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Streszczenie

Zarzadzenie ryzykiem systemowym na odpowiednim poziomie dla danego przed-
sigbiorstwa decyduje o jego przewadze konkurencyjnej. Nalezy podja¢ zdecydowane
dzialania na poziomie kazdego przedsigbiorstwa zmierzajace do zarzadzenia ryzykiem
systemowym. Podj¢cie takich dziatan wptynie na pozycje konkurencyjng przedsigbior-
stwa oraz przyczyni si¢ do ograniczenia skutkow jego oddziatywania. Moga to by¢ prace
w zakresie koniunktury gospodarczej, inflacji, polityki fiskalnej i monetarnej panstwa,
polityki panstwa dotyczace wsparcia przedsigbiorstw systemowo waznych, polityki kur-
su walutowego, ryzyka ptynnosci ptatniczej, mikrokonkurencyjnosci, informacji, polityki
wobec ryzyka procesowosci.

Celem opracowania jest proba zdefiniowania glownych determinantéw okreslaja-
cych ryzyko systemowe vs. przedsigbiorstwo i ich wplyw na jego konkurencyjnosc.

Stoewa kluczowe: ryzyko systemowe, konkurencyjnos¢, przedsigbiorstwo

Wprowadzenie

Kazde przedsigbiorstwo funkcjonujgce na danym rynku narodowym lub mig-
dzynarodowym — bez wzgledu na wielko$¢ czy form¢ organizacyjng i wtasnos-
ciowg — podejmuje codziennie wiele decyzji, ktore w zasadniczy sposéb rzutuja
na jego dziatalnos¢ operacyjna, rozwojowa oraz konkurencyjnosé¢. Postepujaca
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ztozono$¢ globalizacji i liberalizacji rynkéw migdzynarodowych czyni ten pro-
ces jeszcze bardziej skomplikowany i1 wielowatkowy. Szczegolne wyzwania stoja
przed tymi polskimi przedsi¢biorstwami, ktore zmuszone sg do ciaglej rywalizacji
o nabywece nie tylko krajowego, ale rowniez europejskiego. Istotna jest tu pozycja
konkurencyjna, ktdra moze zosta¢ ostabiona przez ryzyko systemowe (w dalszej
czgsci opracowania wyjasniono, na czym ono polega). Wazne jest wigc wlasciwe
1 umiejetne zarzadzenie ryzykiem systemowym i uwzglednianie go w kalkula-
cji kontraktow. Ogolnie umiejetne zarzadzanie ryzykiem — w tym systemowym
— powinno mie¢ na celu przede wszystkim minimalizacjg strat, ktére moga wynik-
na¢ z blednie definiowanych celow przedsigbiorstwa, ztych decyz;ji i nieracjonal-
nego zarzadzania firmg'.

Celem artykutu jest proba zdefiniowania gtownych czynnikdw okreslajacych
ryzyko systemowe vs. przedsigbiorstwo i ich wplyw na jego konkurencyjnosc.
Obecnie na rynku nie ma oprocedowania tego rodzaju ryzyka w przedsicbior-
stwach z uwagi na jego makroekonomiczny charakter i przekonanie, ze w zwigzku
z tym przedsigbiorstwo powinno takie ryzyko zaakceptowac, poniewaz nic z nim
nie moze zrobié. Z uwagi na fakt, ze wickszos¢ przedsiebiorstw niejako a priori
dokonuje takiej akceptacji — co zdaniem autora powinno by¢ tylko w uzasadnio-
nych przypadkach — potrzebna jest analiza problemu oraz rekomendacja okreslo-
nych dziatan.

Jako tez¢ opracowania nalezy przyjac, ze ryzyko systemowe mozna zminima-
lizowaé, a na pewno ograniczy¢ i usystematyzowac przez opracowanie i przyjecie
stosownych scenariuszy. W opracowaniu zastosowano podejscie retrospektywne
do zagadnienia, ktore wynika z dobrych praktyk rynkowych oraz doswiadczen
autora w tej dziedzinie.

1. Przedsiebiorstwo jako podmiot zZycia gospodarczego

Na potrzeby artykutu istotne wydaje si¢ zdefiniowanie istoty i zakresu dzia-
ania przedsi¢biorstwa z punktu widzenia jego ryzyka dziatalnosci. W literaturze
przedmiotu mozna spotka¢ wiele definicji, jednak, zdaniem autora, najtratniejsza
1 najwlasciwszg jest ta, ktorg podat S. Sudot. Wedlug niego: ,,przedsicbiorstwo to

' M. Borowski, R. Hanisz, Ryzyko jako nieodlgczny element funkcjonowania przedsigbiorstw,
w: Zarzgdzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie, Wyzsza Szkota Biznesu w Dabrowie Gorniczej, Da-
browa Gérnicza 2010, s. 19.
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jednostka gospodarcza prowadzaca dziatalnos¢ gospodarcza, dazaca do zaspoko-
jenia potrzeb innych podmiotéw Zycia spotecznego przez wytwarzanie produktow
i/lub $wiadczenie ustug, przy czym dziatalnos¢ ta jest motywowana checia uzy-
skania korzysci majatkowych, prowadzona samodzielnie na ryzyko wlasciciela
lub wiascicieli”?. Kazde przedsigbiorstwo — z punktu widzenia migdzy innymi
ryzyka — charakteryzuje si¢ nastgpujacymi cechami:

jest powotywane do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w sposob
trwaty,

— zaspokaja swoimi produktami potrzeby innych podmiotow,

— wymienia produkty z innymi jednostkami/podmiotami na zasadzie kupna/

sprzedazy,

— ma samodzielnos¢ decyzyjna,

— posiada okreslone zasoby kapitatowe w postaci dobr materialnych i §rod-

kéw pienigznych,

— jest organizacja zarobkujaca,

— swoje koszty pokrywa z uzyskanych przychodow,

— prowadzi dziatalno$¢ na swoje ryzyko®.

Wymienione determinanty dzialania przedsigbiorstwa implikujg jego pdzniejsze
dziatania w konteks$cie wyboru okreslonych strategii zabezpieczajacych przed
ryzykiem i wptywaja na jego konkurencyjno$¢ w wymiarze krajowym i miedzy-
narodowym.

Ryzyko prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej to nicodzowny element gry
rynkowej. Ryzyko to musza bra¢ pod uwage wszyscy jej uczestnicy: wilasciciele
firm, przedsi¢biorcy, instytucje udzielajace finansowania firmie, kooperanci oraz
potencjalni inwestorzy. Warunki, w jakich przychodzi przedsigbiorcom prowa-
dzi¢ dziatalnos¢, determinowane sg przez wiele czynnikdw, trudnych do przewi-
dzenia i precyzyjnego okreslenia, a tam, gdzie pojawia si¢ niewiadoma, pojawia
si¢ rowniez ryzyko. Wiadomo wigc tyle, ze pojawi si¢ ono zawsze.

Ryzyko w rozumieniu dziatalnosci kazdego przedsigbiorstwa oznacza, ze
faktyczne korzysci finansowe z danego przedsigwzigcia mogg okazac si¢ mniej-
sze, niz przewidywano przy jego podejmowaniu, lub moga nawet przerodzi¢ si¢
w straty. Im wieksza oczekiwana skala zyskéw w stosunku do zaangazowanego
kapitatu, tym wigksze ryzyko, i na odwrét. Wazne jest zatem okreslenie granic

2S. Sudot, Przedsigbiorstwo. Podstawy nauki o przedsigbiorstwie. Zarzgdzanie przedsigbior-
stwem, PWE, Warszawa 2006, s. 36-37.

3 Ibidem.
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rozsadnego ryzyka. W zaleznosci od jego stopnia, jakie przedsigbiorstwo zdolne
jest ponosié¢, mozna oczekiwaé wickszych lub mniejszych zyskow kosztem wiek-
szej lub mniejszej pewnosci osiggnigcia zamierzonych korzysci.

2. Istota i natura ryzyka systemowego

W literaturze przedmiotu ryzyko systemowe rozpatrywane jest w ujeciu
makro- 1 mikroekonomicznym. ,,Zgodnie z koncepcjg makro ryzyko systemowe
definiowane jest jako nagte, nieprzewidziane zdarzenie, ktére moze zatamac
system finansowy w takim stopniu, ze aktywno$¢ gospodarcza na szerokg skale
zostanie zagrozona™. W ujegciu mikro ,,ryzyko systemowe to niebezpieczenstwo,
iz niezdolnos$¢ jednego z uczestnikow rynku (biorgcego udziat w systemie platno-
$ci) do wywigzania si¢ ze zobowiazan spowoduje niezdolnos¢ do wywigzania si¢
ze zobowigzan przez innych uczestnikdéw rynku (i systemu ptatnosci). W wyniku
reakcji tancuchowej (chain reaction) moze to prowadzi¢ do powaznych zaktdcen
w funkcjonowaniu systemu finansowego danego kraju. W rezultacie problemy
w systemie ptatnosci moga spowodowac znaczne problemy z plynnoscia i zagro-
zi¢ stabilnosci rynkow finansowych oraz zaufaniu do nich. W tym rozumieniu
ryzyko systemowe nalezy traktowac jako typowe i istotne jedynie dla bankéw,
W mniejszym za$ stopniu dla firm inwestycyjnych, a w najmniejszym dla zakta-
dow ubezpieczen™.

Ryzyko systemowe odnosi si¢ do czynnikow, ktore wywieraja wptyw na
osoby lub przedsigbiorstwa, ale sa od nich niezalezne, czyli nie moga by¢ kon-
trolowane (nawet czesciowo) przez zaden pojedynczy podmiot. Oznacza to, ze
nie podlega ono kontroli przez dane przedsigbiorstwo. Ryzyko to zwigzane jest
z sitami przyrody oraz wynika z warunkow ekonomicznych danego rynku i rynku
globalnego. Zrodlami ryzyka systematycznego moga byé na przyktad zmiany
stopy procentowej, inflacji, prawa podatkowego czy sytuacji polityczno-ekono-
micznej.

Ryzyko systemowe jest zwigzane z oddziatywaniem rynku na ceny instru-
mentow finansowych oraz posrednio na przedsi¢gbiorstwa, generuje zmian¢ warto-
$ci aktywow 1 wyceny portfeli inwestycyjnych. Jego zrodto lezy u podstaw kazdej

4 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w $wietle prawa Unii Europejskiej,
Wolters Kluwer, Warszawa 2008, s. 179-180.

3 Ibidem.
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gospodarki. Jest determinowane przez trendy rynkowe, dlatego mozna je nazwac
ryzykiem rynkowym, ktorego cechg jest odchylenie cen aktywow od wartosci
oczekiwanej, bez opisu skutkéw dla podmiotow ryzykownych. Jako zrodta ryzyka
rynkowego (niedywersyfikowalnego) podaje si¢ czynniki ogdlnogospodarcze®.

Potencjal ryzyka systemowego powoduje, ze nawet lekkie wstrzasy moga
uruchomié reakcj¢ tancuchowa w postaci utraty plynnosci przez przedsigbior-
stwo, odchylen wyceny instrumentéw finansowych, niesprawnosci wiodacych
do bankructwa niejedng instytucj¢ finansowa, ale tez uczestnikow realnej sfery
gospodarki. Ryzyko systemowe polega na utracie zaufania uczestnikéw systemu
finansowego do mozliwosci wzajemnego pokrywania zobowigzan i realizowa-
nia platnosci. Najbardziej niebezpieczng konsekwencja ryzyka systemowego
jest kryzys zaufania, jaki moze dotkng¢ podmioty systemowo wazne. Wowczas
zagrozony jest system gospodarczy i realna sfera gospodarki.

Analiza ryzyka systemowego ma charakter wiclowymiarowy, czesto brane
sa pod uwage elementy natury obiektywnej i subiektywnej, ekonomicznej i poza-
ekonomicznej, egzogenicznej i endogeniczne;j’.

3. Determinanty dzialania przedsiebiorstwa w Swietle ryzyka systemowego.
Mozliwe scenariusze i dzialania ograniczenia oraz eliminacji ryzyka

Kazde przedsigbiorstwo prowadzi dziatalno$¢ w zmieniajacym si¢ otocze-
niu. Niezwykle istotna jest wiec — zwlaszcza przy podejmowaniu decyzji stra-
tegicznych — znajomo$¢ uwarunkowan zewnetrznych, jakie beda towarzyszyty
jego dzialalnosci w przysztosci. Jest to ryzyko konkurencji, ekonomiczne, $ro-
dowiskowe, finansowe, informacyjne, oszustwa, prawne, rynkowe, operacyjne,
polityczne, produktu lub gatezi przemystu, utraty wizerunku, zasobow, technolo-
giczne oraz wojny i terroryzmu®.

Analizujac gtowne aspekty dziatania ryzyka systemowego i jego wptyw na
funkcjonowanie przedsigbiorstwa i konkurencyjnos¢, w szczegdlnosci nalezy

¢ R. Karkowska, Koszty ekonomiczne ryzyka systemowego na rynku finansowym, Problemy Za-
rzadzania, vol. 10, nr 4 (39), t. 1, s. 33-53, Uniwersytet Warszawski, Warszawa 2012.
A Y

7 Ibidem, s. 37.

8 J. Holliwel, Ryzyko finansowe. Metody identyfikacji i zarzqdzania ryzykiem finansowym, Wy-
dawnictwo K.E. Liber, Warszawa 2001, s. 5-23.
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wzig¢ pod uwage nastepujace determinanty, a nast¢pnie na ich podstawie przygo-
towa¢ odpowiednie scenariusze:

— koniunkturg gospodarcza,

— inflacje,

— polityke fiskalna i monetarna panstwa,

— polityke panstwa w zakresie wsparcia przedsigbiorstw systemowo waz-

nych,

— polityke kursu walutowego,

— ryzyko ptynnosci ptatniczej,

— mikrokonkurencyjnos$¢,

— informacje,

— polityke wobec ryzyka

— procesowosc ryzyka.

Koniunktura gospodarcza — w okresie ozywienia i rozkwitu koniunk-
tury wigkszo$¢ przedsiebiorstw moze liczy¢é na znaczny wzrost przychodow ze
sprzedazy i zyskow. Usprawiedliwia to, a nawet wymaga bardziej ekspansywnej
polityki finansowej firmy, polegajacej miedzy innymi na $mielszym wykorzysty-
waniu kredytow na cele obrotowe oraz inwestycyjne. Jednak z chwilg pojawienia
si¢ oznak szczytowego wzrostu gospodarczego, jesli spodziewane sg lub zaczy-
naja wystepowac oznaki spadku popytu, polityka finansowa powinna by¢ ostroz-
niejsza, uwzgledniajaca mozliwos¢ zmniejszenia przychodow i zyskow. Rysuje
si¢ wowczas konieczno$¢é odlozenia na korzystniejszy okres nowych inwestycji
rozwojowych oraz podejmowania dziatan zapobiegajacych zamrozeniu srodkow
pieni¢znych w nadmiernych zapasach wyrobdw i towardw.

Trzeba takze bardziej wnikliwie bada¢ zdolno$¢ ptatnicza odbiorcéw doko-
nujacych zakupéw z odroczonym terminem platnosci. Niezbedne jest rowniez
ostrozniejsze zacigganie krotkoterminowych kredytow, jezeli nie ma dostateczne;j
pewnosci ich refinansowania.

Wahania koniunkturalne wywieraja niejednakowy wplyw na rézne branze
gospodarki. Sg one mniej odczuwane w przedsigbiorstwach trudnigcych sie sprze-
daza produktow i towaréw codziennego uzytku, a bardziej w firmach specjalizu-
jacych si¢ w produkcji i sprzedazy doébr trwatego uzytku oraz inwestycyjnych.
W celu ograniczenia ryzyka, jakie moze spowodowac kolejne zatamanie cyklu
koniunkturalnego, dtugookresowa strategia finansowa przedsigbiorstwa powinna
uwzglednia¢ mozliwo$¢ utrzymywania ptynnosci finansowe;.
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Inflacja powoduje erozj¢ sily nabywczej pieniadza, znajdujaca odbicie we
wzroscie ogdlnego poziomu cen. Wysoki poziom inflacji rodzi wiele istotnych
problemow, a zwlaszcza wptywa na znaczny wzrost nominalnych odsetek od
pozyczek i1 kredytdw, zagraza deprecjacji realnej wartosci kapitatow wiasnych
przedsigbiorstwa, jego naleznosci i zasobdw pieni¢znych. Warunkiem podej-
mowania prawidtowych decyzji finansowych zwlaszcza w przypadku wysokiej
inflacji jest dysponowanie dostatecznie wiarygodna prognoza przysztych zmian
ogolnego poziomu cen, przynajmniej w perspektywie kilkunastu najblizszych
miesiecy.

Polityka fiskalna wywiera decydujacy wplyw na sytuacje finansowg przed-
sigbiorstwa, przede wszystkim za posrednictwem systemu podatkowego, ktory
przejmuje z reguty znaczng czes$¢ przychoddw osiaganych przez przedsigbiorstwo.
Przy podejmowaniu decyzji finansowych wazna jest zatem znajomos¢ systemu
podatkowego, a takze tendencji zmian w tej dziedzinie.

Polityka monetarna, ktorej gldéwnym celem jest regulowanie podazy pie-
nigdza w sposob umozliwiajacy stabilizacj¢ jego sily nabywczej, ale pozwala-
jacy jednoczesnie na wspieranie rozwoju kraju, a przynajmniej niepowodujacy
zahamowania koniunktury gospodarczej. Z punktu widzenia przedsigbiorstwa
najistotniejsze znaczenie maja decyzje banku centralnego, ktore sa podstawa kre-
owania stopy procentowej od kredytow.

Polityka panstwa w zakresie wsparcia przedsi¢biorstw systemowo waz-
nych ma na celu pomoc finansowa wszystkim przedsigbiorstwom/instytucjom
istotnym z punktu widzenia funkcjonowania systemu gospodarczego. Polityka ta
jest oparta na dwoch zasadach:

a) too big to fail (TBTF) — ,,zbyt duzy, aby upas¢”; wedtug niej istnieja pod-
mioty, ktérych bankructwo moze powodowac zbyt duze problemy w calej
gospodarce, dlatego podlegaja one dofinansowaniu;

b) important to fail (TITF) — ,,zbyt wazny, aby upas¢”’; wedtug niej istnieja
podmioty, ktére tworza takg sie¢ powigzan w systemie finansowym, ze
upadek jednej moze spowodowaé zbyt duze problemy w calej gospo-
darce.

Panstwo, zapewniajac gwarancje finansowe z tytutu ryzyka zagrozonych
przedsigbiorstw — gtownie instytucji sektora finansowego, wpompowuje w sektor
finansowy zastrzyki kapitalowe. W konsekwencji oznacza to udziaty wiasciciel-
skie Skarbu Panstwa, ale réwniez moze rodzi¢ problemy z ptynnoscig Skarbu
Panstwa. Z punktu widzenia samego przedsigbiorstwa takie dzialanie ostatecznie
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wplywa na jego niekorzys¢, czyniac je mato konkurencyjne i zalezne od panstwa.
Minimalizacja wptywu ryzyka systemowego odbywa si¢ tu z pozycji panstwa.

Wilasciwym rozwigzaniem, ktore bedzie przeciwdziatac i jednoczesnie ogra-
niczaé ryzyko systemowe, jest stworzenie, a nastepnie zastosowanie regulacji do
charakteru tego typu przedsigbiorstw/instytucji:

a) instytucje/przedsigbiorstwa z natury systemowe (najwigksze instytucje

bankowe) powinny podlega¢ zaréwno makro-, jak i mikroregulacjom;

b) instytucje/przedsicbiorstwa ,,systemowe w zbiorowosci” (fundusze inwe-
stycyjne i hedgingowe) wymagaja réwniez makroregulacji, jednak na
poziomie mikro powinny by¢ nadzorowane przez prime-brokerdw;

c) duze ,niesystemowe instytucje”/przedsiebiorstwa (firmy ubezpiecze-
niowe, fundusze emerytalne) wymagaja gldwnie regulacji na poziomie
mikro;

d) instytucje/przedsigbiorstwa bardzo mate wymagajg bardzo ograniczonego
zakresu regulacji®.

W raporcie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego z 2009 roku naka-
zano wdrozenie nast¢pujacych regulacji w celu ograniczenia ryzyka systemo-
wego:

1. Przywrocenie dyscypliny rynkowej przez zaostrzenie wymogow stawia-
nych instytucjom finansowym w zakresie wielkosci bazy kapitatowej i jakosci
kapitatu, co powinno wptynac na zmniejszenie prawdopodobienstwa ich niewypta-
calnosci i ograniczenie korzystania przez nie z funduszy pomocowych (bailout).

2. Eliminacje¢ zagrozen, jakie instytucje wazne systemowo stwarzaja w sfe-
rze fiskalnej, przez wprowadzenie dodatkowych wymogow kapitatowych lub
ptynnosciowych (co moze sktoni¢ niektére podmioty do redukcji ich ,,wagi
systemowej” przez procesy dekonsolidacyjne lub uproszczenie podejmowanych
operacji) i opracowanie specjalnych procedur likwidacyjnych (resolution) adre-
sowanych do tych instytucji (w ten sposob prawdopodobienstwo poniesienia kon-
sekwencji zbyt ryzykownych decyzji jest bardziej realne).

3. Zastosowanie podejscia makro do tworzenia regut ostroznosciowych
dzieki ustaleniu dtugoterminowych celéow spdjnych dla polityki monetarne;j,
fiskalnej i ostroznosciowej. Wyrazem takiego podejscia mogloby by¢ na przy-
ktad ograniczanie procyklicznosci dzieki przypisaniu wyzszych klas ryzyka do
gwaltownie rosngcych w pewnych okresach typow aktywow lub uzaleznieniu

® M. Borowski, R. Hanisz, op.cit., s. 32.
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wynagrodzenia menedzerow od wypracowanych przez nich dlugoterminowych
zyskow.

4. Integracja nadzoru nad transgranicznymi instytucjami finansowymi
o ztozonych strukturach na poziomie globalnym. Integracja taka miataby pole-
ga¢ na wymianie informacji migdzy nadzorcami z poszczegdlnych krajow oraz
opracowaniu przez nich procedur postgpowania, ktdre znalazlyby zastosowanie
w przypadku upadtosci wspomnianych instytucji (w raporcie zaakcentowano
kwesti¢ podzialu odpowiedzialnos$ci za finansowe konsekwencje upadtosci mig-
dzy poszczegoblne kraje)'”.

Polityka kursu walutowego — kurs walutowy stanowi cen¢ okreslonej
waluty wyrazong w cenie innej waluty i oznacza stosunek wymienny mi¢dzy
nimi. Jest zatem jednym z zasadniczych parametrow decyzyjnych w przedsigbior-
stwie przy zawieraniu przez nie transakcji w dziedzinie handlu zagranicznego czy
dokonywaniu operacji finansowych wyrazanych w réznych walutach. Wysoko$¢
kursu walutowego oraz jego wahania wywieraja wptyw na optacalnos¢ eksportu,
importu oraz na poziom cen na rynku wewngtrznym.

W miare zwigkszania udzialu zobowiazan w kapitatach przedsigbiorstwa
ros$nie ryzyko zwigzane z ptynnos$cia ptatnicza. Zwigksza si¢ niebezpieczenstwo
jej utraty na przyktad w przypadku:

a) koniecznosci oplacania odsetek w wysoko$ci wynikajacej z zawartych
porozumien lub z ceny pieniadza na rynku kapitalowym nawet wtedy,
gdy nastepuje znaczne zmniejszenie zyskdw, albo pojawiaja si¢ okresowo
straty wskutek recesji gospodarczej lub innych niepowodzen;

b) trudnosci z uzyskaniem nowych pozyczek i kredytéw w miejsce tych,
ktérych termin sptaty mija, co moze prowadzi¢ do zatamania sytuacji
finansowej przedsi¢cbiorstwa; nalezy réwniez dodaé, ze w miar¢ wzrostu
zadluzenia firmy kredytodawcy z reguly ostrozniej podejmuja decyzje
dotyczace udzielania nowych kredytéw, skracaja terminy ich splacania
oraz wymuszaja zwigkszone odsetki ze wzgledu na wigksze ryzyko.

Punktem wyijscia kalkulacji optymalnej struktury cato$ci kapitatow przed-
sigbiorstwa powinno by¢ wyznaczenie goérnych granic ryzyka finansowego, jakie
moze ponosi¢ przedsiebiorstwo. Granice te mozna okresli¢ za pomoca wskazni-
koéw plynnosci finansowej oraz stopy zadhuzenia.

10 Navigating the Financial Challenges Ahead. Global Financial Stability Report, International
Monetary Fund, October 2009.



506 Jacek Pera

Wskaznik ptynnosci finansowej obrazuje relacje migdzy wielkosciag majatku
obrotowego oraz stanu krotkoterminowych zobowigzan, ktdrej utrzymanie
powinno umozliwia¢ zachowywanie zdolnosci do terminowego regulowania tych
zobowigzan.

Wskaznik stopy zadluzenia ilustruje relacje mi¢dzy taczng kwotg kapitatow
wlasnych oraz ogdlng wartoscig majatku, ktorej przestrzeganie pozwala zacho-
waé dostateczng elastyczno$¢ finansowa, czyli unikng¢ nadmiernego uzaleznie-
nia si¢ od kredytodawcow. Jednoczesnie trzeba przestrzegaé zasady, ze wielko$é
kapitatow statych powinna zapewnia¢ co najmniej pelne finansowanie majatku
trwalego.

Mikrokonkurencyjnos¢ jako atrybut pojedynczych przedsiebiorstw jest roz-
patrywana jako zdolnosc¢ przedsigbiorstwa do zaspokajania potrzeb konsumentow
w sposob efektywniejszy niz inne podobne podmioty dziatajace na rynku. W tym
rozumieniu jest ona zatem $cisle powigzana z zagadnieniem efektywnej alokacji
zasobow, zarzadzaniem kosztami i kreowaniem jakosci dla klientow. J. Bossak
i W. Bienkowski podkreslaja, ze wymiarem konkurencyjnosci podmiotow gospo-
darczych jest tworzenie wartosci dodanej, bedacej relacja poniesionych naktadow
w stosunku do osigganych wynikéw!!. Kluczowg kwestig jest jednak nie tylko
zapewnianie optymalnego poziomu wartosci dodanej dla konsumentow, ale row-
niez dla inwestorow, niezaleznie od formy prawnej danej firmy. Konkurencyjno$é
w tym wymiarze obejmuje dzialania zard6wno na rynku towarow i ustug finalnych,
jak 1 na rynku czynnikéw produkcji. Jak dowodza J. Bossak i W. Bienkowski,
konkurencyjno$¢ w wymiarze mikro oznacza umiejetnos¢ efektywnego zarzadza-
nia i podejmowania decyzji strategicznych, ktére w wymiarze marketingowym
pozwalaja przedsiebiorstwu zwigkszaé swoje udzialy w rynku przez zwigkszenie
atrakcyjnosci handlowej, a w wymiarze inwestycyjnym przektadaja si¢ na opty-
malizowanie poziomu rentownos$ci i akumulacji przedsigbiorstwa'?. W dtugim
okresie czynniki te pozwalaja na osiggnigcie i utrzymanie przewagi konkurencyj-
nej. Konkurencyjnos¢ w takim samym stopniu dotyczy matych przedsigbiorstw,
dziatajacych na relatywnie matych rynkach, jak i wielkich, miedzynarodowych
korporacji.

1 J.W. Bossak, W. Bienkowski, Miedzynarodowa zdolnosé konkurencyjna kraju i przedsie-
biorstw. Wyzwania dla Polski na progu XXI wieku, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, War-
szawa 2004, s. 19.

12 Ibidem.
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Informacja. Podstawowym czynnikiem ograniczania i eliminacji ryzyka
jest pozyskiwanie informacji. Dobra, skuteczna, odpowiednio zdiagnozowana
i zweryfikowana informacja oraz przekazanie jej osobom decyzyjnym w przed-
sigbiorstwie prowadza do podejmowania trafnych decyzji przez menedzerow,
a tym samym do ograniczania wplywu ryzyka systemowego na dane przedsi¢bior-
stwo. Trzeba jednak pamigtac, Ze procesowi temu towarzyszy zjawisko asymetrii,
co przejawia si¢ w posiadaniu wickszego zakresu wiedzy i informacji migdzy
jednym a drugim podmiotem. Osoby decyzyjne musza zatem wzig¢ pod uwage
problemy wynikajace z formulowania prawidlowych wnioskéw. Asymetria infor-
macji stwarza bowiem problem niespdjnosci bodzcdw, poniewaz jedna ze stron,
ktora uczestniczy w procesie podejmowania decyzji, moze podejmowac dziatania
sprzeczne z interesem drugiej strony'.

Polityka wobec ryzyka. Jednym z gléwnych celow strategicznych, jaki sta-
wiaja sobie obecnie funkcjonujace przedsigbiorstwa, jest prowadzenie polityki
wobec ryzyka systemowego na odpowiednim poziomie. Oczywiscie, prowadzenie
takiej polityki wigze si¢ z ponoszeniem kosztow, ktdre wynikaja z badania rynku,
kontroli funkcjonalnej procesow biznesowych oraz kontroli formalno-prawne;.
Niezaleznie od kosztéw ponoszonych na ten cel, polityka taka jest bardzo wazna
z punktu widzenia pozycjonowania przedsigbiorstwa w stosunku do ryzyka syste-
mowego'4,

Procesowo$¢ ryzyka wynika bezposrednio z procesowego podejscia do
zarzadzania w przedsigbiorstwach. W ten sposob okre$lono swoja strategie wobec
ryzyka, a jednoczesnie okresla pozycje konkurencyjng i efektywnos¢. Efektywne
zarzadzanie ryzykiem systemowym oznacza, ze jest ono rozumiane i postrzegane
przez pryzmat procesu, a nie przedsiewziecia jednorazowe. W praktyce oznacza
to, ze przedsi¢biorstwo moze przyjac nastgpujgce strategie:

— ponoszenie ryzyka — przyjecie ryzyka na siebie,

— wlasne pokrycie ryzyka — tworzenie rezerw z wlasnego kapitatu,

— dywersyfikacja oraz rozproszenie ryzyka — przeniesienie ryzyka na rézne

produkty, branze, rynki, klientow,

— kompensacja ryzyka — przeprowadzenie transakcji réwnolegtych,

— przeniesienie ryzyka na inny podmiot,

— unikanie ryzyka — zaniechanie dziatania'.

13 M. Borowski, R. Hanisz, op.cit., s. 33.
“ Ibidem.
15 Ibidem, s. 34.
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W procesowym ujeciu zarzadzania ryzykiem systemowym niezbedne jest
tez uwzglednienie poszczegolnych sktadnikéw przedsigbiorstwa, a mianowicie
zarzadzanie liniami biznesowymi, zarzadzanie portfelem, transfer ryzyka, analiza
ryzyka, zasoby technologiczne i zasoby danych, komunikacja z interesariuszami
podmiotu, koordynacja dzialan oséb odpowiedzialnych w przedsigbiorstwie za
biznes i procesy biznesowe z osobami odpowiedzialnymi za ryzyko.

Przedsiebiorstwo, chcac efektywnie zarzadza¢ ryzykiem systemowym,
powinno stosowa¢ metody adekwatne do swoich mozliwosci, zarowno z punktu
widzenia kosztowego, jak i mozliwosci ich implementacji oraz przysztego ich
rozwoju. Wazne jest tez okreslenie i wyznaczenie przez przedsi¢cbiorstwo gra-
nic rozsadnego ryzyka. W zaleznos$ci od stopnia ryzyka, jakie przedsigbiorstwo
zdolne jest ponosié¢, moze oczekiwac wigkszych lub mniejszych zyskdéw kosztem
wiekszej lub mniejszej pewnosci realizacji zamierzonych korzysci.

Podstawowymi metodami oraz narzedziami s3 tu analiza sytuacji i progno-
zowanie oraz zbieranie informacji i dokonywanie ocen. Narzedziami pierwszej
metody sg analiza portfela i potencjatu oraz system wskaznikdw, a drugiej metody
— planowanie elastyczne oraz programowanie stochastyczne'¢. Efektywne zarza-
dzenie ryzykiem systemowym na poziomie przedsi¢gbiorstwa powinno zatem sta-
wiac sobie za cel:

— zapewnienie bezpieczenstwa i stabilizacji finansowej przedsigbiorstwa,

— ochrong¢ aktywow, zdolno$ci operacyjnej oraz reputacji przedsigbiorstwa

przed zagrozeniami majgcymi potencjal jego zniszczenia lub zatamania,

— podniesienie kultury organizacyjnej, sprawnosci i §wiadomosci menedze-

row 1 pracownikow przedsigbiorstwa,

— zwigkszenie zdolnosci przedsiebiorstwa do podejmowania wickszego

ryzyka w sposob kontrolowany, a wiec podniesienie jego konkuren-
Cyjnosci.

Podsumowanie
Wbrew powszechnie panujacym opiniom, ze ryzyko systemowe jest nieza-

lezne od przedsigbiorstwa i nic z nim nie mozna zrobi¢ (poza jego akceptacja),
zdaniem autora, nalezy podja¢ zdecydowane dziatania zmierzajace do zarzadze-

16 T.T. Kaczmarek, J. Krolak-Warwifiska, Handel migdzynarodowy. Zarzqdzanie ryzykiem. Roz-
liczenia finansowe, Warszawa 2008, s. 71.
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nia tym ryzykiem na poziomie kazdego przedsi¢biorstwa. Podjgcie takich dziatan
niewatpliwie wptynie na pozycj¢ konkurencyjng danego przedsicbiorstwa oraz
ograniczy skutki jego oddziatywania, co w praktyce oznacza redukcj¢ kosztow.

Z rozwazan wynika, ze zarzadzanie ryzykiem systemowym na odpowiednim
1 akceptowanym przez przedsigbiorstwo poziomie powinno polega¢ na podjeciu
dziatan i procedur dotyczacych koniunktury gospodarczej, inflacji, polityki fiskal-
nej i monetarnej panstwa, polityki panstwa wsparcia przedsigbiorstw systemowo
waznych, polityki kursu walutowego, ryzyka pltynnosci ptatniczej, mikrokonku-
rencyjnosci, informacji, polityki wobec ryzyka procesowego.

Ryzyko systemowe mozna zminimalizowac i usystematyzowaé przez opra-
cowanie 1 przyjecie stosownych scenariuszy mitygujacych. Zarzadzenie nim na
poziomie odpowiednim dla danego przedsigbiorstwa w praktyce oznacza szyb-
kos¢ i trafno$¢ podejmowania decyzji, analizowanie zachowan klientow, a takze
budowe docelowego portfela produktowego, co w duzej mierze decyduje o prze-
wadze konkurencyjnej podmiotow.
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THE NATURE AND VARIETY OF SYSTEMIC RISK AND ITS IMPACT
ON THE COMPETITIVENESS OF POLISH ENTERPRISES.
THE ATTEMPT TO ASSESS

Summary

The Risk management system at the appropriate level for a company determines
its competitive advantage. Decisive action should be taken at the level of each company
seeking to arrange systemic risk. To take such actions affect the competitive position of
the company and will help to reduce the effects of impact. Such actions are in the works:
the economy, inflation, fiscal and monetary policies the state, the state policy in the field
of business support systemically important, the exchange rate policy, liquidity risk, infor-
mation risk policy.

Keywords: systemic risk, competitiveness, company



