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Niniejsze opracowanie jest V czescig cyklu na temat zarzadzania ryzykiem.
Omaowimy w niej zagadnienia tworzenia miernikdw osiggnie¢ dziatalnosci z punktu
widzenia zarzadzania ryzykiem, hedgingu - zabezpieczenia pozycji, a takze ogdine

uwagi odnoszgce sie do catego cyklu.

Zarzadzanie ryzykiem
- Jego miejsce I rola
w przedsiebiorstwie

Dariusz Michalski, Piotr Lelatko

w uzupetnieniu do podstawowych miar przedstawia-
jacych poziom potencjalnych zagrozen dla sytua-
cji finansowej przedsigbiorstwa mozna wykorzysta¢ sze-
reg miernikow, zapewniajacych dodatkowe wsparcie dla
podejmowanych decyzji. Kazde przedsiebiorstwo musi
okresli¢ samodzielnie, ktére miary najlepiej wspotdziataja,
ze specyfika jego dziatalnosci i zapewnia mozliwie najlep-
sze wsparcie dla realizacji planow. Dodatkowo nalezy
zwrdci¢ uwage na okres, ktorego dotyczy dany miernik.
W niektorych bowiem przypadkach bardziej uzyteczne sa
miary obejmujace czesc¢ lub catos¢
okresu sprawozdawczego czy rozli-
czeniowego niz mierniki analizujace
jedynie okreslony punkt w czasie.

tu widzenia zarzadzania ryzykiem, czy dana jednostka or-
ganizacyjna prowadzi swojg dziatalnos¢ operacyjna we
wiasciwy sposob.

Stosunek zyskow do strat

Jedna z najprostszych miar w kalkulacji, jak rowniez
w interpretacji jest stosunek zyskow do strat. Moze on
by¢ wykorzystywany dla okreséw dziennych, miesiecz-
nych i rocznych, zgodnie z indywidualnymi potrzebami

Wykres 1
ANALIZA GRAFICZNA ZALEZNOSCI RYZYKO/STOPA ZWROTU

Analiza graficzna

Bardzo prosta metoda oceny rela-
cji osiaganych zyskow do podejmo-
wanego ryzyka jest metoda graficz-
na, polegajaca na umieszczeniu na
wykresie w odpowiednim punkcie
analizowanej pozycji i dokonaniu
oceny na podstawie danych histo-
rycznych trendu zmian relacji zmien-
nosci dochodow do wartosci stopy
zwrotu w analizowanym okresie.

Strzatka na wykresie 1 wskazuje

Zmienno$é dochodow, %

pozadany kierunek zmian w relacji
dochdd - jego zmiennos¢. Powyzsza
analiza ma na celu wskazanie z punk-

Srednie dochody, zt

Zrédfto: P. Best, Wartosé narazona na ryzyko, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2000, s. 188
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kierownictwa. Umozliwia on takze dokonywanie poréw-
nan efektow dziatalnosci. Warunkiem jest jednak, aby
straty i zyski byly kalkulowane w poszczegolnych okre-
sach na podstawie niezmiennej metodologii.

zyski

L straty

Powyzsza miara moze by¢ wykorzystywana do oceny
gospodarowania zarowno jednostek organizacyjnych,
procesow biznesowych, centrow tworzenia wartosci, jak
i catego przedsiebiorstwa.

Stosunek skumulowanego EBIT
do sredniego VaR

Miernikiem, ktéry umozliwia poréwnanie wynikow uzy-
skiwanych przez przedsigbiorstwo z ryzykiem, z jakim wia-
ze sie jego funkcjonowanie, jest stosunek skumulowane-
go EBIT do $redniego VaR dla danego okresu. Srednia
wartos¢ VaR jest obliczana jako $rednia arytmetyczna
z okresu.

skumulowany EBIT

MesiT/vaR =~ ini VaR

Stosunek skumulowanego EBIT
do sredniego kapitatu ryzyka

Inng miara, ktora umozliwia analize wynikow w $wietle
podjetego ryzyka, jest stosunek skumulowanego EBIT
do sredniego kapitatu ryzyka w danym okresie.

skumulowany EBIT
Sredni kapitat ryzyka

MEeBiT/KR =

Mianownik jest okreslany na podstawie kapitatu ryzy-
ka dla okresu, dla ktorego skalkulowany jest EBIT.
Wskaznik ten jest scisle powiazany z wielko$cia aktyw-
nosci rynkowej i struktura, poszczegolnych ryzyk.

Wskaznik Sharpe’a

Miernikiem odpowiednim dla analizy trendu wynikow
jest wskaznik Sharpe’a, ktory jest stosowany do oceny
efektywnosci dziatalnosci. Wyraza on stosunek nadwyz-
ki stopy zwrotu (ponad wysokos¢ stopy wolnej od ryzy-
ka), jaka zapewnia dany portfel kontraktow, do zmienno-
$ci stopy zwrotu z portfela™.

1 Wskaznik ten jest zatem miarg relacji ryzyko/zwrot. Zob. P. Best, Warto$é...,

dations, Committee of Chief Risks Officers, CCRO 2002, s. 6-7.
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stopa zwrotu z portfela — stopa wolna od ryzyka
o stopy zwrotu

MSharpe =

Wskaznik ten jest stosowany do porownan efektywno-
sci roznych dziatalnosci. Dobrze sprawdza sie w analizach
portfeli o statych strukturach, szczegdlnie w dziatalnosci
handlowej. Moze on jednak udziela¢ btednych informagji
w przypadku zmian wielko$ci dziatalnosci. Nalezy rowniez
zaznaczyc, iz poréwnanie na jego podstawie wynikow go-
spodarowania réznych przedsiebiorstw czy dziatalnosci
w jednej organizacji moze by¢ utrudnione, gdyz stopa wol-
na od ryzyka moze by¢ rozna dla kazdej z nich.

Hedging - zabezpieczenie pozycji

Kazda dziatalno$¢ gospodarcza jest zwiazana z nie-
pewnoscia co do przysztej wielkosci portfela sprzedazy.
Gtownym zagrozeniem jest konkurencja, ktéra moze
przejac czes¢ sprzedazy.

Przed rozpoczeciem budowy portfeli zakupéw, kté-

re powinny byé podstawa do realizacji przysziych

kontraktow, nalezy wiec najpierw odpowiedzieé na

nastepujace pytania:

» Jakie sa mozliwosci realizacji zaplanowanych wiel-
kosci sprzedazy?

» Jak wielkie jest zagrozenie utraty sprzedazy?

» llu dotychczasowych klientéw moze przejaé kon-
kurencja?

» llu z nich rzeczywiscie moze zmieni¢ dostawce?

» Jak bedzie przebiegal ten proces w czasie?

W momencie, w ktorym kierownictwo przedsigbior-
stwa uzna, Ze jest w stanie okresli¢ pewna i bezpieczna
(niezagrozona) wielko$¢ sprzedazy, mozna rozpocza¢ bu-
dowe portfela zabezpieczajacego.

Jedna z najwazniejszych informacji jest wielkos¢ dzia-
talnosci, ktéra jest zabezpieczona (czyli wskaznik hedgin-
gu). Im jest ona wieksza, tym:

» wigksza marza moze by¢ traktowana jako pewna,

» mniejsza jest ekspozycja wyniku finansowego na zmia-
ny otoczenia,

» stabilniejsze sa przyszte dochody i przeptywy finansowe.

Wymagana wielko$¢ hedgingu (czy dopuszczalna wiel-
kos¢ otwartej pozycji) jest uzalezniona od:
» sktonnosci kierownictwa przedsiebiorstwa do podej-
mowania ryzyka,
» biezacych warunkéw rynkowych.

op.cit., s. 186; Introduction and executive summaries of CCRO recommen-
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Kalkulacja miernikow zabezpieczenia pozycji moze sie
odbywac na podstawie trzech rodzajow miernikow:

1. MIERNIKOW BAZUJACYCH NA WIELKOSCI POZYCJI —
mierniki te sa proste w obliczaniu, charakteryzuja sie
trudnosciami w standaryzacji i dostarczajg mniej uzy-
tecznych informacji niz pozostate grupy miernikow,
istnieje takze niebezpieczenstwo manipulowania do-
borem portfeli. Obliczajac te grupe miernikéw nale-
zy okresli¢ podstawe kalkulacji, ktéra stanowi wyse-
lekcjonowany portfel kontraktow (np. okreslone pro-
dukty czy linie produktow itp.) lub cata pozycja przed-
siebiorstwa. Mierniki konstruuje sie, porownujac wiel-
kos¢ danej pozyciji z wielkoscia zabezpieczong w ra-
mach tej pozycji (wielkos¢ zabezpieczona/wielkosé
pozyciji).

2. MIERNIKOW BAZUJACYCH NA WARTOSCI POZYCIJI — naj-
bardziej uzyteczne z punktu widzenia dostarczanych
informacji, mozna je kalkulowa¢ w roznych przekro-
jach, jednak nie szacuja ryzyka zwiazanego z zajmowa-
na pozycja. Ta kategoria miernikow moze by¢ kalkulo-
wana jako taczna pozycja prezentowana w réznych
przekrojach czasowych. Kalkulacja miernika polega na
porownaniu warto$ci zabezpieczonej z catkowita war-
toscig portfela, kalkulowang jako suma wartosci obli-
czanej na podstawie mark-to-market dla wartosci za-
bezpieczonej oraz mark-to-market lub mark-to-model
dla otwartej pozycji.

3. MIERNIKOW BAZUJACYCH NA RYZYKU POZYCJl — mierza
wzgledna efektywnos¢ hedgingu, wada jest znaczna zto-
zonosc¢ kalkulacii oraz brak informacji o wartosci i cenie,
ktore sa zabezpieczone. Mierniki bazujace na ryzyku po-
zycji maja za zadanie przedstawic, jaka czesé ryzyka jest
zredukowana poprzez dziatalno$¢ zabezpieczajaca,. Kal-
kulacja odbywa sie poprzez poréwnanie réznicy VaR
otwartej pozycji i VaR zabezpieczonej pozycji z VaR
otwartej pozycji.

Przygotowujac strategie hedgingu nalezy zawsze okre-
slac jej koszty, aby mozliwe korzysci osiagane w wyniku
zabezpieczania pozycji czy cen nie byty mniejsze niz kosz-
ty takiego zabezpieczenia.

Analizy wrazliwosci,
scenariuszowe
oraz stress testing

Analiza wrazliwosci, analizy scenariuszowe i stress test-
ing sa przeprowadzane, aby oceni¢ wptyw zmian zdefi-
niowanych przez uzytkownika na warto$¢ ryzyka i pozy-
cje portfeli. Uzytkownik moze samodzielnie definiowaé
wartos¢ czynnikow ryzyka zgodnie z aktualnymi warunka-

mi rynkowymi lub wiasnymi przewidywaniami czy potrze-
bami. Takie podejscie stanowi istotna réznice w stosun-
ku do miar bazujacych na metodach statystycznych, kto-
re okreslaja warto$¢ poszczegodlnych czynnikéw ryzyka
na bazie czestotliwosci ich wystepowania.

Ten typ analiz jest charakteryzowany przez swoista hie-
rarchie.

Analiza wrazliwosci

Analiza wrazliwosci polega na badaniu zmian, jakie mo-
ga wystapi¢ w przysztosci w ksztaftowaniu sie kluczo-
wych zmiennych dla dziatalnosci przedsiebiorstwa i ich
wptywu na efekty gospodarowania. Jej celem jest zbada-
nie reakcji poszczegolnych zmiennych (np. mark-to-mar-
ket wartosci portfela, wynik z portfela) na zadane zmiany
okreslonych czynnikow ryzyka.

Analizuje sie wptyw zmian poszczegolnych czynnikow
na efektywno$¢é gospodarowania przedsigbiorstwa
i w ten sposob identyfikuje sie zmienne, na ktore dziatal-
nos¢ przedsiebiorstwa jest najbardziej wrazliwa®.

Analiza scenariuszowa

Za pomoca analizy scenariuszowej mozna zbadac¢ po-
tencjalng ewolucje okreslonych zmiennych, ktora jest
efektem zatozonych zmian czynnikow ryzyka. Ten typ ana-
liz jest charakteryzowany przez opis zdarzen, ktdre mo-
ga wystapi¢ i wpltynaé na ,zachowania” czynnikow ryzy-
ka. Umozliwia to ocene wptywu nierynkowych czynnikow
ryzyka na rozne zmienne wynikowe, np. ekspozycje na ry-
zyko i wysokos¢ marzy brutto.

Badanie wptywu czynnikow ryzyka odbywa sie na pod-
stawie modeli, ktére opisuja w sposdb matematyczny
strukture i funkcjonowanie przedsiebiorstwa w otocze-
niu rynkowym.

Analiza scenariuszowa, w przeciwienstwie do analizy
wrazliwosci, powinna umozliwia¢ badanie wptywu wyste-
pujacych rownoczesnie odchylen wszystkich czynnikow
ryzyka na wyniki finansowe przedsigbiorstwa. Analiza
scenariuszowa moze by¢ realizowana na bazie danych
historycznych lub danych prognozowanych.

Stress testing

Stress testing umozliwia kierownictwu ocene wptywu
na pozycje finansowa, przedsigbiorstwa wybranych sce-
nariuszy, opisujacych zdarzenia na rynku i w otoczeniu
przedsiebiorstwa, ktdre powodujg ekstremalne zmiany
czynnikow ryzyka.

Wiasciwie przeprowadzony stress testing powinien
charakteryzowac sie pewnym poziomem prawdopodo-

2 Geneza analizy wrazliwosci jest zatozenie, ze przysztosci nie da sie doktadnie prognozowaé i w zwiazku z tym w trakcie dziatalnosci operacyjnej rzeczy-
wiscie wykonane wartosci beda sie odchylaty od tych, ktére zostaly zaplanowane. Zob. K. Marcinek, Finansowa ocena przedsiewziec¢ inwestycyjnych

przedsiebiorstw, Akademia Ekonomiczna, Katowice 2000, s. 125-126.
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bienstwa oraz wysokim poziomem przejrzystosci, identy-
fikowa¢ kluczowe zatozenia testu i ich wptyw na czynniki
ryzyka. Powinien by¢ systematycznie aktualizowany, aby
jego wyniki mogty by¢ stosowane dla aktualnych portfe-
li i ryzyk w nich wystepujacych?.

Podczas zdarzen katastrofalnych zmieniaja sie naj-
czesciej nie tylko parametry rozktadow pojedynczych
czynnikow rynkowych, ale dochodzi takze do przetama-
nia korelacji pomiedzy nimi. Stress testing bada skutki
mozliwych zmian rynkowych, ktére moga prowadzi¢ do
nieakceptowalnych strat zagrazajacych istnieniu przed-
siebiorstwa. Bardzo wazne w stress testingu jest uje-
cie rozmiaréw negatywnego wptywu (kosztéw) poten-
cjalnego zdarzenia, a nie prawdopodobienstwo jego
wystapienia.

Badanie polega na rozwoju odpowiednich scenariu-
szy. Uwzgledniane przy tym krancowe zmiany wszystkich
czynnikow rynkowych oraz skutki pojedynczych zdarzen
wyjatkowych powinny wptywaé nie tylko bezposrednio
na dany portfel, ale rowniez odpowiednio na wszystkie
pozostate czynniki. Jest to niezwykle istotne, poniewaz
poprzez zmiany innych czynnikdw, jako nastgpstwo eks-
tremalnych pojedynczych zdarzen, straty catego portfe-
la moga zosta¢ zaréowno zréwnowazone, jak i powiek-
szone®.

Konieczne jest analizowanie ryzyka nastgpujacych sce-
nariuszy:

» zaktadajacego wystapienie wszystkich mozliwych ne-
gatywnych zdarzen,

» najwazniejszych dla firmy strategii w swietle sytuacji
rynkowych, ktdére moga przyniesc¢ strate.

Poniewaz takie miary ryzyka, jak VaR czy bazujace na
nim PaR, CFaR itp., nie przedstawiajg zagrozen zwiaza-
nych z wystapieniem zdarzen katastrofalnych, stress test-
ing jest narzedziem uzupetniajacym w stosunku do tych
oszacowan ryzyka®.

Konserwatywne podejscie do oszacowania ryzyka po-
winno zosta¢ odzwierciedlone juz w momencie przygoto-
wywania pomystu na przyszty biznes. Kazdy kierownik pro-
jektu dazy do przedstawienia swojego pomystu jako naj-
lepszego. Kierownictwo powinno pytaé kierownikéw pro-
jektow o oszacowanie wptywu zdarzen katastrofalnych
i poréwnacé te wyniki z rozwiazaniami alternatywnymi.

Whyniki analizy wrazliwosci, analizy scenariuszowej
i stress testingu powinny by¢ wykorzystywane do przewi-
dywania okreslonych zachowan wiasciwych stuzb w przy-
padku wystapienia sytuacji odbiegajacych od przecietnej
dla rynku.

3
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Zazwyczaj przedsiebiorstwa przygotowuja nastepu-

jace rodzaje scenariuszy i analiz:

» wydarzenia z przesziosci, ktore moga wystapic
ponownie i wplynaé na aktualna pozycje przedsie-
biorstwa,

» dopasowanie przeszlych zdarzen do dzisiejszych
warunkoéw (przeskalowanie wartosci) i okreslenie
ich wplywu na aktualna pozycje przedsiebiorstwa,

» scenariusze okreslajace najwieksza wartosé stra-
ty specyficzna dla aktualnej pozycji przedsiebior-
stwa,

» analiza ekstremalnych odchylen poszczegélnych
czynnikéw ryzyka - wplyw analizowany osobno
i tacznie (suma wektorow zmian),

» analiza ekstremalnych ruchéw wartosci czynni-
kéw ryzyka przy ich korelacji o wartosci ,,1” lub

» ruchy krzywych rynkowych w zakresie cen, zmien-
nosci, plynnosci rynku oraz wartosci spreadu,

» zmiana wartosci wszystkich czynnikéw ryzyka lub
jednego czynnika ryzyka na wszystkich rynkach,
w niekorzystna strone,

» modelowanie zalozen, ktére nie zmieniaja sie co-
dziennie, a moga byé analizowane za pomoca stress
testingu (model cenowy, zmiennosci, korelacije).

VWnioski

Ztozonosc¢ procesow zachodzacych wewnatrz przed-
siebiorstwa oraz ciagte zamiany rynku powoduja, iz ma-
jatek przedsiebiorstwa i jego wtascicieli stale jest nara-
zony na wystapienie zdarzen mogacych w znacznym
stopniu pomniejszy¢ jego wartos¢ i zagrozi¢ dalszemu
istnieniu firmy.

Nalezy zaznaczy¢, ze zdarzenia, o ktorych mowa, moga,
mie¢ dwojaki charakter:

1) dajace sie przewidzie¢, na ktore przedsiebiorstwo ma
pewien wplyw,

2) wywotane sitami zewnetrznymi, na ktére przedsiebior-
stwo nie ma zadnego wptywu.

Pierwsze z nich to ryzyka. Ich wystepowanie w mniej-
szym lub wiekszym stopniu jest akceptowane i wliczone
w kazda, dziatalnos¢ gospodarcza. Zdarzenia te sa gtow-
nym przedmiotem zarzadzania ryzykiem. Drugie natomiast
zagrozenia, z uwagi na swoj charakter, w znaczacym stop-
niu ograniczaja mozliwosci ich kontroli, czy tez skuteczne-
go ograniczania w oparciu o mechanizmy rynkowe.

Kryzysy finansowe w Azji, Rosji i Brazylii, a ostatnio w Argentynie wzmocnity potrzebe stress testingu. Przedsigbiorstwa zdaty sobie sprawe, ze nalezy

analizowac takze sytuacje na pozér niemozliwe: nagty wzrost inflacji, gwattowny wzrost stop procentowych, zatamanie popytu, bankructwa gtéwnych do-

stawcow i klientow itp.

[

C. Bergschneider, M. Karasz, R. Schumacher, Risikomanagement im Energiehandel, Schaeffer-Poeschel Verlag, Stuttgart 2001, s. 243.
Przyktadowo: po upadku wielkich graczy rynkowych oraz wystapieniu licznych zaktécen na rynku energii elektrycznej wielu krajéw zwieksza sie prawdo-

podobienstwo ekstremalnych ruchéw cenowych, co pociaga za soba konieczno$¢ operacyjnego ich szacowania (dzienny stress testing). Takie podej-

Scie jest wymagane przez kierownictwo wielu przedsiebiorstw.
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Zrodta ryzyka tkwia przede wszystkim w otoczeniu jed-
nostki gospodarczej (zmiany cen, kontrahenci, regulacje
prawne itd.) oraz wewnatrz jej organizacji (systemy infor-
matyczne, kadra pracownicza). Tworzenie podstaw do
funkcjonowania w warunkach ryzyka moze mie¢ charak-
ter bierny (tworzenie rezerw, ubezpieczenia), polegajacy
gtownie na tagodzeniu skutkdw zaistniatych negatywnych
zdarzen, oraz charakter aktywny (stosowany przez zarza-
dzanie ryzykiem), ktéry polega na ograniczaniu prawdo-
podobienstwa wystapienia owych zdarzen.

Niniejszy cykl przedstawit pokrotce miejsce oraz role
zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie, sam proces
zarzadzania ryzykiem oraz podstawowe narzedzia wyko-
rzystywane w tym procesie. Nalezy podkresli¢, iz nie-
odzownym punktem wyj$cia dla zarzadzania ryzykiem jest
objecie catosci problemu niepewnosci (tu rola identyfi-
kacji i pomiaru ryzyka), dopiero w nastepnej kolejnosci
mozna przystapi¢ do ograniczania badz eliminowania
ekspozycji przedsiebiorstwa na zdefiniowane wczesniej
ryzyko.

Nalezy réwniez zaznaczyé, ze wszelkiego rodzaju sy-
mulacje i scenariusze, przeprowadzane w zarzadzaniu

ryzykiem, nie maja charakteru prognoz i nie nakazuja
podjecia okreslonych decyzji. Pozwalaja one raczej me-
nedzerom uzyskac¢ lepsze informacje i wspiera¢ ich
w wypracowaniu rozsadnej strategii dziatania. Dwoch
menedzerdw, patrzac na wyniki tego samego scenariu-
sza czy symulacji, moze wyciagna¢ odmienne wnioski,
przyktadowo z powodu ich roznej tolerancji wobec ry-
zyka.

Istota wszelkiego rodzaju analiz z zakresu zarzadza-
nia ryzykiem, czesto takze ,czarnych scenariuszy”, jest
przede wszystkim zwiekszenie $wiadomosci wszystkich
adresatow w zakresie potencjalnego rozwoju przy-
szlych zagrozen, wskazanie warto$ci mozliwych strat
oraz wzmozenie wysitkow przeciwdziatajacych ich po-
wstaniu.

[

Autorzy opracowania zajmuja sie praktycznymi aspektami
funkcjonowania przedsiebiorstw i zarzadzania ryzykiem
na rynku energii elektrycznej;

e-mail: czytelnicy.controlling@infor.pl




