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Generalne zasady interdyscyplinarnego zarzgdzania
ryzykiem

1. OkreSlenie zasad zarzadzania ryzykiem

Pojecie interdyscyplinarnego zarzadzania ryzykiem obejmuje prowadzanie po-
lityki zwigzanej z eliminowaniem ryzyka z roznych obszaréw dziatalnosci czto-
wieka, ale robwniez dotyczy szansy osiggniecia korzysci w formie zysku z pro-
wadzonej dzialalnosci. W odniesieniu do zarzadzania ryzykiem ekonomicznym
mozna zaproponowac nastepujaca definicje: Podstawowym celem zarzadzania
ryzykiem jest poprawa wynikéw finansowych firmy oraz zapewnienia takich
warunkow, aby firma nie ponosita strat wigkszych niz nieuniknione, z tego po-
wodu, ze zarzadzanie to proces, ktory podlega statym zmianom w czasie. Chodzi
o to, aby ryzyko ograniczac i zabezpiecza¢ si¢ optymalnie przed jego negatyw-
nymi skutkami. Zarzadzanie dotyczy rozpoznawania réznych rodzajow ryzyka,
z jakimi przedsigbiorstwo ma do czynienia, a takze dokonywania pomiaru i kon-
trolowania poziomu ryzyka. O zarzadzaniu ryzykiem mozna mowic tylko wtedy,
gdy ryzyko mozemy mierzy¢ i kwantyfikowac.

Ryzykiem mozna zarzadza¢ we wszystkich podstawowych obszarach dzia-
alno$ci cztowieka, czyli w produkcji, handlu i finansach szeroko rozumianych.
Przy okazji nalezy zauwazy¢, ze pojmowanie zarzadzania ryzykiem jako korzy-
stania z ubezpieczenia (Insurance Management) nie wyczerpuje sprawy i dlatego
bedziemy postugiwac si¢ pojeciem normatywnego zarzadzania ryzykiem. Pojgcia
te nie wykluczaja si¢, a wrecz przeciwnie — uzupetniaja, obejmujac rozne strony
tej waznej kategorii.

W zarzadzaniu ryzykiem istotne jest przyjecie spojnej koncepcji i u§wiado-
mienie sobie tego faktu, ze musimy stosowac si¢ do obowiazujacych regulacji
prawnych, zasad gospodarki rynkowej i statych zmian, ktore przynosi postep
technologiczny. Istotnym elementem w zarzadzaniu jest ustalenie jednoznacznej
odpowiedzialno$ci menedzerow za kierowanie poszczegdlnymi odcinkami i dzia-
tami przedsigbiorstwa. Trzeba uwzglednia¢ obowigzujacy w danym kraju model
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zarzadzania gospodarka, ktory moze by¢ centralistyczny lub zdecentralizowany.
Najwazniejsze jest jednak posiadanie sprawnego systemu wczesnego ostrzegania
o ryzyku zagrazajacym przedsigbiorstwu.

Wazne jest takze uwzglednianie mato prawdopodobnych lub nieprawdopo-
dobnych w danej sytuacji zagrozen. Nalezy zawsze uwzglednia¢ potencjalnie
ekstremalne zagrozenia. Do$wiadczenie uczy, ze najbardziej dotkliwe sg te nie-
prawdopodobne ryzyka, np. w ekspedycjach kosmicznych, ktorych nikt nie prze-
widziat albo je zlekcewazyt.

Majac na uwadze system zarzadzania ryzykiem, mozna zdefiniowaé ryzyko
jako zagrozenie dla osob, rzeczy i intereso6w przedsiebiorstwa w ramach prowa-
dzonej dziatalnosci, istniejacych zalezno$ci, powiazan i innych zdarzen. Konse-
kwencja zaistnienia okre$lonego ryzyka moze by¢ powstanie szkody lub straty
réznych rozmiaréw, zagrazajacej majatkowi przedsiebiorstwa i jego zyskom.
Idac dalej, interdyscyplinarne zarzadzanie ryzykiem mozna zatem zdefiniowaé
jako logicznie uporzadkowany zbidr regul i zasad, ktéry w sposéb jednolity
i staly jest stosowanych w odniesieniu do ryzyka zwigzanego z prowadzona
dziatalno$cig biznesowa.

Zarzadzanie ryzykiem obejmuje ryzyko wystepujace we wszystkich proce-
sach decyzyjnych przedsigbiorstwa lub innego podmiotu, podejmujacego dziata-
nia w wybrane]j dziedzinie gospodarki. W celu rozszerzenia i umocnienia sku-
tecznos$ci funkcjonowania kategorii zarzadzania ryzykiem, potrzebna jest spojna
koncepcja, ktora bytaby ukierunkowana na zapewnienie bezpieczenstwa catemu
przedsiebiorstwu. W takiej sytuacji to zadanie powinno by¢ przypisane poszcze-
golnym czlonkom zarzadu spotki oraz $redniemu szczeblowi zarzadzania, co
sprawi, ze cele zarzadzania ryzykiem stang si¢ rownocze$nie ich celami zarzad-
czymi.

Proces zarzadzania ryzykiem mozna wigc scharakteryzowaé w nastepujacy
sposob: ryzykiem w firmie zarzadza osoba, ktora bada i analizuje prawdopodo-
bienstwo wystgpienia przypadkowej szkody lub straty, ktéra moze dotkna¢ dana
firmg. Ré6wnoczesnie ta osoba systematycznie doskonali system, ktory pozwala
rozpoznawaé okreslone rodzaje ryzyka i mozliwie skutecznie je minimalizowac
lub eliminowa¢ w plaszczyznie ekonomicznej. Nastepuje to w drodze redukcji
ryzyka, przeniesienia go na osoby trzecie, poprzez przejgcia ryzyka i wreszcie
pokrycie skutkow ryzyka przez przedsigbiorstwo ubezpieczeniowe.

W pierwszej czeg$ci definicji mozna wyrdzni¢ pewne elementy poczatkowej
fazy procesu decyzyjnego w zarzadzaniu ryzykiem, a w jej drugiej czesci — ele-
menty realizowanej polityki wobec ryzyka. W ten sposob dochodzimy do strategii
stosowanej wobec ryzyka. Jak wspomnieli§my, nie moze ona by¢ wydzielonym
zadaniem dla menedzera do spraw ryzyka, ale powinna by¢ wpisana w zakresy
obowigzkéw menedzeréw operacyjnych dziatow. Stanowi ona integralng czes¢
procesu planowania, kierowania i raportowania w przedsiebiorstwie.
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Zakres zarzadzania i raportowania, na kazdym poziomie kierowniczym, po-
winien by¢ ujety i wyrazony w wartosciach progowych. Wartos¢ progowa to
warto$¢ ustalona w odpowiedniej proporcji do zysku operacyjnego przedsigbior-
stwa (operating profit), ktora okresla, od jakiej wartosci dane ryzyko dla poszcze-
golnych dziatow firmy staje sie znaczace lub grozne. W ten sposob wartos¢ pro-
gowa okresla odpowiedzialnos¢ poszczegdlnych menedzerdw, a takze uwzgled-
nia wymagania zarzadow przedsigbiorstw w tym zakresie. Kazdy dziat przedsig-
biorstwa ustala dla siebie wartosci progowe z uwzglednieniem faktycznego
udziatu w tagcznym wolumenie przychodoéw przedsigbiorstwa. Natomiast zarzad
firmy przydziela jednostkom roczne zadania, jednak z uwzglednieniem przedto-
zonych propozycji. Interdyscyplinarne zarzadzanie ryzykiem mozna uja¢ w na-
stepujacy schemat:
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rodzaju ryzyka

® | @
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zarzadzanie i kontrola ryzyko <—>»| Pomiarianaliza
A
v
Prognoza
i opcje

3

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Porzadkujac kolejne fazy zarzadzania ryzykiem, mozna dokona¢ pewnej sys-
tematyki tego procesu. Ponizsza tabela stanowi taka probe, gdzie proces decy-
zyjny obejmuje sze$¢ istotnych faz, a mianowicie: identyfikacje ryzyka, jego
analize, wskazanie wariantow, ocene, decyzje w obszarze ryzyka i kontrolg pro-
cesu zarzadzania ryzykiem. Prezentowane fazy odnosza si¢ do zarzadzania zdy-
wersyfikowanym ryzykiem w kazdej dziedzinie dziatalno$ci czlowieka. Z uwagi
na to, ze ryzyko powoduje mierzalne skutki finansowe, najczesciej straty, w dalszej
czesci ksigzki bedziemy uwzgledniaé ten aspekt, nie lekcewazac innych strat, np.



Generalne zasady interdyscyplinarnego zarzadzania ryzykiem 131

moralnych. W tym tkwi nowe podejscie do interdyscyplinarnego ryzyka, ktore
w badaniach naukowych i praktyce gospodarczej bedzie zyskiwaé na znaczeniu.

Tabela 1. Szes$¢ faz procesu zarzgdzania ryzykiem

Kolejne fazy Whioski — ustalenia
1. Identyfikacja ryzyka, wtym: |— jaki to jest rodzaj ryzyka? Ryzyko globalne czy opera-
budowanie systemu cyjne?
wczesnego ostrzegania — jakie s przyczyny wystapienia okreslonego ryzyka
— czy wszystkie rodzaje ryzyka zostaly w firmie zidentyfi-
kowane?

— jakie podmioty zostaty dotkni¢te danym ryzykiem?

2. Analiza ryzyka — ustalenie, czy i w jakim stopniu okreslone ryzyko zagra-
7ajg przedsigbiorstwu?

— jaka jest sita ich negatywnego ,,razenia”? albo

— ustalenie, ze zidentyfikowane ryzyko nie ma istotnego
wplywu na sprawne funkcjonowanie przedsigbiorstwa,

— jakich metod analizy nalezy uzy¢: ilosciowych, czy jako-
Sciowych?

— jakich narzedzi zarzadzania ryzykiem nalezy uzy¢?

3. Sformulowanie wariantow — ustalenie mozliwych wariantow zarzadzania ryzykiem
zarzadzania ryzykiem — analiza kosztow i nakladoéw potrzebnych do realizacji
poszczegblnych wariantéw

4. Ocena ryzyka — ustalenie i pomiar faktycznego poziomu ryzyka

— stwierdzenie gotowosci i zdolnosci okreslonego podmiotu
(np. spotki) do zarzadzania ryzykiem

— zakwalifikowanie wybranych wariantéw do zarzadzania
zidentyfikowanym ryzykiem

5. Zarzadzanie ryzykiem: — wybdr narzgdzi zarzadzania ryzykiem: podejmowanie ry-
decyzje i dziatania zyka, unikanie, przenoszenie, ograniczanie, kompenso-
wanie, ubezpieczanie
— ustalenie priorytetu uzycia poszczegdlnych narzedzi
— zastosowanie optymalnej kombinacji wariantow i narzedzi

6. Kontrola, monitoring i ocena |— ocena skutkéw podjetych dziatan — ex post
podjetych dziatan — nowe uformowanie procesu zarzadzania ryzykiem — w przy-
padku btednej decyzji
— dalsze korzystanie z metod i narzgdzi, ktore zapewnity
sukces w zarzadzaniu ryzykiem

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Ponizej scharakteryzowane zostang niektore wybrane fazy procesu zarzadza-
nia ryzykiem w ujeciu zaprezentowanym w powyzszej tabeli. Kolejne fazy zo-
stang przeanalizowane w dalszej czgSci ksiazki w konteksScie roznych sposobow
zarzadzania ryzykiem.
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1.1. Identyfikacja i analiza ryzyka

Pierwsza faza zarzadzania ryzykiem rozpoczyna si¢ z chwila jego identyfika-
cji. Identyfikujac ryzyko, nalezy ustali¢ przyczyny jego wystgpowania, trzeba
przewidzie¢ mozliwe nastgpstwa, zrozumie¢ i obserwowac ryzyko wystepujace
w réznych czgéciach przedsigbiorstwa. Nastepnie trzeba oceni¢ wielko$¢ zaist-
nialej szkody i konsekwencje. W celu ustalenia rozmiaréw ryzyka, mozna do-
datkowo skorzysta¢ z danych statystycznych firm ubezpieczeniowych. Stanowia
one czgsto podstawe ustalenia kosztow. W oparciu o analiz¢ danych statystycz-
nych z przesztosci mozna wyliczy¢ koncowe szkody. Zakres posiadanych in-
formacji wyznacza kierunek skutecznego zarzadzania ryzykiem'.

Zatem celem identyfikacji ryzyka jest relatywnie wczesne stwierdzenie zagrozen
dla dalszego istnienia przedsigbiorstwa. Do nich mozna zaliczy¢ transakcje ob-
cigzone duzym ryzykiem, nieprawidlowosci w sprawozdaniach finansowych (kre-
atywna ksiegowos¢), naruszenie przepisoOw prawnych, ktoére moga mie¢ istotny
wplyw na majatek firmy, jej finanse i wielkos$¢ zysku lub straty. W przedsigbior-
stwie powinien funkcjonowac skuteczny system wczesnego ostrzegania o zagra-
zajacych rodzajach ryzyka.

1.2. Ocena ryzyka i sformutowanie wariantow

Poradzenie sobie z ryzykiem wymaga spetnienia wielu warunkow. Przede
wszystkim trzeba do nich zaliczy¢ dwie, nieraz wzajemnie wykluczajace sie,
mozliwosci dziatania. Decydent musi je znaé¢, a zastosowanie okreslonego roz-
wigzania musi shuzy¢ kwestii bezpieczenstwa firmy i dziatajacego podmiotu. Do-
piero posiadanie sensownej alternatywy prowadzi do aktu wyboru i podjecia
whasciwej decyzji’. Podstawa tego procesu jest wnikliwa analiza prawdopodob-
nych wariantow, co prowadzi do wyboru jednego optymalnego wariantu. Pod
pojeciem wariantoOw rozumie si¢ rézne metody rozwigzan. Charakteryzuja si¢
one tym, ze mogg by¢ zrealizowane tylko niezaleznie od siebie, natomiast nigdy
razem i to nawet w sytuacji, kiedy przedsiebiorca ma dostateczng ilo$¢ potrzeb-
nych $rodkéw, aby je rownolegle zrealizowac.

Proces decyzyjny rozpoczyna si¢ od opracowania wariantéw mozliwych roz-
wigzan (niekiedy alternatyw), ktore moga poshuzy¢ do podjecia wiasciwej decyzji.
Te warianty powinny obejmowac pozyskanie i oceng mozliwych optymalnych
rozwigzan. W idealnej sytuacji decydent ma do dyspozycji odpowiedni sposdb
postgpowania dla kazdej konstelacji ryzyka. Moze to by¢ przejecie na siebie

! Por. M. Weber, Risikoentscheidungskalkiile in der Finanzierungstheorie, Stuttgart 1990, s. 55.
2 Alternatywa, to istnienie dwoch wylaczajacych sie mozliwosci, czyli sytuacja wyboru mig-
dzy dwiema wylaczajacymi si¢ wzajemnie mozliwo$ciami.
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ryzyka, zastosowanie polityki ukierunkowanej na ograniczenie lub wyelimino-
wanie jego przyczyn i wreszcie polityka nastawiona na ubezpieczenie skutkow
ryzyka. Podstawa dalszego postgpowania jest stwierdzenie, ze zarzadzanie ryzy-
kiem, obok instytucjonalnych uwarunkowan, zalezy od przyjetych celow, a zwtasz-
cza postrzegania kategorii ryzyka i oczekiwan kierownictwa firmy. Decydenci
z reguly z niechecia podchodza do ryzyka.

Jedna z mozliwosci jest przejecie na siebie ryzyka i jego skutkow. Przejecie
ryzyka bez dalszych dziatan wigze si¢ z poniesieniem calego ci¢zaru, co nie jest
dobrym rozwigzaniem. Przedsigbiorca powinien najpierw stara¢ si¢ stwierdzic,
czy jakas szkoda rzeczywiscie powstala. Pozostawienie tego faktu poza obsza-
rem badania i wlasnej decyzji moze oznaczac, ze przedsigbiorca bez uzasadnie-
nia oczekuje blizej niesprecyzowanego pozytywnego dla przedsigbiorstwa roz-
wigzania. Oznacza to wystawienie wlasnej firmy na losowe zdarzenia zewngtrz-
ne. Catkowite przejecie zaistniatego ryzyka na siebie, bez podjecia dalszych dziatan,
tylko wowczas stanowi dobre rozwigzanie, kiedy jego przejecie daje przedsig-
biorcy pewnos¢ unikniecia strat.

Badajac sposoby skutecznego zarzadzania ryzykiem, zajmiemy si¢ nastepu-
jacymi zagadnieniami: rolg i znaczeniem informacji w zarzadzaniu ryzykiem,
przeciwdziataniem ryzyku, w tym kwestig przeniesienia ryzyka, i wreszcie trud-
no$ciami wystepujacymi w matych i srednich firmach w aspekcie radzenia sobie
z ryzykiem.

1.3. Ograniczanie i eliminowanie przyczyn ryzyka

1.3.1. Zwiekszenie zasobu informagji

Pozyskanie roznych informacji i ich odpowiednie przetworzenie prowadzi do
podniesienia zasobu informacji decydenta. Pozyskiwanie informacji nastepuje,
zgodnie z potrzebami i mozliwosciami, metoda delficka, metoda wywiadow,
ankiet i przy pomocy takich metod, jak burza mézgoéw czy tez metody morfolo-
giczne. Obszar niepewnosci, dotyczacy przysztych tendencji i zdarzen, mozna
ograniczy¢ drogg pozyskiwania coraz wigkszego zasobu informacji o specyficz-
nych problemach przedsigbiorstwa i jego otoczenia. Co wigcej, poprzez wtasci-
wa ocene zagrazajacych firmie rodzajow ryzyka mozna zapobiec wystapieniu
okreslonej szkody i straty.

Menedzer powinien pamigta¢ o tym, ze dazenie do bezpieczenstwa, jako celu
polityki prowadzonej wobec zagrazajacego ryzyka, wymaga ponoszenia okre-
$lonych kosztéw, poniewaz §rodki zmierzajace do ograniczenia niepewnosci,
a w tym szczego6lnie naktady na badanie rynku, sprawdzanie wiarygodnosci
kredytowej partnerow i na inne dzialania, zawsze powoduja powstanie kosztow.
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Potrzeba rozpoznania zagrozen w otoczeniu, powoduje koszty zarowno w przy-
padku pozyskania potrzebnych informacji we wilasnej firmie, jak i z innych zré-
det.

Twierdzenie o tzw. ,,ngdzy informacyjnej”, panujacym nattoku informacji,
sktania do stworzenia wewnatrzzaktadowego systemu wczesnego ostrzegania
i wychwytywania nawet stabych sygnatow ostrzegawczych, przy uzyciu odpo-
wiednich narzedzi i technik. Do tego celu nadaja si¢ wspomniane metody anali-
zowania sytuacji przedsigbiorstwa i jego otoczenia, a takze metody prognozowa-
nia, ktore stuzag przewidywaniu mozliwych skutkéw wiasnych dziatan w przy-
szlosci’.

W istocie prognozy polegaja na identyfikowaniu linearnych powiazan i dla-
tego nadaja si¢ do przetwarzania i porzadkowania zasobow informacji. Decyzje,
ktore opieraja si¢ na prognozach, moga okaza¢ si¢ skuteczne w eliminowaniu
lub ograniczeniu ryzyka. Wazne jest, aby informacje pozyskane przez badacza
lub decydenta z zewnatrz i udostepnione wielu adresatom spowodowaty, ze pro-
gnoza sama z siebie si¢ spetni. Teza taka jest trudna do zweryfikowania, a pro-
gnozy samospelniajace (self-fulfilling-prophecy), chociaz teoretycznie sa moz-
liwe, to w praktyce nie maja wigkszego zastosowania.

1.3.2. Skutki asymetrii informacji

Informacja jest niezwykle pomocnym narzgdziem w podejmowaniu decyzji
przez podmioty dziatajace na rynku. Wystepuje tu jednak zjawisko asymetrii
informacji, ktore przejawia si¢ w tym, ze zwykle jedna ze stron wie wigcej niz
druga strona. Wystepowanie asymetrii niesie ze sobg szereg probleméw. Po
pierwsze, menedzerowie musza uswiadomi¢ sobie kwestie zwigzane z formuto-
waniem prawidlowych wnioskow na podstawie zachowan innych podmiotow.
Po drugie, asymetria informacji moze by¢ przyczyng zawodnosci rynku, tj. moze
utrudnia¢ zawieranie optacalnych transakcji kupna-sprzedazy. Po trzecie wresz-
cie, moze stwarza¢ problem niespojnosci bodzcow, poniewaz jedna ze stron
uczestniczacych w procesie decyzyjnym moze podejmowac dzialania, ktore sa
sprzeczne z interesami drugiej strony®. Zjawisko asymetrii informacji mozna
przedstawi¢ w nastgpujacy sposob:

Z rysunku 1 wynika, ze zakres wladzy menedzera jest duzy, natomiast zasob
informacji jest relatywnie maty. Odwrotna jest sytuacja w przypadku pracowni-
ka. Ma to powazne implikacje dla zarzadzania ryzykiem, czego nie mozna igno-
rowac.

3 Por. W.F. Samuelson, S.G. Marks, Ekonomia menedzerska, PWE, Warszawa 1998, s. 400.
* Ibidem, s. 395. Pryncypat — to pracodawca, zwykle stabo poinformowany, a agent — to pra-
cownik, najczgsciej dobrze poinformowany
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Rysunek 1. Asymetria wiedzy i wladzy

kierownik

/ A\
=\

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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zasob informacji

Menedzer moze podja¢ prawidtowa decyzje, kiedy wlasciwie wykorzysta do-
stepne informacje. Jezeli jednak stwierdzi asymetri¢ informacji, to powinien zda¢
sobie sprawe z mozliwych nastgpstw. Przede wszystkim powinien starac si¢ uzy-
ska¢ bardziej kompletne informacje, ktére utatwia mu rozpoznanie wystepuja-
cych rodzajow ryzyka. Jednak asymetria informacji stwarza tez pewne problemy
stronie posiadajacej przewage informacyjna, kiedy nie bgdzie mogta ich wyko-
rzystaé z roznych powodéw’. Sytuacja asymetrii informacji powoduje, ze dzia-
tania jednej strony wptywaja na zachowania drugiej strony. Zaleznos$¢ tego ro-
dzaju okresla si¢ czgsto mianem problemu pana i stugi (principal — agent pro-
blem). Strona, ktora dysponuje informacjami to sluga, natomiast druga strona,
majaca tylko ograniczony zaséb informacji — to pan.

Zaleznosci tego typu wystepuja czesto w dziatalnosci gospodarczej. Przy-
padkiem o szczegdlnym znaczeniu, w wymiarze ekonomicznym, jest zaleznos¢
miedzy zarzadem spotki (stuga) a jego akcjonariuszami (panem). Zarzad jest zo-
bowiazany, zgodnie z Kodeksem spotek handlowych, do dziatania w najlepiej
pojetym interesie akcjonariuszy. Jednak ci ostatni nie posiadaja petnej informacji,
ktéra by im pozwolita skutecznie oceni¢, czy cztonkowie zarzadu podjeli decy-
zje najlepsze z mozliwych. W tym kontekScie znaczenia nabiera problem ryzyka
moralnego (moral hazard)’.

> Laureaci Nagrody Nobla z 1996 roku W.S. Vickrey (w pracy dotyczacej aukcji) oraz J.A.
Mirrlees uwazali, ze w powszechnie panujacym nierdwnomiernym podziale informacji na rynku,
kazdy podmiot stara si¢ wykorzysta¢ w sposob strategiczny swoja przewagg informacyjng. Jest to
oczywiste z punktu widzenia racjonalnosci gospodarowania. Miedzy podmiotami gospodarujacy-
mi, wchodzacymi ze soba we wzajemne powigzania, dochodzi do swoistego rodzaju rozgrywki.

8 Pojecie to budzi w polskim jezyku sporo nieporozumien. Z tego powodu podaje w jezyku an-
gielskim, co nalezy rozumie¢ pod tym pojgciem. ,,Moral Hazard; The risk that a party to a transaction
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2. Przeciwdziatanie zdywersyfikowanemu ryzyku

2.1. Klasyfikacja sposobdw przeciwdziatania ryzyku

Celem zarzadzania ryzykiem jest ograniczenie rozmiaré6w szkod i strat, ktore
moze ono spowodowaé. Nalezy tu mie¢ na uwadze wszystkie mozliwe $rodki,
ktore si¢ stosuje w sytuacji zaistnienia ryzyka oraz te, ktore si¢ przewiduje za-
nim zaistnieje ryzyko. Chodzi takze o wykorzystanie wszystkich mozliwosci,
ktére dopuszczaja przeniesienie ryzyka, w czgsci lub w catosci, na zewnatrz na
kontrahentow albo na osoby trzecie, a w szczego6lnosci na ubezpieczyciela. Po-
winno si¢ roéwniez kontrolowaé wszystkie obszary ryzyka, ktore pozostaja jesz-
cze pomimo usunigcia przyczyn, a zwlaszcza stosowac $rodki ograniczajgce ich
rozmiar. Ponizsza tabela 2 pokazuje strategie zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem.

Tabela 2. Mozliwe dziatania wobec ryzyka

Mozliwe decyzje Poziom ryzyka Dziatania wobec ryzyka
Ponoszenie ryzyka Bardzo wysokie — przejecie ryzyka na siebie
Wiasne pokrycie ryzyka Wysokie — tworzenie rezerw z wlasnego kapitalu
— kalkulowanie odpowiednich cen

Dywersyfikacja ryzyka Srednie — rdézne sposoby rozproszenia ryzyka na

produkty, klientow i rynki
Kompensacja ryzyka Srednie — stosowanie instrumentéw pochodnych
(Hedging) (derywatow),

— rownolegle transakcje hedgingowe

Przeniesienie ryzyka Mate — na partnera lub partnerow
— na ubezpieczyciela
— na inne podmioty

Unikanie ryzyka Brak — zaniechanie dziatania

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Kontynuujgc nasze badania, przystapimy obecnie do scharakteryzowania ce-
16w 1 strategii zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem, tzn. zmniejszenia szkody lub
straty i sposobow ich ograniczenia.

has not entered into a contract in good faith, has provided misleading information about its assets,
liabilities, or credit capacity, or has an incentive to take unusual risks in a desperate attempt to earn
a profit before the contract settles.” — Dictionary of Financial Risk Management, New York 1992.
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2.2. Ponoszenie ryzyka, czyli wkasne pokrycie ryzyka

2.2.1. Wkalkulowanie ryzyka w cene

Wkalkulowanie ryzyka w ceng jest jednym z mozliwych sposobow jego ograni-
czania i zapobiegania skutkom. Wszystkie sytuacje zagrozenia ryzykiem, torych
nie mozna w inny sposoéb wyeliminowa¢ lub ograniczy¢, nalezy wyceni¢, skal-
kulowac¢ i wliczy¢ w cen¢ wyrobu. Podobnie jak w transakcjach krajowych, tak
samo w eksporcie na ceng wpltywaja takie kategorie, jak popyt, podaz, koszt
i konkurencja. Zwtaszcza popyt i konkurencja wptywaja skutecznie na okresle-
nie rynkowej ceny sprzedazy.

W kalkulacji ceny, poza kosztami zwigzanymi z finansowaniem i zaptatg za
towar, nalezy uwzgledni¢ odpowiednig czg$¢ ryzyka. Stawka narzutu na cen¢
powinna obejmowac koszty zwiagzane z odroczeniem ptatnosci, czyli kredytem
kupieckim. Zwtlaszcza eksporter musi liczy¢ si¢ z tym i dlatego w kalkulacji
ceny powinien uwzgledni¢ rowniez koszty opakowania i transportu towaru do
miejsca przeznaczenia zgodnie z formutami Incoterms.

Jezeli eksporter zdota w skalkulowanej cenie przenie$¢ koszt ryzyka na im-
portera, to importer stanie si¢ pierwszym podmiotem ponoszgcym ryzyko. Kiedy
zaplaci on pewna cze$¢ ceny ryzyka oraz kosztow finansowania transakcji, usta-
lonych wspoélnie przez producenta i eksportera, wtedy to wzglednie wysokie
ryzyko ulegnie pomniejszeniu.

Moze si¢ jednak zdarzy¢, ze niedo§wiadczony eksporter oceni btednie wlasne
ryzyko i dokona niewystarczajacych narzutdéw na cene, poniewaz nie uwzgledni
np. wysokiego ryzyka rynku. Woéwczas zaistnieje negatywnie skorelowany
zwigzek pomiedzy konkurencyjnoscia producenta, produktu, eksportera i rynku.
W przypadku zbyt wysokich narzutow istnieje niebezpieczenstwo, ze cena nie
zostanie zaakceptowana ani przez rynek, ani przez klienta. Do§wiadczenie uczy,
ze eksporter nieraz nie uwzglgdnia pewnych rodzajow ryzyka w swej kalkulacji
ceny, poniewaz obawia sie, ze stalby sie wowczas niekonkurencyjny’.

2.2.2. Zapobieganie ryzyku przez tworzenie rezerwy

Nastepnym dziataniem, zmierzajacym do ograniczenia mozliwych szkod, jest
zapobieganie ryzyku przez wewngtrzne i zewnetrzne finansowanie w formie
utworzonej rezerwy. Platnosci w ramach cash flow, ktére wchodza do firmy,
moga zosta¢ wykorzystane do samofinansowania biezacej dziatalnosci. Ponizsza

7 Takim ryzykiem moze by¢ np. ryzyko powodzi, ktéra zwykle powoduje ogromne straty,
a rzadko bywa uwzgledniane przez eksporterow.
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tabela pokazuje mozliwe formy finansowania i ich wptyw na zmiange relacji ka-
pitatowych.

Tabela 3. Sposoby zarzgdzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie

Forma i . Wptyw na podwyzszenie
Stosowane srodki

fi .
fnansowania wiasnego kapitatu | obcego kapitatu

Wewngtrzne a) rezerwy:
finansowanie — naemerytury X
— na inne cele X
b) zatrzymanie zysku:

— jawne samofinansowanie

— ciche samofinansowanie

— ,,wolne od opodatkowania” rezerwy
¢) przegrupowanie majatku:

— odpisy X
— straty w $rodkach trwatych X

Rl

Finansowanie a) finansowanie poprzez:
zewngtrzne — podwyzszenie kapitatu z majatku
wspolnikow X
— przyjecie nowych wspolnikow X
b) finansowanie kredytem X

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W bilansie firmy dokonuje si¢ zapisow, zgodnie z przepisami finansowymi
i podatkowymi, w ciezar wynikéw za dany rok w formie:

— odpisow (np. na inwestycje zagraniczne w sytuacji ryzyka politycznego),
— korekty wartosci wierzytelnosci oraz
— utworzenia rezerw (np. na straty kursowe lub inne koszty).

Konsekwencja zredukowanego zysku jest potrzeba posiadania wickszego ka-
pitalu wlasnego niz utworzone rezerwy przedsiebiorstwa na wypadek wystapie-
nia straty. Mozna to uzna¢ za miar¢ odpornosci na ryzyko. Generalnie inwesto-
rzy boja si¢ ryzyka. Postawa taka charakteryzuje si¢ gotowoscig inwestora do
zrezygnowania nawet z mozliwosci osiggnigcia duzego zysku za cene niepode;j-
mowania ryzyka, np. na gieldzie.

Z uwagi na fakt, ze aktualnie w Polsce dostgpna jest bogata literatura na te-
mat instrumentdéw pochodnych i inwestycji kapitatlowych na gietdach, nie be-
dziemy tu zajmowa¢ sie tg problematyka®. Warto jednak zwréci¢ uwage na fakt,

8 Por. J.C. Ritchie, Analiza fundamentalna, W1G-Press, Warszawa 1997; P.L. Bernstein, Przeciw
bogom — Niezwykte dzieje ryzyka, WIG-Press, Warszawa 1997 oraz P.L. Caret, Nauka spekulacji,
Liber, Warszawa 1998.
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ze gros przedsigbiorcdw, angazujac si¢ w operacje na gietdzie papieréw warto-
sciowych, preferuje tzw. jednookresowe planowanie. Inwestor przeznacza woéwczas
tylko niewielkie srodki na zakup papierow wartosciowych. Dobrze bytoby, gdy-
by inwestorzy z wigkszg ostroznoscia podchodzili do tych najczgsciej niespraw-
dzonych i ,toksycznych” derywatow’.

2.2.3. Przeniesienie ryzyka

Firma prowadzaca dziatalno$¢ produkcyjng lub handlows, kiedy zamierza sku-
tecznie zarzadza¢ ryzykiem, powinna postawi¢ sobie pytanie, na kogo moze
przenies¢ ryzyko i w jaki sposéb moze tego dokonaé. Ponizej przedstawiona
zostanie mozliwos$¢ przeniesienia ryzyka poprzez kontrakt handlowy lub umowe
ubezpieczenia.

Przeniesienie ryzyka przez umowe

Ryzyko moze zosta¢ ograniczone np. w ten sposob, ze partnerzy a priori
w kontrakcie wylacza niektore mozliwe zagrozenia. Do tego wymagane jest
jednak wyrazne o$§wiadczenie woli obu stron umowy. Pomocne jest takze uzycie
odpowiednich klauzul kontraktowych stosowanych zwyczajowo w handlu kra-
jowym i migdzynarodowym'. Jezeli ryzyko nie moze byé przeniesione na inne
podmioty, wowczas partnerzy dokonuja podzialu ryzyka pomiedzy siebie, co jed-
nak moze by¢ uwazane niekiedy za swego rodzaju ograniczenie jednego z part-
nerow. Wiele zalezy od tego, czy jest to rynek kupujacego, czy tez sprzedajace-
go. Ponadto trzeba bra¢ pod uwage zwyczaje obowiazujace na danym rynku
odnosnie uregulowan prawnych i kontraktowych. Ogromne znaczenie ma row-
niez wlasne doswiadczenie kupcoéw, znajomos¢ mentalnosci partnera, a takze
intuicyjne przewidywanie okre§lonego rodzaju ryzyka.

Nalezy przypomnie¢, ze partnerzy handlowi z krajow Unii Europejskiej i Sta-
néw Zjednoczonych, przywigzuja ogromng wage do tekstu podpisanego kon-
traktu, podczas gdy kupcy z krajow arabskich uwazaja tzw. ,,dane stowo” za
wiazace i sktadajg deklaracje, ze jest ono wazniejsze od stowa pisanego. Zdarza
si¢ jednak, Ze ci ostatni probuja ex post, w zaleznosci od zaistniatych okoliczno-
$ci, interpretowac 1 zmieniaé tres¢ kontraktu na swojg korzys¢, zwlaszcza jezeli
jest to wlasnie tylko przyrzeczenie ustne. Jako obowigzujacg zasade nalezy przy-
jac, ze wszystkie klauzule musza by¢ zapisane w kontrakcie, zgodnie z zasada:
scripta manent, verba volant.

% Por. T.T. Kaczmarek, Globalna gospodarka i globalny kryzys, Difin, Warszawa 2009, s. 157
i nast.

1 por. K. Kruczalak, Umowy w obrocie handlowym krajowym i miedzynarodowym, Wydaw-
nictwo Prawnicze PWN, Warszawa 1999.
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Mozna zaleci¢ uczestnikom wymiany miedzynarodowej, ze lepiej jest a priori
przewidywane ryzyko wkalkulowa¢ w cene, o czym byla mowa wyzej. Nato-
miast w fazie redagowania tekstu kontraktu mozna podjaé probe przeniesienia
ryzyka na strong trzecig. Tak czy inaczej, nalezy zawsze korzysta¢ z wszelkich
mozliwych produktéw ubezpieczeniowych i gwarancji bankowych, aby zabez-
pieczy¢ si¢ przed ryzykiem juz w momencie negocjowania i podpisywania kon-
traktu.

Ubezpieczyciel jako podmiot przejmujacy ryzyko

Ubezpieczenie jest sprawdzonym i dobrym sposobem zabezpieczenia przed
skutkami ryzyka. Zawarcie umowy ubezpieczenia powoduje, ze ubezpieczajacy
otrzyma od ubezpieczyciela odszkodowanie w przypadku zaistnienia szkody.
Umowa moze by¢ w taki sposob sformutowana i zawarta, zeby szkoda zostata
nawet w calosci zrekompensowana przez firmg ubezpieczeniowa. Trzeba jednak
zauwazyc¢, ze obowigzujace stawki 1 premie ubezpieczeniowe w praktyce uwzgled-
niajg udziat wlasny ubezpieczajacego. Udzial wlasny wptywa na to, ze ubezpie-
czajacy z wiekszg troskg podchodzi do ubezpieczonych maszyn, urzadzen i to-
wardw, starajac si¢ ograniczaé lub eliminowaé mozliwe ryzyko''.

Jezeli rynek ubezpieczeniowy zostanie obcigzony zbyt wieloma rodzajami
,»Zlego” ryzyka, to stawki ubezpieczeniowe zaczng rosng¢. Ubezpieczajacy zwy-
kle bronig si¢ przed wzrostem stawek, godzac si¢ na zwigkszenie udziatu wia-
snego. Nalezy jednak mie¢ swiadomos$¢ tego, ze stabilno$¢ systemu ubezpiecze-
niowego moze zosta¢ zachwiana, kiedy wigkszo$¢ podmiotow ubezpieczajacych
zacznie zawiera¢ umowy na petne ubezpieczenie bez udziatu wlasnego. Z dru-
giej strony, zbyt duzy udziat wlasny spowoduje negatywne konsekwencje dla
reszty ubezpieczonych i caly system ubezpieczeniowy moze si¢ zatamac.

Poza udzialem wlasnym, takze zakres ubezpieczalnego ryzyka wptywa na
formg przeniesienia okreslonego ryzyka. Zasadniczo firmy ubezpieczeniowe nie
zgadzaja si¢ na ubezpieczenie tzw. ogolnego ryzyka przedsigbiorstwa. To, w grun-
cie rzeczy nieostre pojecie, miatoby obejmowac prawie wszystkie rodzaje ryzy-
ka, a w szczeg6lnosci ryzyko zwiazane z produkcjg, transportem, montazem.
Wszystkie te rodzaje ryzyka miatyby zosta przerzucone na ubezpieczyciela.

Towarzystwa ubezpieczeniowe oferujg ostatnio nowy produkt, tzw. ubezpie-
czenie ,,na miarg”. W sytuacji specyficznego produktu ubezpieczeniowego dla
indywidualnego podmiotu ubezpieczajacego (,,na miar¢”), moze si¢ zdarzyc¢, ze
wysoka stawka bedzie przewyzsza¢ oczekiwane odszkodowanie. W takiej sytua-
cji firma powinna z niego zrezygnowac. To jest dos¢ istotny moment w zarza-
dzaniu ryzykiem ubezpieczeniowym.

' Por. W. Ronka-Chmielowiec, Ryzyko w ubezpieczeniach — Metody oceny, Wydawnictwo AE,
Wroctaw 1997, s. 55 i nast.
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2.2.4. Kompensacja ryzyka

Kompensacja ryzyka ma miejsce w sytuacji, kiedy istnieje mozliwos¢ wza-
jemnego potaczenia transakcji w taki sposob, ze zabezpieczenie ryzyka tkwiacego
w jednej transakcji bedzie stanowi¢ zabezpieczenie dla ryzyka w drugiej trans-
akcji. Jest to tzw. bezposrednia kompensacja ryzyka. Natomiast posrednia kom-
pensacja oznacza sytuacj¢, w ktorej zabezpieczenie ryzyka jednej transakcji nie
koniecznie musi by¢ zabezpieczeniem innej transakcji, poniewaz z do§wiadcze-
nia wiadomo, ze nie wszystkie transakcje przebiegaja w tym samym kierunku.

Realizowanie wielu transakcji na wielu rynkach zagranicznych nosi cechy
kompensacji ryzyka. Mozna sobie bowiem wyobrazi¢ nastgpujace sytuacje:

— zroznicowana koniunktura i ryzyko na rynkach migdzynarodowych,
— odmienne cykle koniunkturalne na r6znych rynkach zagranicznych,
— rozne fazy cyklu zycia sprzedanego produktu.

Jak stwierdziliSmy powyzej, rynki nie rozwijajg si¢ w tym samym kierunku,
i w tym tkwi whasnie efekt kompensacyjny w obszarze ryzyka. Swiadome row-
noczesne dzialanie eksportera na wielu rynkach miedzynarodowych daje szanse
na bezposrednia kompensacje ryzyka. Obszar posredniej kompensacji ryzyka
lezy w zakresie ryzyka kursowego i cenowego. Klasyczny przypadek kompen-
sacji ryzyka kursowego ma miejsce wtedy, kiedy wierzytelnosci i zobowigzania
powstaja rownoczesnie w jednej walucie, tak ze ewentualne straty powstate
wskutek wahan kursu po jednej stronie prowadza do powstania nadwyzki po
drugiej stronie. Jezeli jakie$ przedsigbiorstwo jest rownocze$nie np. importerem
i eksporterem, to fakturowanie dostaw 1 wysytek w jednej walucie prowadzi do
bezposredniego kompensowania ryzyka.

3. Problemy zwigzane z zarzgdzaniem ryzykiem w matych
i $rednich przedsiebiorstwach

Zarzadzanie ryzykiem realizowane jest, jak wyzej to przedstawiliSmy, przez
sukcesywne wypehianie czastkowych zadan ustalonych w kompleksowym pro-
cesie identyfikacji i analizy ryzyka, jego pomiarze oraz poprzez stosowanie wy-
branych optymalnych instrumentow zabezpieczajacych. Zadanie to jest znacznie
fatwiejsze do wykonania przez duze niz mate firmy. Wydaje si¢ tez, ze to zada-
nie powinno by¢ przez mate firmy przekazane do firm specjalistycznych, zajmu-
jacych si¢ zarzadzaniem ryzykiem.

Pierwsza trudno$¢, to brak specjalistow do Risk Management w matych
i Srednich firmach. Interdyscyplinarne zarzadzanie ryzykiem wymaga skoordy-
nowanej wspotpracy specjalistow wielu dziedzin, a w szczego6lno$ci inzynierow,
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matematykoéw ubezpieczeniowych, prawnikow i handlowcoéw. Ponadto potrzeb-
ny jest menedzer, ktory w sposob catosciowy bedzie umiatl zarzadzaé ryzykiem
przedsigbiorstwa. Zadanie to powinna wykonywac tylko jedna osoba, ktora ma
wglad w strukture organizacyjng firmy i posiada odpowiednie umocowanie do
inicjowania pewnych procesow, a potem ich kontrolowania. Moze to by¢ z po-
wodzeniem np. szef firmy.

Organizacje ponadnarodowe dysponujg duzymi biurami eksportu, podczas
gdy w matych i $rednich firmach eksportem zajmuje si¢ jedna osoba. Taka sama
sytuacja istnieje w obszarze zarzadzania ryzykiem. Wydaje si¢, ze w matej fir-
mie nie ma potrzeby tworzenia wielkich zespotow, ktére nie beda w pelni wyko-
rzystane.

Drugi aspekt, to staba ,,sita przebicia” w negocjacjach z firmami oferujacymi
ustugi ubezpieczeniowe dla matych i $rednich firm. Chodzi tu o firmy ubezpie-
czeniowe i banki, ktore dostarczaja na biezaco informacji o swoich nowych pro-
duktach i cenach. Tylko w warunkach posiadania aktualnych informacji mozna
optymalizowaé proces zarzadzania wltasnym ryzykiem. Narzedzia zabezpiecza-
jace powinny by¢ dostosowane do klauzul i warunkéw zapisanych w kontrak-
tach, przy czym chodzi nie tylko o ograniczenie kosztow, ale przede wszystkim
o dobre wykonanie postanowien kontraktu.

Trzeci aspekt, to wspomniana staba pozycja negocjacyjna matych i srednich
firm. Duze firmy ubezpieczeniowe nie sg sktonne oferowac bardzo korzystnych
warunkow matym przedsiebiorstwom. Duze firmy, a zwlaszcza koncerny po-
nadnarodowe, narazone sa na rynkach zagranicznych na ryzyko o roznej skali.
Firmy ubezpieczeniowe oferuja im odpowiednio przygotowane produkty i ceny
dostosowane do ryzyka okreslonego kraju, przy czym z gory wiadomo, ze ryzy-
ko to jest bardzo zdywersyfikowane. Ponadto istniejgca konkurencja pomig¢dzy
firmami ubezpieczeniowymi i bankami, a takze starania o pozyskanie tych du-
zych firm, sprawia, ze szanse malej firmy, aby uzyska¢ bardziej korzystne wa-
runki, sg niewielkie.

Z tego mozna wyciagnac¢ nastepujace wnioski:

e Mate i $rednie firmy zasadniczo moga korzysta¢ tylko ze standardowych
produktéw ubezpieczeniowych, podczas gdy wielkie korporacje i koncerny
majg szans¢ negocjowania ofert ubezpieczeniowych dostosowanych do ich
specyficznych potrzeb.

e Stawki ubezpieczeniowe w przypadku matych i §rednich firm sg wyzsze, niz
ma to miejsce w odniesieniu do firm duzych. Rabaty udzielane korporacjom
transnardowym, z uwagi na ogromny wolumen, si¢gajg nieraz kilkudziesigciu
procent obowiazujgcej taryfy ubezpieczeniowe;.

Czwarty aspekt, to brak narzgdzi skutecznej kontroli w matej firmie. Skoro
w malej firmie brak jest specjalistow ds. zarzadzania ryzykiem, to zwykle brak
jest rowniez odpowiednich narzedzi kontroli ryzyka. Przedsiebiorca musi jednak
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radzi¢ sobie z ryzykiem. Powstaje zatem pytanie, czy pomoc w obszarze zarza-
dzania ryzykiem ma przyj$¢ z zewnatrz, czy z samej firmy ?

Ryzyko transakcyjne ma swoje zréodto w trudnosci porozumienia si¢ stron
umowy lub w wyraznych konfliktach intereséw pomigdzy partnerami. Czgs¢
spornych probleméw powstaje przed podpisaniem kontraktu, w trakcie nego-
cjowania klauzul kontraktowych, a druga cze$¢ — po zawarciu kontraktu.

Odpowiadajac na postawione wyzej pytanie, wydaje si¢, ze tworzenie sekcji
lub dzialu do zarzadzania ryzykiem transakcji eksportowych w matej firmie,
z powodow czysto ekonomicznych, nie jest wskazane. Celowym jest wigc ko-
rzystanie z fachowych instytucji zewn¢trznych, ktore profesjonalnie zajmuja sie
zarzadzaniem ryzykiem. Instytucje takie istniejg w krajach Unii Europejskiej
i Stanéw Zjednoczonych, a takze w Polsce.

Zadanie zarzadzania ryzykiem mozna przenie$s¢ na firme¢ ubezpieczeniowa,
z ktora przedsigbiorstwo wspoélpracuje. Firmy ubezpieczeniowe dysponujg od-
powiednimi fachowcami, metodami, technikami i potrzebnymi informacjami, a po-
za tym s3 Zywotnie zainteresowane w istnieniu i rozwoju ubezpieczonego przed-
siebiorstwa, a nie w jego upadku.

4. Inne sposoby radzenia sobie z wybranym rodzajem ryzyka
— na przyktadzie ryzyka eksportowego

W Polsce, zgodnie z Ustawa z 8 maja 1997 roku o porgczeniach i gwaran-
cjach udzielanych przez Skarb Panstwa oraz niektore osoby prawne (DzU z 17
lipca 1997 roku, nr 79 poz. 484 ze zm.), powotano Krajowy Fundusz Porgczen
Kredytowych (KFPK) w miejsce dotychczas funkcjonujacego Funduszu Porgczen
Kredytowych. Umowa podpisana przez Ministra Finanséw i Bank Gospodarstwa
Krajowego (z 6 sierpnia 1997 r.) uwzglednita zasady wprowadzone ustawa z 8 maja
1997 r., a takze sprecyzowala szczegdtowe zasady udzielania porgczen ze srodkow
KFPK.

O poreczenia z KFPK mogg si¢ stara¢ wszystkie podmioty gospodarcze, a nie
tylko mate i $rednie przedsigbiorstwa. Maksymalna wysoko$¢ jednostkowa po-
rgczenia zostata podwyzszona do kwoty 1,5 mln euro. Okres udzielanego pore-
czenia zostal zrownany z okresem kredytowania, co oznacza w praktyce zniesie-
nie ograniczenia dotyczacego maksymalnego okresu poreczenia na 5 lat.

Dziatalno$¢ poreczycielska Funduszu jest realizowana zgodnie z funkcjonu-
jacym systemem bankowym. Aktualnie Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK)
wspotpracuje z 43 bankami, ktére dysponujg siecig 1701 placowek terenowych.
Kredytobiorca moze stara¢ si¢ o porgczenie za posrednictwem banku wspotpra-
cujacego z BGK lub zwroéci¢ si¢ bezposrednio do BGK z wnioskiem o zapew-
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nienie udzielenia porgczenia, czyli promesy, a nastgpnie ubiegac si¢ o kredyt
w dowolnym banku.

Por¢czeniem BGK ze srodkow KFPK moze by¢ objety kredyt inwestycyjny
oraz kredyt przeznaczony na zakup materiatow i surowcow do produkeji, zaciag-
nigty w banku krajowym lub zagranicznym w ztotych polskich lub walucie ob-
cej.

Fundusz moze porgczac kredyty bankowe, ale nie moze poreczac pozyczek
udzielonych przez instytucje finansowe niebedace bankami (ré6znego rodzaju
fundusze, agencje itp.). Por¢czenia sg udzielane na okres rowny okresowi kredy-
towania powigkszony o 1 miesigc. Podstawowym zabezpieczeniem poreczenia
jest weksel in blanco z deklaracjg wekslowa. Z uwagi na to, ze BGK porgcza
tylko czes¢ kredytu, kredytobiorca jest zobowigzany do ustanowienia zabezpie-
czenia pozostatej, nieporeczonej czesci kredytu zgodnie z wymogami banku kre-
dytujacego. Prowizja z tytutu udzielonego porgczenia pobierana jest przez BGK
jednorazowo w wysokosci 1,0 do 2,0% poreczonej kwoty w zaleznosci od okre-
su poreczenia.

Porgczenie kredytow przez BGK ze $§rodkow KFPK mozna uzyska¢ trzema
sposobami:

e w trybie zwyklym:

— wysoko$¢ porgczenia nie moze przekroczyé 70% wykorzystanej kwoty

przyznanego kredytu, bez odsetek,

— jednostkowe poreczenie udzielane jest do maksymalnej kwoty 1,5 min euro,

— wnioski rozpatrywane sa w terminie do 2 tygodni;

e trybie uproszczonym:

— wysoko$¢ porgczenia nie moze przekroczyé 50% wykorzystanej kwoty

przyznanego kredytu, bez odsetek,

— jednostkowe poreczenie nie moze przekroczyé kwoty 50 000 euro dla
podmiotéw rozpoczynajacych lub prowadzacych dziatalnos¢ krocej niz
dwa lata oraz rownowartos¢ 100 000 euro dla pozostatych,

— wnioski rozpatrywane sa w ciaggu 3—4 dni;

e poprzez wpisanie kredytu do portfela kredytowego porgeczonego przez BGK:

— wysokos$¢ poreczenia nie moze przekroczy¢ 50% kwoty kredytu,

— jednostkowe poreczenie udzielane jest do kwoty 50 000 euro.

Systemem porgczen objete sa wyltacznie kredyty udzielane matym i $rednim
przedsiebiorstwom.

Formy organizacyjne instytucji ubezpieczajacych i finansujacych eksport
w krajach OECD s3 znacznie zréznicowane. Mozna tu wyr6zni¢ odpowiednie
departamenty w ministerstwach, agencje rzagdowe, niezalezne agencje, publiczne
spolki akcyjne oraz prywatne instytucje dziatajace w ramach stosownych poro-
zumien z rzagdem. Konkretne rozwigzania zaleza od sposobu finansowania i zro-
det pochodzenia funduszy, tzn. czy sa to srodki budzetowe lub specjalne fundu-
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sze rzadowe, pozyczki wyasygnowane przez rzad, wyemitowane akcje lub obli-
gacje.

W zdecydowanej wigkszosci panstw OECD dziataja, obok instytucji oficjal-
nego ubezpieczenia i udzielania gwarancji eksportowych, instytucje zajmujace
si¢ finansowaniem eksportu. Bez wzgledu na swoj status wiascicielski i powia-
zania z organami panstwowymi, realizuja one rzadowy program oficjalnego wspie-
rania eksportu. W krajach OECD kredyty eksportowe sg ubezpieczane przez to-
warzystwa, ktore sg instytucjami panstwowymi. Zaangazowanie panstwa w fi-
nansowe wspieranie eksportu przez ubezpieczenia kredytow eksportowych jest
najwigksze w Japonii, Francji, Wielkiej Brytanii, Hiszpanii i we Wtoszech. Po-
nizsza tabela 4 zawiera wykaz agencji ubezpieczenia kredytow eksportowych
w panstwach Unii Europejskiej'”.

Tabela 4. Wykaz agencji ubezpieczenia kredytow eksportowych w panstwach
Unii Europejskiej

Kraj Nazwa agencji Adres internetowy
Austria Osterreichische Kontrollbank AG OeKB
Belgia Office National du Ducroire OND
Czechy Export Guarantees Development Corp. EGAP
Dania Export Kredit Fonden EFS
Finlandia | Finnvera plc Finnvera
Francja Compagnie Francaise d’ Assurance pour le Commerce Exterieur | COFACE
Grecja Export Credit Insurance Organization ECIO
Hiszpania | Compaiiia Espatiola de Seguro de Crédito a la Exportacion, S.A. | CESCE
Holandia | Nederlansche Credietverzekering Maatschappij NV NCM
Niemcy Hermes Kredietversicherungs AG HERMES
Polska Korporacja Ubezpieczenia Kredytow Eksportowych KUKE
Portugalia | Companhia de Seguro de Créditos, S.A. COSEC
Stowenia | Slovene Export Corporation SEC
Szwecja Svensk Exportkredit SEK
Wegry Hungarian Export Credit Insurance Ltd MEHIB
Wielka Export Credits Guarantee Department ECGD
Brytania
Wiochy Istituto per i Servizi Assicurativi ¢ il Credito all’Esportazione | SACE

Zrédto: http://www.hbs.edu/projfinportal/ecas.htm — 24 kwietnia 2009.

A oto przeglad instytucji ubezpieczania kredytow eksportowych, dziataja-
cych w wybranych krajach OECD. W Belgii instytucja ubezpieczeniowg i gwa-
rancyjna w eksporcie jest Office National du Ducroire (ONDD), ktora jest agen-

12 problematyka ta zostala szczegolowo przedstawiona w ksigzce: T.T. Kaczmarek, Ryzyko
w handlu miedzynarodowym, ODDK, Gdansk 2004.
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cja publiczng z gwarancja rzadu. We Francji jest to Francuski Bank Handlu Za-
granicznego — Banque Francaise du Commerce Extérieur (BFCE), przez ktory
rzad uczestniczy w finansowaniu kredytow eksportowych. COFACE dziatajaca
na rachunek panstwa ubezpiecza ryzyko polityczne zwigzane z eksportem towa-
réow na kredyt do 3 lat. Francuska grupa ubezpieczeniowa COFACE Group
wprowadzita w Polsce globalny system on line, umozliwiajacy oceng i ubezpie-
czenie zdolnosci firm do wywiazywania si¢ ze zobowigzan w transakcjach hand-
lowych. Na polskim rynku certyfikat ten firmuje KUKE SA i Intercredit War-
szawa Sp. z 0.0. W skali globalnej system COFACE obejmuje duzg liczbe przed-
siebiorstw aktywnych w transakcjach business to business (B2B). Do tej pory
COFACE Group zawarta 95 umow o partnerstwie we wspomnianym systemie
(@rating, a dalszych 288 jest negocjowanych w 45 krajach. Partnerami grupy sa
ubezpieczyciele kredytow oraz przedsigbiorstwa oferujace informacje kredytowe
i handlowe, banki, firmy faktoringowe oraz agencje promocji eksportu.

W Holandii dziata Agencja Ubezpieczenia Kredytow (NCM), ktéra jest pod-
miotem zaleznym w Holenderskim Holdingu Ubezpieczeniowym (NCM Hol-
ding N.V.) utworzonym przez gléwne holenderskie banki i agencje ubezpiecze-
niowe. Ubezpiecza ona w imieniu rzadu holenderskiego ryzyka handlowe i nie-
handlowe. We Wtoszech obok specjalnego departamentu ubezpieczen kredytow
eksportowych — Sezione Speziale per 1’ Assicurazione del Credito all’Esportazione
(SACE), jako autonomicznej sekcji Panstwowego Instytutu Ubezpieczen (INA),
funkcjonuje Mediocredito Centrale zajmujaca si¢ pomocg w refinansowaniu kredy-
tow eksportowych. W Szwecji dziatalno$cia ubezpieczeniowa i gwarancyjna
w eksporcie zajmuje si¢ Szwedzka Rada Gwarancji Kredytow Eksportowych
(EKN), ktora jest agencja rzadowa.

W Stanach Zjednoczonych kredyty eksportowe sg ubezpieczane przez EXIM-
BANK, wspotpracujacy z Foreign Credit Insurance Association (FCIA) — insty-
tucji skupiajacej ponad 60 prywatnych towarzystw ubezpieczeniowych. Ponadto
istnieje prywatne towarzystwo Private Export Funding Corporation (PEFCO),
w ktorym amerykanski eksporter moze ubezpieczy¢ kilkuletnie kontrakty eks-
portowe obejmujace samoloty, elektrownie, zaktady produkcyjne. Udziatowcami
PEFCO jest 36 bankéw komercyjnych i 6 duzych firm produkcyjnych. Jezeli
chodzi o ubezpieczenie projektow finansowych (tzw. strukturalne finansowanie),
inwestycji ubezpieczeniowych i innych ustug finansowych, to zajmuje si¢ ta pro-
blematyka rzadowa agencja Overseas Private Investment Corporation (OPIC).

W Niemczech sg to nastgpujace instytucje: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(KfB) oraz Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH (AKA) z siedzibami we Frankfurcie
nad Menem, ktore Scisle wspolpracuja z konsorcjum ubezpieczeniowym i gwa-
rancyjnym: HERMES Kreditversicherungs — Aktiengesellschafi z siedzibg w Ham-
burgu. Instytucje te sa odpowiedzialne za realizacj¢ polityki gospodarczej i pro-
mocje¢ niemieckiej gospodarki w drodze finansowania kredytow eksportowych
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oraz udzielania gwarancji. Z uwagi na fakt, ze produkty ubezpieczeniowe ofe-
rowane przez odpowiednie instytucje panstw Unii Europejskiej sa bardzo po-
dobne do siebie, a Niemcy sg najwazniejszym partnerem handlowym Polski,
szczegllne znaczenie ma towarzystwo ubezpieczeniowe HERMES Kreditversi-
cherungs-AG. Nalezy podkresli¢, ze niemiecki program kredytow, ubezpieczen
i gwarancji dla eksportera jest obecnie jednym z najlepszych w §wiecie. I to jest
niewatpliwie Zrodlem sukcesow niemieckich firm eksportowych i uzasadnie-
niem pierwszego miejsca, jakie zajmuje Republika Federalna Niemiec w handlu
mi¢dzynarodowym przed Stanami Zjednoczonymi.

Podsumowanie rozdziatu 4

W rozdziale tym przedstawione zostaly generalne zasady zarzadzania ryzykiem,
czyli identyfikacja i analiza ryzyka, jego ocena oraz sformutowanie wariantow,
metod ograniczania i eliminowania ryzyka. Wyeksponowana zostata sprawa zwigk-
szania zasobOw informacji z r6znych dyscyplin i dziedzin gospodarki. Obszerniej
zostala potraktowana kwestia sposobow skutecznego przeciwdziatania zdywersy-
fikowanemu ryzyku. Teoretyczne ujecie Risk Management zostato zilustrowane
praktycznymi przyktadami.





