Rozdziat 13

Zarzadzanie ryzykiem
finansowym w handlu
miedzynarodowym

13.1. Istota i cel zarzadzania ryzykiem finansowym

Finanse sa szerokim pojgciem obejmujacym stosunki ekonomiczne wynikajace
z cyrkulacji pieniadza, czyli gromadzenia i wydatkowania zasobdw pieni¢znych.
Moga one dotyczy¢ finanséw publicznych 1 wowczas obejmuja gospodarke pie-
nigzng panstwa albo moga dotyczy¢ finansow przedsigbiorstwa i wowczas obej-
mujg srodki pieni¢zne gromadzone i wydatkowane przez przedsigbiorstwa. Przed-
miotem naszych badan sa finanse przedsi¢biorstwa. Dalej moga one dotyczyé
ruchu pieniadza wewnatrz kraju albo poza jego granicami. W tym rozdziale bg-
dziemy badaé oba obszary, poniewaz ryzyko finansowe wystepuje tak w kraju,
jak i za granica. Ryzyko to jest bardzo zr6znicowane.

Oprocz ryzyka wyplacalnosci importera eksporter jest czgsto konfrontowany
z ryzykiem finansowania wlasnej dziatalnosci. Zrodlo tego ryzyka przede
wszystkim znajduje si¢ w ograniczonych zasobach kapitatowych firm eksportu-
jacych oraz potrzebie korzystania ze zrodet zewngtrznych, zwlaszcza bankow.
Stanowi to powazne obciazenie przedsicbiorstwa w przypadku stosowania dzwi-
gni finansowe;j.

Dzwignia finansowa wyraza relacj¢ kapitatow obcych wykorzystywanych do
finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa liczona w stosunku do jego kapitatu
wlasnego. Wtasciciel, aby wzmocnié site swojego kapitalu decyduje si¢ na
zwigkszenie dlugu wraz z konieczng jego obstuga. Koszt oprocentowania moze
by¢ odjety od dochodu przy obliczaniu podatku dochodowego, co zmniejsza
koszty kredytobiorcy. Wyzsze zadtuzenie pociaga jednak za soba coraz wyzsze
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koszty, co przejawia si¢ w bardziej restrykcyjnych warunkach kredytowania,
wyzszych odsetkach, wigkszym ryzyku ptatniczym, a w koncu w ryzyku ptyn-
no$ci. Stosowanie dzwigni finansowej pozwala jednak czesto na osiagnigcie
optymalnej relacji ryzyka do dochodu.

Obszarem ryzyka finansowego moze sta¢ si¢ koniecznos¢ finansowania za-
kupu towaréw przeznaczonych na eksport w sytuacji, kiedy eksporter nie jest
producentem, a tylko posrednikiem. Wazng kwestia jest wowczas wynegocjo-
wanie od producenta korzystnych warunkéw ptatnosci, np. odroczonej o 90 dni
zaplaty za towar, tzw. kredyt kupiecki.

Zapotrzebowanie na kapitat zwigzane jest z koniecznoscia utrzymywania od-
powiednich zapaséw magazynowych. Optymalizacja zapaséw magazynowych
powinna by¢ oparta o doktadne rozpoznanie popytu na rynkach zagranicznych.
Stan zapasow magazynowych wptywa na ptynnos¢ finansowq przedsigbiorstwa.
Ograniczenie zapasdw magazynowych powoduje uwolnienie srodkéw finanso-
wych, oszczednos¢ na odsetkach z tytulu zaciagnietego kredytu i wreszcie obni-
zenie tacznych kosztow utrzymania magazynu.

Reasumujac, na wielko$é zapaséw magazynowych i zwigzane z tym koszty
maja wpltyw nastepujace czynniki: niezbedna powierzchnia magazynowa, koszty
zwigzane z jej utrzymaniem, skala produkcji, sezonowosé produktow oraz utrzy-
manie gotowosci dostaw zgodnie z popytem (Just-in-Time).

Dla eksportera, w obszarze ryzyka finansowego, istnieje jeszcze jedno poten-
cjalne zagrozenie, ktérym jest ucieczka kapitatéw. Pod pojeciem ucieczki kapi-
tatow nalezy rozumieé przeniesienie zasobow dewizowych okreslonego kraju do
prywatnego sektora w innym kraju, gdzie istnieje mozliwos$¢ otrzymania wyz-
szego oprocentowania. Jest to sui generis ,,prywatyzacja” panstwowych rezerw
dewizowych'. W innym ujeciu, ucieczka kapitatu, to nicautoryzowany transfer
kapitatu w formie dewiz, banknotéw albo papierow warto$ciowych z jednego
kraju do drugiego, ktéry zabrania tego transferu swoim obywatelom albo stara
si¢ go ograniczy¢’,

Przekazanie kapitatu zagranicg moze dokonaé si¢ w nastepujacy sposob:

— kupno zagranicznych dewiz,

— autoryzowany transfer kapitatlu (rejestrowany przez bank centralny),

— oszustwo w fakturowaniu,w tym pranie brudnych pieni¢dzy.

Bardzo trudno jest skwantyfikowac¢ ilo$¢ pieniadza faktycznie wyptywajace-
go z jakiegos kraju. Ocenia si¢, ze w ten sposdb wytransferowano np. z Brazylii
w latach 90. ubieglego wieku okoto 13% wszystkich kapitatow tego kraju. Dla
Polski brak jest miarodajnych danych.

" Por. D. Gemihlich, Kapitalexport und Kapitalflucht aus Entwicklungsldindern, Weltforum
Verlag, Miinchen 1989, s. 5.

2 Por. B. Varman-Schneider, Capital Flight from Developing Countries, Westview Press, New
York 1991, s. 20.
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Ucieczka pieni¢gdzy pozostaje w kolizji z uregulowaniami prawnymi, zwlasz-
cza z prawem dewizowym i podatkowym kraju dotknigtego tym negatywnym
zjawiskiem. Do przyczyn ucieczki kapitatu zalicza si¢ wysokie ryzyko polityczne
kraju (np. mozliwos¢ wywlaszczenia), niewyptacalnos$é panstwa, ryzyko kurso-
we 1 ryzyko transferu. Najczgsciej w takich przypadkach chodzi nie tyle o uzy-
skanie wymiernych korzysci, ile o uratowanie posiadanych $rodkéw finanso-
wych.

Jakie konsekwencje ma dla eksportera ucieczka kapitatu z jego kraju? — Przede
wszystkim lokalny pienigdz staje si¢ drozszy i sa trudnosci z otrzymaniem kre-
dytu po konkurencyjnej cenie. Poza tym, zjawisko to sygnalizuje rozchwianie
rynku finansowego w skali jednego kraju, a nastepnie takze w skali globalne;j.
Dalsze mozliwe zagrozenia, to ryzyko wystapienia kryzysu finansowego w for-
mie kryzysu walutowego, kryzysu ptynnosci, kryzysu systemu bankowego az po
panike gieldowa i zatamanie gospodarcze w skali globalnej. Nalezy jednak za-
uwazy¢, ze kryzys finansowy nie dokonuje si¢ samoczynnie, ale zwykle wyma-
ga pojawienia si¢ wielu negatywnych zjawisk spekulacyjnych’.

Historia gospodarki §wiatowej dowodzi, ze kryzysy finansowe prawie zawsze
zaczynaty si¢ od ataku spekulantdw na kurs waluty narodowej. Jezeli konczyt si¢
on spadkiem kursu waluty, dochodzito wowczas do fali niesptacania zaciagnigtych
kredytow, co nastgpnie powodowato narastanie liczby bankructw a takze dra-
styczne pogarszanie si¢ wynikow finansowych firm*.

Ryzyko finansowe bywa najczestszg przyczyna upadtosci wielu przedsie-
biorstw. Jego zrodlem sa pewne nieprzewidziane zdarzenia, np. wypowiedzenie
kredytu przez bank lub Zzadanie wczesniejszego zwrotu pozyczki, wysoki koszt
kapitatu oferowanego przez banki, a takze znaczne opdznienia po stronie kupu-
jacych/importeroww zaplacie za sprzedane towary. Zatem zrédtem wystapienia
tego ryzyka sa banki, dostawcy, importerzy i szeroko rozumiani klienci.

Istniejg jednak sprawdzone sposoby ograniczania lub eliminowania tego ro-
dzaju ryzyka. Istniejg bowiem ustalone wartosci brzegowe, informujace o poja-
wieniu si¢ zagrozenia i stanowiace podstawe bezpiecznego finansowania dzia-
talnosci gospodarczej oraz ograniczania ryzyka kredytowego. Istnieje ztota regu-
ta bankowa, zgodnie z ktéra wielko$¢ udzielonych kredytéw powinna odpowia-
da¢ wolumenowi otrzymanych wktadow’. Zatem majatek dtugookresowy powi-
nien by¢ finansowany kapitatem dlugookresowym, a krétkoterminowy — krétko-
terminowymi $rodkami finansowymi. Przyjmuje si¢, ze dla przedsigbiorcy sto-
pien zadtuzenia, czyli stosunck kapitatu pozyczonego do wtasnego, powinien
wynosi¢ 1:1.

3 Por. T.T. Kaczmarek, Globalna gospodarka i globalny kryzys, Difin, Warszawa 2009, passim.

4 por. Ch.P. Kindleberger, Historia kryzysow finansowych, W1G-Press, Warszawa 1999, passim.

3 Por. J. Swiderski, Finanse banku komercyjnego. Podrecznik, Biblioteka Menedzera i Ban-
kowca, Warszawa 1998, s. 82-83.
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W skutecznym zarzadzaniu tym ryzykiem menedzerowie korzystaja z analizy
wskaznikowej i swojg uwage koncentruja gldwnie na ptynnosci finansowe;,
zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy oraz osiagganie zyskownosci firmy. Do tej
grupy mozna zaliczy¢ nastepujace wskazniki: ptynnosci finansowej, poziomu
zadtuzenia, sprawnosci dziatania przedsigbiorstwa i rentownoscic.

Zgodnie z tym mozna przyjaé¢ dla przedsigbiorstwa eksportujacego nastepu-
jace wybrane wskazniki:

Intensywnos$¢ majatku = majatek trwaly : lacznego majatku
Stopien zadtuzenia = kapitat obcy : kapitatu wlasnego
Pokrycie majatkiem = kapitat dlugookresowy : majatku trwatego
Rentownos¢ kapitatu wlasnego = (zysk + odsetki od kapitatu obcego) : tacznego kapitatu
Rentowno$¢ obrotu = zysk : obrotu towarowego
Szybkos¢ obrotu kapitatu = obrot : wktadu kapitatowego

Powyzsze formuty moga okazaé si¢ niezwykle pomocne zwlaszcza w firmie
matej i $redniej wielkos$ci, gdzie nie ma rozbudowanych stuzb finansowych
a istnieje potrzeba biezacego kontrolowania sytuacji finansowej. Moga one jed-
nak okaza¢ si¢ niewystarczajace w duzej spotce prawa handlowego’.

Powstaje pytanie, czy i w jakim stopniu mozna uniezalezni¢ si¢ od korzysta-
nia z kapitatu obcego? Czgsciowym rozwigzaniem jest samofinansowanie oraz
kapitalizacja zysku, tworzenie rezerw oraz finansowanie dziatalnosci z odpisow.
Mozna tez nowa emisja akcji dokapitalizowaé spotke akcyjna lub spotke z ogra-
niczong odpowiedzialnoscia, wreszcie mozna skorzystac z venture capital.

Dobrym instrumentem finansowania przedsigbiorstwa jest venture capital.
Dostawca tego kapitalu zwykle aktywnie uczestniczy w zarzadzaniu przedsig-
biorstwem, aby pomoc mu wejs¢ na rynek z nowym produktem lub nowa ustu-
ga. O sukcesie takiej inwestycji decyduje rynkowa weryfikacja innowacyjnego
wyrobu posiadanego przez przedsigbiorstwo. Kapitat wnoszony jest do przed-
sigbiorstwa z reguly na okres od 5 do 10 lat, a zatem jest to zaangazowanie dtu-
gookresowe. Kapitalodawca oczekuje rekompensaty w otrzymaniu mozliwie
wysokiego zysku.

Venture capital mozna zdefiniowaé w nastgpujacy sposéb: jest to kapitat
wnoszony na okres kilku lat przez inwestoréw zewnetrznych do matych i $red-
nich przedsigbiorstw dysponujacych innowacyjnym produktem, nowa metoda

6 Zagadnienie oceny sytuacji finansowej firmy zostalo przedstawione w pracy: T.T. Kaczmarek,
Zarzqdzanie ryzykiem handlowym i finansowym dla praktykow,0DDK, Gdansk 1999, s. 185-197.

"Por. M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw Swiatowych,
PWN, Warszawa 1997, s. 78—-118.
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produkcji badz ustuga, ktore nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek,
a wigc stwarzaja wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jednoczesnie
w przypadku sukcesu przedsigwzigcia, wspomaganego w zarzadzaniu przez
inwestoréw, zapewniaja znaczacy przyrost wartosci zainwestowanego kapitatu®.
W sytuacji zamierzonej ekspansji firmy trzeba korzysta¢ z zewngtrznych zrodet
finansowania.

Nieraz dobrym sposobem ograniczenia ryzyka finansowania dziatalnosci przed-
sigbiorstwa jest sprzedanie kapitalowo intensywnej czgsci przedsigbiorstwa innej
firmie lub przejscie na leasing drogich urzadzen produkcyjnych, srodkow trans-
portu i innych $rodkéw produkeji. Wreszcie sposobem optymalizowania zapo-
trzebowania na $rodki finansowe mogg by¢ dostawy surowcow i materiatlow do
produkcji wedhug zasady Just-in-Time.

Powoli w Polsce zyskuje uznanie sposéb zmniejszenia zapotrzebowania na
kapitat z zewnatrz poprzez metod¢ Sale-and-lease-back. Metoda ta polega na
sprzedaniu okreslonej maszyny lub urzadzenia wykazywanego w bilansie przed-
sigbiorstwa, instytucji finansowej, ktora nastgpnie wydzierzawia je temu samemu
przedsigbiorstwu do dalszego uzytkowania. Tego typu operacja pozwala firmie
poprawi¢ ptynnos¢, sfinansowac¢ wydatki i w zaleznosci od sposobu zaksiggo-
wania leasingu, zmniejszy¢ udziat dlugu w strukturze kapitatlowej przy wykorzy-
staniu mechanizmu dzwigni finansowej, przy rdwnoczesnym dalszym zachowa-
niu wlasnosci podstawowych sktadnikéw majatku’.

Reasumujac, nalezy wspomnie¢ o mozliwosci zabezpieczenia si¢ przed ryzy-
kiem finansowym poprzez utworzenie, z odpowiednim wyprzedzeniem czaso-
wym, jednej lub kilku spétek corek z ograniczona odpowiedzialnoscia, co w kry-
tycznej sytuacji moze okazac si¢ kolem ratunkowym dla zagrozonej upadtoscia
spotki matki.

13.2. Zarzadzanie ryzykiem kursu walutowego

W ramach ryzyka finansowego mozna wyr6zni¢ ryzyko kursowe i ryzyko stopy
procentowej. Ryzyko kursowe mozna zdefiniowac jako ryzyko poniesienia stra-
ty z tytutu posiadania przez podmiot gospodarczy otwartej i nie zabezpieczonej
pozycji walutowej na skutek niekorzystnego ruchu kursow walutowych. W szcze-
gblnosci na ryzyko kursowe narazone sg operacje natychmiastowe. Minimaliza-
cj¢ ryzyka mozna osiagnaé poprzez ustalenie wewngtrznych limitdw na operacje

8 por. J. Wectawski, Venture capital, PWN, Warszawa 1997, s. 17.
° Por. H. Grunwald, Erfolgreich einkaufen und disponieren. Berechnungsmethoden und For-
mulare fiir die tigliche Praxis, 2. Aufl., Haufe-Verlag, Freiburg i. Br. 1990, s. 106.
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natychmiastowe w ciggu jednego dnia oraz poprzez ustalenie wewngtrznych
limitdw pozycji otwartych dla operacji natychmiastowych na nastepny dzien.
Limity powinny by¢ ustalane dla kazdej waluty osobno oraz dodatkowo w banku
dla poszczegdlnych dealerow.

Otwarta pozycja terminowa zawiera w sobie potencjalne ryzyko zmiany stopy
procentowej. Ten rodzaj ryzyka mozna wyrazi¢ jako wrazliwos¢ poszczegolnych
sktadnikow bilansu, dochodow uzyskiwanych oraz wtasnych aktywéw na zmia-
ny stép procentowych. Nawet w przypadku zbilansowanych pozycji netto wy-
stgpuje narazenie na ryzyko stopy procentowej, gdy wystepuje brak dopasowa-
nia wymagalnos$ci terminowych zakupdw i sprzedazy walut. Istnieje mozliwos¢
ograniczenia ryzyka przez ustalenie limitow otwartych pozycji terminowych
oraz limitdw dotyczacych poszczegodlnych okreséw wymagalnosci. W odniesie-
niu do banku kazdorazowa zmiana stop procentowych wymaga przeszacowania
aktywow.

Na miedzynarodowych rynkach finansowych dostgpne sa narzedzia zabez-
pieczenia si¢ przed ryzykiem kursowym i ryzykiem stopy procentowej. Sa to
instrumenty pochodne (derywaty). Futures i opcje pozwalajg zabezpieczyé si¢
przed ryzykiem kursowym. Zawarcie kontraktu terminowego dla potrzeb hed-
gingu przynosi podobne efekty. (Problematyka ta zostanie przedstawiona w na-
stgpnym rozdziale).

Ryzyko stopy procentowej uznawane jest za ryzyko rowne ryzyku kursowe-
mu. Inwestorzy kapitatowi, podobnie jak przedsigbiorcy, z niepokojem obserwu-
ja zmieniajace si¢ stopy procentowe. Ryzyko to generuje ryzyko zmiany cen.
Z pomocg derywatéw mozna zredukowac, a nawet wyeliminowa¢ ryzyko stop
procentowych. Odchylenie od catkowitego hedgingu (full-double hedge) thuma-
czone jest przez zdarzenia deformujace rynki terminowe, czyli ryzyko zmienne-
go oprocentowania oraz zmiang¢ kursu walut. Z powyzszego wynika, ze dla pro-
wadzenia polityki zarzadzania ryzykiem istotne znaczenie ma korelacja pomig-
dzy ryzykiem zmiany kursu walutowego i zmiany stop procentowych.

Ryzyko przeliczenia walut (translation risk) dotyczy w szczegdlnosci przed-
sigbiorstw (spotek) transnarodowych, dziatajacych na rynkach globalnych, kto-
rych majatek znajduje si¢ w wielu krajach i jest zainwestowany w roznych walu-
tach. Przy konsolidacji réznych walut w rocznym bilansie korporacyjnym, bilan-
se poszczegolnych spotek-corek sg przeliczane na walute spotki-matki. W tym
kontekscie powstaja pewne pytania, a mianowicie:

e jak osiagnac spdjny bilans koncowy korporacji?

e jakie sg najodpowiedniejsze kursy przeliczeniowe?

e w jaki sposob przeliczy¢ salda walutowe w przypadku braku statych kur-

sOw wymiany?

W postepujacym procesie globalizacji gospodarki §wiatowej coraz wigksze
znaczenie maja rynki finansowe. Globalizacja oznacza, ze granice panstw nie sa
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juz barierami dla aktywnos$ci ekonomicznej podmiotéw gospodarczych. Globali-
zacja umozliwia wykorzystywanie instrumentow finansowych wystepujacych na
wielu odlegtych rynkach. Skutkiem globalizacji rynkow finansowych jest libera-
lizacja i1 deregulacja narodowych rynkdw finansowych. Liberalizacja systemow
finansowych narodowych i tworzenie ponadnarodowych struktur, stworzyto
podstawowe przestanki dla funkcjonowania mi¢dzynarodowego przeptywu to-
warow, ustug i kapitatow.

Proces globalizacji spotggowat zjawisko koncentracji kapitatu w sektorze
finansowym pod koniec lat 90. ubiegltego wieku. W nastepstwie tego procesu
w sektorze bankowym powstawaty coraz wigksze 1 silniejsze banki komercyjne,
zajmujac czolowe miejsca na §wiatowych listach rankingowych. Proces koncen-
tracji kapitatu powodowat niebezpieczny wzrost ryzyka w catym sektorze finan-
sowym, co znalazto odbicie w kryzysie finansowym 2008 roku.

13.2.1. Czynniki wptywajace na ryzyko kursu walutowego

Podmioty gospodarcze narazone sa w rozny sposob na dziatanie ryzyka kursu
walutowego, przy czym obowiazujacy system kurséw walutowych, nastepujace
zmiany w czasie oraz rodzaj procedur zwigzanych z zakupami i sprzedaza towa-
row na rynku krajowym i zagranicznym decyduja o jego specyfice i zakresie.

Jezeli dokonamy selekcji podmiotow, ktore moga by¢ narazone na ryzyko
kursowe, to stwierdzimy, ze dotyczy ono przede wszystkim podmiotow, ktorych
cata dziatalno$¢ zwiazana jest z eksportem. Przedsigbiorstwa poruszajace si¢
tylko na rynku wewnetrznym lub dziatajace jedynie na poziomie jednej waluty
krajowej nie sg narazone, z uwagi na autonomiczny poziom cen krajowych, na
ryzyko kursu wymiany walut.

O poziomie cen, okreslanym przez czynniki zewnetrzne, decyduja podmioty,
ktérych transakcje podlegaja wpltywowi zmian kursu walut. Zardbwno bowiem
proces realizowania ptatnosci, jak i ustalenia ceny jest wskutek istniejacych po-
wigzan z rynkami zagranicznymi, posrednio lub bezposrednio narazony na
zmiany kursu walut.

Przedsigbiorstwo eksportujace jest narazone na ryzyko zmiany kursu przede
wszystkim wtedy, kiedy roszczenie ptatnicze za eksport towaru lub ustugi nie
zostalo zafakturowane w relatywnie mocnej walucie, np. euro lub dolar.

Ponadto poziom i zakres ryzyka kursowego zalezy od obowiazujacego sys-
temu kurséw. Podczas gdy w systemie sztywnych kursow wymiany nie istnieje
ryzyko zmiany kursu, pomijajac mozliwos$¢ ustalenia na nowo relacji tych kur-
sow, to przy plynnych kursach ryzyko istnieje przez caty czas. Obowiazujacy
w MFW system elastycznych kurséw wymiany cechuje si¢ swobodna fluktuacja
bez wigkszych ograniczen ze strony przedzialu wahan kursu ustalanych przez
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banki centralne. Oprocz tego dla eksportera, zwtaszcza z krajow Unii Europej-
skiej, istotne znaczenie posiadal w przesztosci Europejski System Walutowy
Z jego ograniczong ptynnoscia w obrebie sztywnych przedziatow wahan kursow.
Sytuacja ta ulegta zmianie po wprowadzeniu od 1 stycznia 1999 roku europe;j-
skiego jednolitego pieniadza euro. Od 1 stycznia 2002 roku weszty do obiegu
banknoty i monety euro, ktore zastapity pieniadz narodowy EMU'".

13.2.2. Waluta Euro a ryzyko kursowe

Waluta Euro zostata oparta na zasadach konwergencji polityki pieni¢znej w ra-
mach Unii Europejskiej. Kraje UE licza na dalsze zwigkszenie wolumenu han-
dlowego pomig¢dzy krajami cztonkowskimi w nastgpstwie wyeliminowania ryzyka
kursowego oraz obnizenia kosztow transakcyjnych. Istnienie jednolitej waluty
dostarcza uczestnikom strefy euro wymiernych korzysci. Wyeliminowanie ryzy-
ka kursowego pozwala unikna¢ kosztéw zwiazanych z transakcjami zabezpie-
czajacymi kursy oraz kosztéw transakcji wymiennych. W zwiazku z tym pew-
niejsze staty si¢ podstawy do planowania transakcji handlowych oraz do dtugo-
terminowego inwestowania.

Euro eliminuje mozliwo$¢ wystgpowania wahan kurséw walutowych pomig-
dzy krajami biorgcymi udziat w unii walutowej, co w $wietle realizowania pod-
stawowej wymiany handlowej poprzez eksport i import w ramach panstw nale-
zacych do UE, ma istotne znaczenie. Dotyczy to wzajemnego udziatu w wolu-
menie wymiany handlowej w przedziale od 50% do 75%.

Dla sektora bankowego koncepcja ta jest mniej korzystna. Banki musiaty juz
ponies¢ zwigkszone koszty zwigzane z konwersja danych w systemach ksiggo-
wych. Wreszcie zmniejszony wolumen operacji walutowych wptywa negatyw-
nie na przychody operacyjne bankow.

Kwestia stabilizowania kursu ztotego wobec euro wiaze si¢ Scisle z cztonko-
stwem Polski w Unii Europejskiej. Tworzenie trwatych podstaw ekonomicznych
do ograniczenia zmiennosci tego kursu jest niezbedne, jezeli Polska ma mie¢
realne szanse na wlaczenie si¢ do UGW. Chodzi o osiagnigcie takiego stanu,
w ktérym kurs wystepujacy na rynku migdzy ztotym polskim a euro ksztattowad
sigbedzie na poziomie zblizonym do bilateralnego kursu centralnego.

Euro zaczyna odgrywaé coraz wigksza rolg w wymianie handlowej i w inwe-
stycjach. W poréwnaniu z innymi walutami na rynku europejskim jest to obecnie
najbardziej atrakcyjna waluta, w ktdrej utrzymywane sa rezerwy finansowe.
Nalezy odnotowa¢ fakt, ze euro wptywa na wzrost znaczenia Europy w global-

Vpor. L. Oreziak, Euro — nowy pieniqdz, PWN, Warszawa 2003, s. 34 i nast. oraz Der
Euro. Stabiles Geld fiir Europa, Bank-Verlag, Koln 1999, s. 50 i nast.



13. Zarzadzanie ryzykiem finansowym w handlu miedzynarodowym 245

nym systemie walutowym. Dla polskiej gospodarki euro ma pierwszorz¢dne
znaczenie, poniewaz ponad 70% polskiego eksportu i importu realizowane jest
w obszarze panstw Unii Europejskie;j.

13.2.3. Zarzadzanie ryzykiem kursu walutowego
przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych

Ryzyko kursowe mozna zdefiniowaé jako ryzyko poniesienia straty z tytutu
posiadania przez bank Iub spétke handlowa, otwartej 1 nie zabezpieczonej pozy-
¢ji walutowej na skutek niekorzystnego ruchu kursow walutowych.

Na migdzynarodowych rynkach finansowych i kapitatowych dostgpne sa na-
rzgdzia skutecznego zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem kursowym i ryzykiem
stopy procentowej. Futures i opcje pozwalaja zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem
kursowym''. Zawarcie kontraktu terminowego dla potrzeb hedgingu przynosi
podobne korzysci'®.

Ryzyko kursowe jest specyficznym rodzajem ryzyka, ktore polega na tym, ze
w nastepstwie niekorzystnych zmian kursow walutowych moze nastapi¢ zmniej-
szenie wolumenu naleznosci lub wzrost zobowigzan w przeliczeniu na walute
krajowa. Na ryzyko kursowe sa narazone przedsiebiorstwa, ktore prowadza wy-
mian¢ towardw i ustug z zagranica, zwlaszcza kiedy transakcje te sq zawierane
na warunkach kredytowych.

Na ryzyko kursowe sg rowniez narazeni uczestnicy migdzynarodowych trans-
akcji kapitatowych. Jezeli chodzi o ryzyko wymiany walut, to obejmuje ono za-
pasy dewizowe, zobowigzania i naleznosci walutowe, ktoére w przysztosci zosta-
ng zamienione na inne waluty. Pomig¢dzy rodzajem ryzyka oraz rozmiarami ry-
zyka mogg wystapi¢ nastepujace relacje:

— ryzyko wymiany zalezy od wysokosci kwoty, np. 1 mln dol., i od procen-
towej zmiany parytetu w stosunku do drugiej waluty, np. 5-procentowa
deprecjacja dolara, z ktorej ta ,,ryzykowna” kwota powstaje ( w tym przy-
padku réwnowarto$¢ 50 tys. dol.). To ryzyko dla kazdej waluty moze zo-
sta¢ w przedsigbiorstwie skwantyfikowane ex-post,

" Futures sq transakcjami spekulacyjnymi, poniewaz celem ich jest osiagniecie zysku na roz-
nicach cen. Przedmiotem transakcji futures sa wybrane waluty, depozyty bankowe, papiery warto-
$ciowe o stalym oprocentowaniu, indeksy kurséw akcji oraz ztoto. Por. D. Dziawgo, op.cit., s. 40.

12 Hedging (dziatanie zabezpieczajace) pozwala zneutralizowaé ryzyko poniesienia strat w na-
stepstwie zmiany kursu walut, stopy procentowej oraz kursu papieréw wartosciowych. Zabezpie-
czenie to polega na tym, aby obok transakcji podstawowej dokona¢ kontraktowej transakcji termi-
nowej. Uczestnik takiej operacji zaktada, ze mozliwe straty zostanag mu w catoséci lub w znacznej
czgsci pokryte zyskiem ze sprzedazy tych wartosci w ustalonym terminie. D. Dziawgo, op.cit.,
s. 36.



246 IV. Instrumenty zarzadzania miedzynarodowym ryzykiem finansowym i walutowym

— ryzyko wymiany walut wptywa bezposrednio na ptynnos¢ i wynik przed-
sigbiorstwa oraz stanowi ten rodzaj ryzyka, ktére w praktyce jest gtow-
nym obiektem zarzadzania waluta, poniewaz jest zorientowane na nie-
pewnosé rozmiardw kosztow i zyskow, ptynacych ze zmiany kursu walut.

Ryzyko zmiany kursuwalut informuje o tym, Ze zmiana kursu moze wptynac¢

w sposob trwaty na konkurencyjnosé przedsigbiorstwa i jego wartos¢ rynkowa,
ktora mozna zinterpretowaé jako sume oczekiwanych przysztych przeptywow
Netto-Cash-Flows'”. Mozemy to zapisa¢ w nastepujacy sposéb:

r E(NCF,
PVo= !
= (+r)
gdzie:
PV9  —warto$¢ rynkowa przy ¢
t — indeks dla danego okresu
T — koniec danego okresu
E(NCF) — oczekiwane Netto-Cash-Flows
4 — stopa dyskonta

Formuta Nettto-Cash-Flow uwzglednia przede wszystkim wptyw przysztych
skutkéw zmiany kursu waluty na catkowita warto$¢ spotki. Z tego wynika po-
trzeba analizy, w jaki sposob przyszie platnosci przedsiebiorstwa beda wplywac
na zmiany kursu walut. Ten aspekt uzmystawia wielu przedsigbiorcom aktyw-
nym na rynkach miedzynarodowych, ze sa oni narazeni na ryzyko zmiany kursu
walut. Interpretacja strumieni ptatniczych, jako pochodnej ilosci i ceny, prowa-
dzi do wniosku, ze zmiana kursu in minus oddzialuje negatywnie na ceng towaru
i oczekiwany zysk.

Efekt ceny, pochodzacy z transaction risk'*, w handlu migdzynarodowym jest
urzeczywistniany w odniesieniu do ceny towaru poprzez cene waluty. Podroze-
nie towaru w nastepstwie aprecjacji waluty krajowej moze spowodowac zmniej-
szenie wolumenu eksportu. Economic risk wynika z wahania kurséw walut
i wplywa na wielko$¢ przysztych zyskow, ktdre z kolei oddziatuja na wartos§é
przedsigbiorstwa, szczegdlnie w przypadku jego wigkszego zaangazowania w im-
port i eksport.

13 Zob. R.A. Brealey, S.C. Myers, Principles of Corporate Finance, New York e.a. 1998.

!4 Transaction risk: Currency exchange rate risk for the period between the date a contract is
signed and the date of payment. Can be hedged with a variety of currency instruments”, Dictionary
of Financial Risk Management, op.cit., s. 285.
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Reasumujac, ryzyko wymiany walut jest szczegélnym przypadkiem formuty
Netto-Cash-Flow dla kilku walut. Jezeli ilo$¢ towaru zostanie ograniczona w kon-
trakcie handlowym, wowczas odpowiednio ryzyko zmiany kursu ograniczy si¢
do ryzyka ceny kontraktowe;j.

13.3. Ryzyko zwigzane z przewalutowaniem

Podmiot prowadzacy dziatalno$¢ zagranica narazony jest na zmiany kursu w trzech
roznych ptaszczyznach, ktore w literaturze okresla si¢ jako ryzyko przewaluto-
wania (transaction exposure lub risk), ryzyko kursowe (economic exposure) i ry-
zyko przeliczenia waluty (translation exposure)®. I tak, ryzyko przewalutowa-
nia (transaction exposure) obejmuje pozycje w walucie obcej, ktore powstaty
w przesztosci i beda wymagalne w przysztosci, ryzyko kursowe (economic expo-
sure) dotyczy tych przysztych strumieni finansowych, ktore wskutek zmiany
kursu negatywnie wptyng na wartos¢ przedsiebiorstwa, natomiast ryzyko przeli-
czenia waluty (translation exposure) nawigzuje wytacznie do przesztosci.

Ryzyko przewalutowania obejmuje zasoby dewizowe, wierzytelnosci i zobo-
wigzania walutowe podmiotu gospodarczego, ktore w przysztosci zostang wy-
mienione na inna walute'®.

13.4. Zarzadzanie ryzykiem zmiany stop procentowych

Ryzyko zmiany stdp procentowych pozostaje w $cistym zwiazku z dziatalnoscia
bankdéw, ktore spetniaja przede wszystkim funkcje posredniczace. Banki powin-
ny dazy¢ do dopasowania potrzeb podmiotow oszczgdzajacych i pozyczajacych.
Zysk banku pochodzi z réznicy pomigdzy kosztem pozyskania lokaty i ceng
udzielonego kredytu. Bank pobiera za swoja ustuge marze i prowizje'’. W prak-
tyce bankowej czynnosci te sa do$¢ ztozone, poniewaz wiasciciele lokat oczekuja

15 Zob. R. Moser, Preis- und Finanzierungsentscheidungen im Auslandsgeschdft, Wien 1985,
s. 72.

'6 Translation Risk: Currency exchange rate risk that affects the valuation of balance sheet as-
sets and liabilities between financial reporting dates. Can be hedged with a variety of currency
instruments”, Dictionary of Financial..., op.cit., s. 285.

7 Marze definiuje jako réznice pomiedzy dochodem pochodzacym z oprocentowania portfela
kredytowego a kosztami finansowania dziatalnosci kredytowej. Aby wypracowaé zysk nalezy
uwzgledni¢ wszystkie koszty, jakie ponosi bank, i dlatego cena powinna odzwierciedla¢ catosé
poniesionych kosztow.
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natychmiastowego i nieograniczonego dostgpu do srodkow powierzonych banko-
wi. Tymczasem kredytobiorcy, chcac optymalnie wykorzysta¢ pozyczone pienia-
dze, angazujq kapitat na jak najdluzszy okres. W takich warunkach moze dojs¢
do powstania ryzyka utraty ptynnosci, ktore mozna jednak ograniczy¢ przezu-
tworzenie odpowiedniej rezerwy. W praktyce, whasciciele lokat i kredytobiorcy
otrzymujg i ptaca odsetki w wysokosciach odbiegajacych od siebie. Banki moga
przyjaé na siebie konsekwencje fluktuacji stop procentowych, ktore moga oka-
zac si¢ korzystne lub niekorzystne. Te korzystne zmiany pozwalaja bankowi na
osiagnigcie wigkszego zysku.

Do zrodet ryzyka zwiazanego ze zmiang stép procentowych mozna zaliczy¢:

— luk¢ w zasobach finansowych banku,

— korzystanie przez klientéw z wbudowanych mechanizméw opcyjnych,

w rodzaju mozliwosci wczesniejszych sptat kredytu czy podjgcia depozy-
tu, co moze doprowadzi¢ do powstania niedoboru srodkéw w ramach
uprzednio zsynchronizowanego bilansu,

— nagte zmiany czynnikéw wplywajacych na rozpigtosé oprocentowania, na

przyktad zmiana krzywej dochodowosci,

— uzyskiwanie dochoddéw ze zrédet takich, jak obligacje, ktorych wartosé

rynkowa w znacznej mierze zalezy od stop procentowych.

Ryzyko zwigzane ze zmiang stop procentowych staje si¢ coraz wazniejszym
zagadnieniem dla bankéw z tego powodu, Ze nasilajaca si¢ konkurencja prowadzi
do zawgzenia marzy zysku, umozliwiajacego bankom przetrwanie nagtych spad-
kéw marzy odsetkowej netto. Ponadto w miar¢ postgpujacych procesow integra-
cyjnych w gospodarce $wiatowej i uformowania si¢ globalnego systemu finan-
sowego, stopy procentowe staja si¢ coraz bardziej podatne na zmiany. W tym tkwi
wymierne ryzyko dla eksportera.

13.4.1. Poziom konkurencyjnosci w sytuacji statej stopy
procentowej

Dla eksportera wazne jest zapewnienie sobie takich warunkow kredytu, ktdre
beda miaty konkurencyjng stope procentowa. Stata stopa bylaby korzystna za-
réwno dla eksportera jak i dla importera, poniewaz mogtaby postuzyé¢ do wyklu-
czenia ryzyka zmiany stop procentowych, ale w praktyce trudno ja uzyskaé. Ry-
zyko to, jak wspomniano, dotyczy takze bankow 1 w tym przypadku ryzyko stopy
procentowej mozna zdefiniowaé jako niebezpieczenstwo negatywnego wptywu
zmian stép procentowych na sytuacje finansowa banku'®.

18 1. Swiderski, Finanse banku komercyjnego, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa
1998, s. 113.
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Stata stopa procentowa, to ustalone oprocentowanie, ktore obowiazuje przez
okres, na jaki zostala zawarta umowa. State oprocentowanie stwarza kredyto-
biorcy sztywne ramy ustalonej z gory wielko$ci zadluzenia, ale rownoczesnie
zabezpiecza go przed ryzykiem stopy procentowej, czyli mozliwym w przyszto-
$ci wzrostem oprocentowania. Jak wyzej podano, banki staraja si¢ dostosowaé
ceng udzielanych kredytow do cen pozyskanych srodkéw, 1 zwykle maja ktopoty
z dostarczeniem funduszy o stalym oprocentowaniu, poniewaz odsetki od depo-
zytow sa najczesciej zmienne. Umowy zawarte na LIBOR sa stale i obejmuja
okresy od miesiaca do 5 lat, w zaleznosci od waluty.

W przypadku eksportu dobr inwestycyjnych klientami do$¢é czesto sg instytu-
cje panstwowe (jako zamawiajacy) lub kontrolowane przez nie spdotki, poniewaz
z reguly to one realizuja inwestycje infrastrukturalne. Publiczni operatorzy sieci
telefonicznych, elektrowni i kolei pragna, aby w tego rodzaju transakcjach zapi-
sane zostaty stale wartosci. Dysponenci publicznych budzetéow nie sa sktonni
akceptowac braku cenowej stabilnosci w realizacji waznych i duzych projektéw
publicznych. Tylko stale ceny i stopy procentowe pozwalaja wprowadzi¢ do
budzetu dlugoterminowe koszty finansowania zamdéwienn w postaci mozliwych
do zaplanowania wartosci. Eksporter powinien na to zwraca¢ uwage.

Na tej podstawie oblicza si¢ takze rentownos¢, uwzgledniajac takie parametry,
jak obciazenie podatkowe, okres trwalosci instalacji, koniecznos¢ poczynienia
dodatkowych inwestycji oraz mozliwy do uzyskania zwrot kapitatu. Z kredytu
korzysta si¢ w momencie gotowosci obiektu do uruchomienia lub rozpoczgcia
dostaw urzadzen. Postugujac si¢ wskaznikiem return on investment (ROI) zama-
wiajacy probuja zapisa¢ swoje obciazenie odsetkowe jako stata wartosé¢, zwiasz-
cza, ze i tak trudno jest oceni¢ i porownac pozostate parametry, np. wyposazenie
techniczne lub koszt eksploatacji i konserwacji danego obiektu. Dlatego oferty
oceniane sg na bazie statych stop procentowych, ktore klientowi umozliwiaja nie
tylko poréwnanie danej ceny z konkurencja, lecz réwniez uwalniaja go od ryzy-
ka zmiennych stép procentowych.

Ryzyko stopy procentowej w momencie kalkulowania ceny

Przy sktadaniu ofert na obiekty przemystowe, a takze przy sporzadzeniu wia-
zacych cennikdéw dotyczacych sprzedazy towaréw masowych, dodatkowe koszty
eksportera powinny zostaé¢ okreslone juz w momencie sporzadzania kalkulacji
i powinny objac takze koszty bankowe.

Oferty kredytowe bankow posredniczacych, obejmujace warunki kredytowa-
nia lub finansowania przedsigwzigcia, podlegaja prawie codziennym zmianom.
Podczas gdy w przypadku klauzuli ,,az do odwotania”, ktora pozostaje w gestii
banku, wysoko$¢ oprocentowania moze by¢ renegocjowana w dowolnym mo-
mencie, to w przypadku klauzul opartych o krajowa stope procentowa WIBOR
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(Warsaw Interbank Offered Rate) lub w przypadku mi¢dzynarodowych transak-
cji na bazie oferty londynskiej LIBOR (London Interbank Offered Rate), mozli-
we jest renegocjowanie warunkow w regularnych odstgpach czasu, np. mie-
sigcznych, kwartalnych, potrocznych lub rocznych. Mimo to, klauzule indeksacji
oprocentowania wiaza si¢ dla importera w dhuzszym przedziale czasu, ze znacz-
nym ryzykiem, gdyz w skrajnym przypadku swoje zapotrzebowanie na srodki,
spowodowane np. wypowiedzeniem kredytu przez jego bank, moze on zaspoko-
i¢ na rynku mi¢dzybankowym w innym banku czgsto za ceng wyzszego opro-
centowania.

Ryzyko zmiany stopy procentowej bank przerzuca bezposrednio na kredyto-
biorce. Trzeba zauwazyé, iz nawet najlepsza indywidualna wiarygodnosé kredy-
towa importera nie zapobiegnie sytuacji, ze wzrost stop procentowych jest prze-
rzucany na niego natychmiast, podczas gdy z dobrodziejstwa obnizki tych stop
korzysta on z pewnym opdznieniem. Tak wigc to kredytobiorca ponosi ryzyko
braku pewnosci co do poziomu stép procentowych, jakie beda obowiazywac
w okresie mi¢dzy ztozeniem oferty a podpisaniem kontraktu.

13.5. Ryzyko w systemie ptatnosci

Instytucje finansowe dokonujace na zlecenie swoich klientéw rozliczen pieni¢z-
nych oraz uczestniczace w rozrachunkach migdzybankowych, czyli banki, izby
rozliczeniowe oraz inne instytucje, jak np. poczta — tworza system platnosci.
Uczestnicy tego systemu sa narazeni na ryzyko finansowe zwiazane z uczestni-
czeniem w tym systemie.

Podstawowym zagrozeniem w tym systemie jest ryzyko kredytowe polega-
jace na tym, ze dtuznik nie wywiaze si¢ ze swojego zobowiazania, kiedy stanie
si¢ ono wymagalne i by¢ moze — nigdy nie bedzie mogt si¢ wywigzac z tego
zobowiazania w petnej wysokosci.

Drugim zagrozeniem jest ryzyko plynno$ciowe okreslane jako sytuacja,
w ktorej ptatnosci wynikajace z rozliczen nie bgda zrealizowane, kiedy stana sig
wymagalne, nawet jesli jeden lub kilku dtuznikéw w systemie posiadaja wystar-
czajace srodki.

Ryzyko kredytowe i ptynnosciowe razem stanowig tzw. ryzyko rozrachun-
kowe, definiowane jako ryzyko nie wywiazania si¢ ze swoich zobowigzan jedne;j
ze stron, wobec jednego lub wigkszej liczby uczestnikéw systemu rozliczen.

Wreszcie trzecim zagrozeniem jest ryzyko systemowe okreslane jako nie-
zdolnos¢ jednego z uczestnikdw systemu do wywiazania si¢ ze swoich zobowia-
zan wowczas, kiedy stang si¢ one wymagalne. Nastgpstwem tego jest niezdol-
no$¢ uczestnikow systemu do wywigzania si¢ ze swoich zobowigzan, kiedy sta-
na si¢ one wymagalne.
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13.6. Ryzyko inwestycji finansowej

W warunkach tworzenia w Polsce gospodarki rynkowej na znaczeniu zyskuje
gielda papierow wartosciowych'®. Inwestorzy wchodza coraz czeéciej w ten
obszar dziatania. Jak w przypadku kazdej inwestycji tak i tu podstawa pode;j-
mowanych przez inwestoréow decyzji inwestycyjnych jest oczekiwanie przyszte-
go dochodu i zysku. Rezygnuja oni z biezacej konsumpgji i lokuja wiasne $rodki,
oczekujac jednoczesnie nagrody za swoje poswigcenie. Aby zrekompensowac
odtozong konsumpcj¢ oraz podjete ryzyko zwiazane z posiadaniem aktywow
finansowych, oczekuja oni odpowiednio wysokiej stopy zwrotu. Jest to jednak
zwigzane z duzym ryzykiem, ktére rdwnoczes$nie moze by¢ powaznym ograni-
czeniem dla kazdego inwestora. Czynnikiem istotnym jest akceptowany przez
inwestora poziom ryzyka.

Ryzyko jest nicodlaczng czesécia kazdej decyzji inwestycyjnej, a na jej podje-
cie moga wplywac rézne, czgsto nieprzewidywalne czynniki, podobnie jak trud-
ne do przewidzenia sa skutki ryzyka. Srodowisko, w ktorym podejmowane sa te
decyzje generuje duze ryzyko. Z jakimi rodzajami ryzyka nalezy si¢ tutaj liczy¢?

Przede wszystkim trzeba si¢ liczy¢ z ryzykiem inflacji. Nie ulega watpliwo-
$ci, ze inflacja wptywa na sil¢ nabywcza pieniadza. Jesli rynek wiasciwie prze-
widuje stope inflacji, to powinna ona zosta¢ uwzglgdniona w stopie zwrotu
z dokonanej inwestycji. Istnieje jednak nieprzewidywalna czg¢s¢ stopy inflacji
1 z nig wlasnie zwiazane jest wysokie ryzyko.

Ryzyko zwiazane z inflacja polega na zwigkszaniu si¢ stopy inflacji. W prak-
tyce moze to oznaczac, ze dochdd z inwestycji nie pokrywa tego wzrostu.
Wazrost stopy inflacji prowadzi do zmiany sity nabywczej pieniadza z dokonane;j
inwestycji. Inflacja jest zatem takim rodzajem ryzyka, ktdre moze byé wyrazone
stopa inflacji.

Jezeli chodzi o wspomniane ryzyko stopy procentowej, to ten rodzaj ryzyka
jest powodowany zmianami poziomu stép procentowych i jest konsekwencja
wzrostu stopy inflacji. Antycypowana wielko$¢ przysztych zmian stép procen-
towych znajduje odbicie w cenach papierow wartosciowych o statym oprocen-
towaniu, jednak rynki efektywne moga obejmowac przyszte wydarzenia tylko
w ograniczonym zakresie. Wzrost stopy procentowej powoduje spadek ceny in-
strumentu, a spadek stopy procentowej — wzrost ceny instrumentu finansowego™.

Poziom stopy zwrotu zalezy od stopy procentowej oferowanej na rynku przez
banki. Wzrost stopy procentowej powoduje odptyw kapitatu z gietdy i lokowa-
nie go na rachunkach bankowych, poniewaz lokaty bankowe sa mniej ryzykow-
ne niz inwestowanie na gietdzie. Nastgpstwem takich zdarzen jest spadek cen

Y 7ob. A.-F. Jacob, S. Klein, Investment Banking, Poltext, Warszawa 1998, passim.
20 70b. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, PWN, Warszawa 1998, s. 99.
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akcji na gietdzie i spadek stopy zwrotu z inwestycji. Jezeli natomiast banki obni-
73 stopy procentowe wowczas rosnie atrakcyjnos¢ inwestowania w papiery war-
tosciowe.

Ryzyko finansowe dziatalnosci gospodarczej

Ryzyko dziatalno$ci gospodarczej jest zwigzane z dziatalnoscia operacyjna
przedsigbiorstwa. To ryzyko definiowane jest jako stosunek kosztow statych do
kosztow zmiennych oraz wynikajacych z tego nastepstw dla przeptywow go-
towkowych netto przedsigbiorstwa w zmieniajacych si¢ warunkach.

Ryzyko finansowe jest stanem niepewnosci, pojawiajacym si¢ w przypadku
finansowania dziatalnosci kapitatem obcym. I tak, korzystanie z kredytu prowa-
dzi do dodatkowych obcigzen finansowych spétki zwigzanych z obstuga kredy-
tu. Na ryzyko finansowe powazny wpltyw maja wahania stopy procentowe;j,
ktére trudno jest przewidziec.

Z uwagi na fakt, ze ryzyko finansowe jest rozpatrywane z punktu widzenia
oczekiwanej stopy zwrotu, zwykle mierzone jest ono przy uzyciu odchylenia
standardowego stopy zwrotu oraz wariancji. Sa to podstawowe statystyczne miary
rozproszenia, ktore pozwalaja na syntetyczng ocene ryzyka przy uzyciu jednej
liczby™'.

W kontekscie przedstawionych rodzajow ryzyka powstaje pytanie, jaka jest
wlasciwa strategia inwestycyjna przecigtnego inwestora na gietdzie papierow
warto$ciowych, w tym takze przedsigbiorstwa eksportujacego? — Przede wszyst-
kim, jako cel inwestor powinien wyznaczy¢ sobie osiagnig¢cie realnych, a nie
spekulacyjnych wynikow. Ponadto wlasciwa strategia powinna pozostawac nie-
zmienna wobec zmieniajacych si¢ nastrojow i emocji rynkowych, a takze po-
winna koncentrowaé si¢ na zmianie wartosci kapitatu w dhugich okresach. Ku-
powac nalezy tylko te walory, ktorych wartos¢ zostata potwierdzona szczegoto-
wa analiza, a sprzedawac — tylko wtedy, kiedy osiagnicte zostang zatozone cele
lub wystapia inne bardziej atrakcyjne mozliwosci inwestycyjne. Przez caly czas
nalezy utrzymywaé dobrze zdywersyfikowany portfel*.

Istnieje mozliwos$¢ stworzenia portfela instrumentéw finansowych o ograni-
czonym ryzyku. Do takich instrumentéw mozna zaliczy¢ obligacje skarbowe
o statym oprocentowaniu oraz bony skarbowe. Inwestor kupujac instrumenty
wolne od ryzyka zmniejsza tym samym ryzyko swojego portfela. Trzeba jednak
zauwazyC, ze charakteryzuja si¢ one nizszg stopa zwrotu niz obciazone ryzykiem
akcje.

21 Zob. Z. Hellwig, Elementy rachunku prawdopodobieristwa i statystyki matematycznej, PWN,
Warszawa 1998, s. 99 1 108.
22 por. J.C. Ritchie, Analiza Sfundamentalna, W1G-Press, Warszawa 1997, s. 3 nast.
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Majac na wzgledzie wspomniang dywersyfikacje zmierzajaca do ogranicze-
nia ryzyka, mozna zbudowac portfel dwusktadnikowy, przy czym jednym sktad-
nikiem sa wolne od ryzyka bony skarbowe, a drugim — obciazone ryzykiem akcje.

Oczekiwang stope zwrotu analizowanego portfela dwusktadnikowego moz-
na wyrazi¢ nastgpujacym wzorem:

R’ =wR + (1 -w)R°

gdzie:

R? — oczekiwana stopa zwrotu,

R® — oczekiwana stopa zwrotu portfela efektywnego,

R/ — stopa zwrotu instrumentu wolnego od ryzyka, czyli tzw. stopa zwrotu wolna od
ryzyka,

w' — udzial w portfelu instrumentéw wolnych od ryzyka.

Jest to $rednia wazona stopy zwrotu wolnej od ryzyka stopy zwrotu portfela
efektywnego. Z uwagi na to, ze zwykle R’ mniejsze jest od R®, wobec tego pro-
porcjonalnie do wzrostu udzialu instrumentéw wolnych od ryzyka w portfelu
spada oczekiwana stopa zwrotu tego portfela.

Réwnoczesnie ryzyko rozpatrywanego dwuskladnikowego portfela przed-
stawia si¢ nastgpujaco:

SF=(1-w)Ss

Z tego wzoru wynika, ze ryzyko tego portfela zalezy od dwdch wartosci,
mianowicie ryzyka portfela efektywnego, zawierajacego tylko akcje, oraz od
udziatu instrumentéw wolnych od ryzyka w portfelu, np. bony skarbowe. Kiedy
udziat akcji wynosi zero, wtedy ryzyko portfela dwusktadnikowego rowne jest
ryzyku portfela efektywnego zawierajacego akcje. Wraz ze wzrostem udziatu
instrumentéow wolnych od ryzyka w tworzonym portfelu dwusktadnikowym,
ryzyko tego portfela spada. Kiedy udziat ten rowny jest jednosci, jego ryzyko
wynosi zero, poniewaz portfel zawiera tylko instrumenty wolne od ryzyka.

Na koniec warto odnotowa¢, ze R/ (stopa zwrotu wolna od ryzyka) mozemy
zinterpretowaé jako ceng¢ czasu. Jak juz wspomniano wyzej, kazda inwestycja
jest wyrzeczeniem si¢ biezacej konsumpcji i przesunigciem jej na przysztosc. Za
ceng tego wyrzeczenia inwestor oczekuje nagrody i ta nagroda jest stopa zwrotu
wolna od ryzyka.
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Podsumowanie rozdziatu 13

Zagadnienie zarzadzania ryzykiem finansowym Autor rozpoczat od zdefiniowa-
na istoty zarzadzania tym ryzykiem. Naste¢pnie przedstawit sposoby zarzadzania
ryzykiem kursu walutowego, opisujac czynniki wplywajace na to ryzyko. Omo-
wil takze wazna kwestie nowej waluty euro i zmniejszenia ryzyka kursu walu-
towego.

Poruszyt rowniez wybrane elementy zarzadzania ryzykiem kursu walutowe-
go przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych. Istotnym zagadnieniem jest
zarzadzanie ryzykiem zmiany stop procentowych, co w tym rozdziale zostato
przedstawione.

Rozdziat konczy syntetyczne omdwienie ryzyka inwestycji finansowe;.
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