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Streszczenie

Zarz�dzenie ryzykiem systemowym na odpowiednim poziomie dla danego przed-
si�biorstwa decyduje o jego przewadze konkurencyjnej. Nale�y podj�
 zdecydowane 
dzia�ania na poziomie ka�dego przedsi�biorstwa zmierzaj�ce do zarz�dzenia ryzykiem 
systemowym. Podj�cie takich dzia�a� wp�ynie na pozycj� konkurencyjn� przedsi�bior-
stwa oraz przyczyni si� do ograniczenia skutków jego oddzia�ywania. Mog� to by
 prace 
w zakresie koniunktury gospodarczej, inflacji, polityki fiskalnej i monetarnej pa�stwa, 
polityki pa�stwa dotycz�ce wsparcia przedsi�biorstw systemowo wa�nych, polityki kur-
su walutowego, ryzyka p�ynno	ci p�atniczej, mikrokonkurencyjno	ci, informacji, polityki 
wobec ryzyka procesowo	ci.

Celem opracowania jest próba zdefiniowania g�ównych determinantów okre	laj�-
cych ryzyko systemowe vs. przedsi�biorstwo i ich wp�yw na jego konkurencyjno	
.

S�owa kluczowe: ryzyko systemowe, konkurencyjno	
, przedsi�biorstwo

Wprowadzenie

Ka�de przedsi�biorstwo funkcjonuj�ce na danym rynku narodowym lub mi�-
dzynarodowym – bez wzgl�du na wielko	
 czy form� organizacyjn� i w�asno	-
ciow� – podejmuje codziennie wiele decyzji, które w zasadniczy sposób rzutuj� 
na jego dzia�alno	
 operacyjn�, rozwojow� oraz konkurencyjno	
. Post�puj�ca 
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z�o�ono	
 globalizacji i liberalizacji rynków mi�dzynarodowych czyni ten pro-
ces jeszcze bardziej skomplikowany i wielow�tkowy. Szczególne wyzwania stoj� 
przed tymi polskimi przedsi�biorstwami, które zmuszone s� do ci�g�ej rywalizacji 
o nabywc� nie tylko krajowego, ale równie� europejskiego. Istotna jest tu pozycja 
konkurencyjna, która mo�e zosta
 os�abiona przez ryzyko systemowe (w dalszej 
cz�	ci opracowania wyja	niono, na czym ono polega). Wa�ne jest wi�c w�a	ciwe 
i umiej�tne zarz�dzenie ryzykiem systemowym i uwzgl�dnianie go w kalkula-
cji kontraktów. Ogólnie umiej�tne zarz�dzanie ryzykiem – w tym systemowym 
– powinno mie
 na celu przede wszystkim minimalizacj� strat, które mog� wynik-
n�
 z b��dnie definiowanych celów przedsi�biorstwa, z�ych decyzji i nieracjonal-
nego zarz�dzania firm�1.

Celem artyku�u jest próba zdefiniowania g�ównych czynników okre	laj�cych 
ryzyko systemowe vs. przedsi�biorstwo i ich wp�yw na jego konkurencyjno	
. 
Obecnie na rynku nie ma oprocedowania tego rodzaju ryzyka w przedsi�bior-
stwach z uwagi na jego makroekonomiczny charakter i przekonanie, �e w zwi�zku 
z tym przedsi�biorstwo powinno takie ryzyko zaakceptowa
, poniewa� nic z nim 
nie mo�e zrobi
. Z uwagi na fakt, �e wi�kszo	
 przedsi�biorstw niejako a priori 
dokonuje takiej akceptacji – co zdaniem autora powinno by
 tylko w uzasadnio-
nych przypadkach – potrzebna jest analiza problemu oraz rekomendacja okre	lo-
nych dzia�a�. 

Jako tez� opracowania nale�y przyj�
, �e ryzyko systemowe mo�na zminima-
lizowa
, a na pewno ograniczy
 i usystematyzowa
 przez opracowanie i przyj�cie 
stosownych scenariuszy. W opracowaniu zastosowano podej	cie retrospektywne 
do zagadnienia, które wynika z dobrych praktyk rynkowych oraz do	wiadcze� 
autora w tej dziedzinie.

1. Przedsi�biorstwo jako podmiot �ycia gospodarczego 

Na potrzeby artyku�u istotne wydaje si� zdefiniowanie istoty i zakresu dzia-
�ania przedsi�biorstwa z punktu widzenia jego ryzyka dzia�alno	ci. W literaturze 
przedmiotu mo�na spotka
 wiele definicji, jednak, zdaniem autora, najtrafniejsz� 
i najw�a	ciwsz� jest ta, któr� poda� S. Sudo�. Wed�ug niego: „przedsi�biorstwo to 

1 M. Borowski, R. Hanisz, Ryzyko jako nieod	�czny element funkcjonowania przedsi�biorstw, 
w: Zarz�dzanie ryzykiem w przedsi�biorstwie, Wy�sza Szko�a Biznesu w D�browie Górniczej, D�-
browa Górnicza 2010, s. 19.
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jednostka gospodarcza prowadz�ca dzia�alno	
 gospodarcz�, d���ca do zaspoko-
jenia potrzeb innych podmiotów �ycia spo�ecznego przez wytwarzanie produktów 
i/lub 	wiadczenie us�ug, przy czym dzia�alno	
 ta jest motywowana ch�ci� uzy-
skania korzy	ci maj�tkowych, prowadzona samodzielnie na ryzyko w�a	ciciela 
lub w�a	cicieli”2. Ka�de przedsi�biorstwo – z punktu widzenia mi�dzy innymi 
ryzyka – charakteryzuje si� nast�puj�cymi cechami:

– jest powo�ywane do prowadzenia dzia�alno	ci gospodarczej w sposób 
trwa�y,

– zaspokaja swoimi produktami potrzeby innych podmiotów,
– wymienia produkty z innymi jednostkami/podmiotami na zasadzie kupna/

sprzeda�y,
– ma samodzielno	
 decyzyjn�,
– posiada okre	lone zasoby kapita�owe w postaci dóbr materialnych i 	rod-

ków pieni��nych,
– jest organizacj� zarobkuj�c�,
– swoje koszty pokrywa z uzyskanych przychodów,
– prowadzi dzia�alno	
 na swoje ryzyko3.

Wymienione determinanty dzia�ania przedsi�biorstwa implikuj� jego pó
niejsze 
dzia�ania w kontek	cie wyboru okre	lonych strategii zabezpieczaj�cych przed 
ryzykiem i wp�ywaj� na jego konkurencyjno	
 w wymiarze krajowym i mi�dzy-
narodowym. 

Ryzyko prowadzenia dzia�alno	ci gospodarczej to nieodzowny element gry 
rynkowej. Ryzyko to musz� bra
 pod uwag� wszyscy jej uczestnicy: w�a	ciciele 
firm, przedsi�biorcy, instytucje udzielaj�ce finansowania firmie, kooperanci oraz 
potencjalni inwestorzy. Warunki, w jakich przychodzi przedsi�biorcom prowa-
dzi
 dzia�alno	
, determinowane s� przez wiele czynników, trudnych do przewi-
dzenia i precyzyjnego okre	lenia, a tam, gdzie pojawia si� niewiadoma, pojawia 
si� równie� ryzyko. Wiadomo wi�c tyle, �e pojawi si� ono zawsze.

Ryzyko w rozumieniu dzia�alno	ci ka�dego przedsi�biorstwa oznacza, �e 
faktyczne korzy	ci finansowe z danego przedsi�wzi�cia mog� okaza
 si� mniej-
sze, ni� przewidywano przy jego podejmowaniu, lub mog� nawet przerodzi
 si� 
w straty. Im wi�ksza oczekiwana skala zysków w stosunku do zaanga�owanego 
kapita�u, tym wi�ksze ryzyko, i na odwrót. Wa�ne jest zatem okre	lenie granic 

2 S. Sudo�, Przedsi�biorstwo. Podstawy nauki o przedsi�biorstwie. Zarz�dzanie przedsi�bior-
stwem, PWE, Warszawa 2006, s. 36–37. 

3 Ibidem. 



500 Jacek Pera

rozs�dnego ryzyka. W zale�no	ci od jego stopnia, jakie przedsi�biorstwo zdolne 
jest ponosi
, mo�na oczekiwa
 wi�kszych lub mniejszych zysków kosztem wi�k-
szej lub mniejszej pewno	ci osi�gni�cia zamierzonych korzy	ci.

2. Istota i natura ryzyka systemowego

W literaturze przedmiotu ryzyko systemowe rozpatrywane jest w uj�ciu 
makro- i mikroekonomicznym. „Zgodnie z koncepcj� makro ryzyko systemowe 
definiowane jest jako nag�e, nieprzewidziane zdarzenie, które mo�e za�ama
 
sys tem finansowy w takim stopniu, �e aktywno	
 gospodarcza na szerok� skal� 
zostanie zagro�ona”4. W uj�ciu mikro „ryzyko systemowe to niebezpiecze�stwo, 
i� niezdolno	
 jednego z uczestników rynku (bior�cego udzia� w systemie p�atno-
	ci) do wywi�zania si� ze zobowi�za� spowoduje niezdolno	
 do wywi�zania si� 
ze zobowi�za� przez innych uczestników rynku (i systemu p�atno	ci). W wyniku 
reakcji �a�cuchowej (chain reaction) mo�e to prowadzi
 do powa�nych zak�óce� 
w funkcjonowaniu systemu finansowego danego kraju. W rezultacie problemy 
w systemie p�atno	ci mog� spowodowa
 znaczne problemy z p�ynno	ci� i zagro-
zi
 stabilno	ci rynków finansowych oraz zaufaniu do nich. W tym rozumieniu 
ryzyko systemowe nale�y traktowa
 jako typowe i istotne jedynie dla banków, 
w mniejszym za	 stopniu dla firm inwestycyjnych, a w najmniejszym dla zak�a-
dów ubezpiecze�”5.

Ryzyko systemowe odnosi si� do czynników, które wywieraj� wp�yw na 
osoby lub przedsi�biorstwa, ale s� od nich niezale�ne, czyli nie mog� by
 kon-
trolowane (nawet cz�	ciowo) przez �aden pojedynczy podmiot. Oznacza to, �e 
nie podlega ono kontroli przez dane przedsi�biorstwo. Ryzyko to zwi�zane jest 
z si�ami przyrody oraz wynika z warunków ekonomicznych danego rynku i rynku 
globalnego. �ród�ami ryzyka systematycznego mog� by
 na przyk�ad zmiany 
stopy procentowej, inflacji, prawa podatkowego czy sytuacji polityczno-ekono-
micznej.

Ryzyko systemowe jest zwi�zane z oddzia�ywaniem rynku na ceny instru-
mentów finansowych oraz po	rednio na przedsi�biorstwa, generuje zmian� warto-
	ci aktywów i wyceny portfeli inwestycyjnych. Jego 
ród�o le�y u podstaw ka�dej 

4 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpiecze�stwo rynku finansowego w �wietle prawa Unii Europej skiej, 
Wolters Kluwer, Warszawa 2008, s. 179–180.

5 Ibidem.
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gospodarki. Jest determinowane przez trendy rynkowe, dlatego mo�na je nazwa
 
ryzykiem rynkowym, którego cech� jest odchylenie cen aktywów od warto	ci 
oczekiwanej, bez opisu skutków dla podmiotów ryzykownych. Jako 
ród�a ryzyka 
rynkowego (niedywersyfikowalnego) podaje si� czynniki ogólnogospodarcze6. 

Potencja� ryzyka systemowego powoduje, �e nawet lekkie wstrz�sy mog� 
uruchomi
 reakcj� �a�cuchow� w postaci utraty p�ynno	ci przez przedsi�bior-
stwo, odchyle� wyceny instrumentów finansowych, niesprawno	ci wiod�cych 
do bankructwa niejedn� instytucj� finansow�, ale te� uczestników realnej sfery 
gospodarki. Ryzyko systemowe polega na utracie zaufania uczestników systemu 
finansowego do mo�liwo	ci wzajemnego pokrywania zobowi�za� i realizowa-
nia p�atno	ci. Najbardziej niebezpieczn� konsekwencj� ryzyka systemowego 
jest kryzys zaufania, jaki mo�e dotkn�
 podmioty systemowo wa�ne. Wówczas 
zagro�ony jest system gospodarczy i realna sfera gospodarki. 

Analiza ryzyka systemowego ma charakter wielowymiarowy, cz�sto brane 
s� pod uwag� elementy natury obiektywnej i subiektywnej, ekonomicznej i poza-
ekonomicznej, egzogenicznej i endogenicznej7.

3. Determinanty dzia�ania przedsi�biorstwa w �wietle ryzyka systemowego. 
Mo�liwe scenariusze i dzia�ania ograniczenia oraz eliminacji ryzyka

Ka�de przedsi�biorstwo prowadzi dzia�alno	
 w zmieniaj�cym si� otocze-
niu. Niezwykle istotna jest wi�c – zw�aszcza przy podejmowaniu decyzji stra-
tegicznych – znajomo	
 uwarunkowa� zewn�trznych, jakie b�d� towarzyszy�y 
jego dzia�alno	ci w przysz�o	ci. Jest to ryzyko konkurencji, ekonomiczne, 	ro-
dowiskowe, finansowe, informacyjne, oszustwa, prawne, rynkowe, operacyjne, 
polityczne, produktu lub ga��zi przemys�u, utraty wizerunku, zasobów, technolo-
giczne oraz wojny i terroryzmu8. 

Analizuj�c g�ówne aspekty dzia�ania ryzyka systemowego i jego wp�yw na 
funkcjonowanie przedsi�biorstwa i konkurencyjno	
, w szczególno	ci nale�y 

6 R. Karkowska, Koszty ekonomiczne ryzyka systemowego na rynku finansowym, Problemy Za-
rz�dzania, vol. 10, nr 4 (39), t. 1, s. 33–53, Uniwersytet Warszawski, Warszawa 2012.

7 Ibidem, s. 37. 
8 J. Holliwel, Ryzyko finansowe. Metody identyfikacji i zarz�dzania ryzykiem finansowym, Wy-

dawnictwo K.E. Liber, Warszawa 2001, s. 5–23.
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wzi�
 pod uwag� nast�puj�ce determinanty, a nast�pnie na ich podstawie przygo-
towa
 odpowiednie scenariusze:

– koniunktur� gospodarcz�,
– inflacj�,
– polityk� fiskaln� i monetarn� pa�stwa,
– polityk� pa�stwa w zakresie wsparcia przedsi�biorstw systemowo wa�-

nych,
– polityk� kursu walutowego,
– ryzyko p�ynno	ci p�atniczej,
– mikrokonkurencyjno	
,
– informacj�,
– polityk� wobec ryzyka
– procesowo	
 ryzyka.
Koniunktura gospodarcza – w okresie o�ywienia i rozkwitu koniunk-

tury wi�kszo	
 przedsi�biorstw mo�e liczy
 na znaczny wzrost przychodów ze 
sprzeda�y i zysków. Usprawiedliwia to, a nawet wymaga bardziej ekspansywnej 
polityki finansowej firmy, polegaj�cej mi�dzy innymi na 	mielszym wykorzysty-
waniu kredytów na cele obrotowe oraz inwestycyjne. Jednak z chwil� pojawienia 
si� oznak szczytowego wzrostu gospodarczego, je	li spodziewane s� lub zaczy-
naj� wyst�powa
 oznaki spadku popytu, polityka finansowa powinna by
 ostro�-
niejsza, uwzgl�dniaj�ca mo�liwo	
 zmniejszenia przychodów i zysków. Rysuje 
si� wówczas konieczno	
 od�o�enia na korzystniejszy okres nowych inwestycji 
rozwojowych oraz podejmowania dzia�a� zapobiegaj�cych zamro�eniu 	rodków 
pieni��nych w nadmiernych zapasach wyrobów i towarów.

Trzeba tak�e bardziej wnikliwie bada
 zdolno	
 p�atnicz� odbiorców doko-
nuj�cych zakupów z odroczonym terminem p�atno	ci. Niezb�dne jest równie� 
ostro�niejsze zaci�ganie krótkoterminowych kredytów, je�eli nie ma dostatecznej 
pewno	ci ich refinansowania.

Wahania koniunkturalne wywieraj� niejednakowy wp�yw na ró�ne bran�e 
gospodarki. S� one mniej odczuwane w przedsi�biorstwach trudni�cych si� sprze-
da�� produktów i towarów codziennego u�ytku, a bardziej w firmach specjalizu-
j�cych si� w produkcji i sprzeda�y dóbr trwa�ego u�ytku oraz inwestycyjnych. 
W celu ograniczenia ryzyka, jakie mo�e spowodowa
 kolejne za�amanie cyklu 
koniunkturalnego, d�ugookresowa strategia finansowa przedsi�biorstwa powinna 
uwzgl�dnia
 mo�liwo	
 utrzymywania p�ynno	ci finansowej.
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Inflacja powoduje erozj� si�y nabywczej pieni�dza, znajduj�c� odbicie we 
wzro	cie ogólnego poziomu cen. Wysoki poziom inflacji rodzi wiele istotnych 
problemów, a zw�aszcza wp�ywa na znaczny wzrost nominalnych odsetek od 
po�yczek i kredytów, zagra�a deprecjacji realnej warto	ci kapita�ów w�asnych 
przedsi�biorstwa, jego nale�no	ci i zasobów pieni��nych. Warunkiem podej-
mowania prawid�owych decyzji finansowych zw�aszcza w przypadku wysokiej 
inflacji jest dysponowanie dostatecznie wiarygodn� prognoz� przysz�ych zmian 
ogólnego poziomu cen, przynajmniej w perspektywie kilkunastu najbli�szych 
miesi�cy.

Polityka fiskalna wywiera decyduj�cy wp�yw na sytuacj� finansow� przed-
si�biorstwa, przede wszystkim za po	rednictwem systemu podatkowego, który 
przejmuje z regu�y znaczn� cz�	
 przychodów osi�ganych przez przedsi�biorstwo. 
Przy podejmowaniu decyzji finansowych wa�na jest zatem znajomo	
 systemu 
podatkowego, a tak�e tendencji zmian w tej dziedzinie.

Polityka monetarna, której g�ównym celem jest regulowanie poda�y pie-
ni�dza w sposób umo�liwiaj�cy stabilizacj� jego si�y nabywczej, ale pozwala-
j�cy jednocze	nie na wspieranie rozwoju kraju, a przynajmniej niepowoduj�cy 
zahamowania koniunktury gospodarczej. Z punktu widzenia przedsi�biorstwa 
najistotniejsze znaczenie maj� decyzje banku centralnego, które s� podstaw� kre-
owania stopy procentowej od kredytów.

Polityka pa
stwa w zakresie wsparcia przedsi�biorstw systemowo wa�-
nych ma na celu pomoc finansow� wszystkim przedsi�biorstwom/instytucjom 
istotnym z punktu widzenia funkcjonowania systemu gospodarczego. Polityka ta 
jest oparta na dwóch zasadach:

a) too big to fail (TBTF) – „zbyt du�y, aby upa	
”; wed�ug niej istniej� pod-
mioty, których bankructwo mo�e powodowa
 zbyt du�e problemy w ca�ej 
gospodarce, dlatego podlegaj� one dofinansowaniu;

b)�important to fail (TITF) – „zbyt wa�ny, aby upa	
”; wed�ug niej istniej� 
podmioty, które tworz� tak� sie
 powi�za� w systemie finansowym, �e 
upadek jednej mo�e spowodowa
 zbyt du�e problemy w ca�ej gospo-
darce.

Pa�stwo, zapewniaj�c gwarancje finansowe z tytu�u ryzyka zagro�onych 
przedsi�biorstw – g�ównie instytucji sektora finansowego, wpompowuje w sektor 
finansowy zastrzyki kapita�owe. W konsekwencji oznacza to udzia�y w�a	ciciel-
skie Skarbu Pa�stwa, ale równie� mo�e rodzi
 problemy z p�ynno	ci� Skarbu 
Pa�stwa. Z punktu widzenia samego przedsi�biorstwa takie dzia�anie ostatecznie 
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wp�ywa na jego niekorzy	
, czyni�c je ma�o konkurencyjne i zale�ne od pa�stwa. 
Minimalizacja wp�ywu ryzyka systemowego odbywa si� tu z pozycji pa�stwa. 

W�a	ciwym rozwi�zaniem, które b�dzie przeciwdzia�a
 i jednocze	nie ogra-
nicza
 ryzyko systemowe, jest stworzenie, a nast�pnie zastosowanie regulacji do 
charakteru tego typu przedsi�biorstw/instytucji:

a) instytucje/przedsi�biorstwa z natury systemowe (najwi�ksze instytucje 
bankowe) powinny podlega
 zarówno makro-, jak i mikroregulacjom;

b) instytucje/przedsi�biorstwa „systemowe w zbiorowo	ci” (fundusze inwe-
stycyjne i hedgin gowe) wymagaj� równie� makroregulacji, jednak na 
poziomie mikro powinny by
 nadzorowane przez prime-brokerów;

c) du�e „niesystemowe instytucje”/przedsi�biorstwa (firmy ubezpiecze-
niowe, fundusze emery talne) wymagaj� g�ównie regulacji na poziomie 
mikro;

d) instytucje/przedsi�biorstwa bardzo ma�e wymagaj� bardzo ograniczonego 
zakresu regula cji9. 

W raporcie Mi�dzynarodowego Funduszu Walutowego z 2009 roku naka-
zano wdro�enie nast�puj�cych regulacji w celu ograniczenia ryzyka systemo-
wego:

1. Przywrócenie dyscypliny rynkowej przez zaostrzenie wymogów stawia-
nych instytucjom finansowym w zakresie wielko	ci bazy kapita�owej i jako	ci 
kapi ta�u, co powinno wp�yn�
 na zmniejszenie prawdopodobie�stwa ich niewyp�a-
calno	ci i ograniczenie korzystania przez nie z funduszy pomocowych (bailout).

2. Eliminacj� zagro�e�, jakie instytucje wa�ne systemowo stwarzaj� w sfe-
rze fiskalnej, przez wprowadzenie dodatkowych wymogów kapita�owych lub 
p�yn no	ciowych (co mo�e sk�oni
 niektóre podmioty do redukcji ich „wagi 
systemo wej” przez procesy dekonsolidacyjne lub uproszczenie podejmowanych 
operacji) i opracowanie specjalnych procedur likwidacyjnych (resolution) adre-
sowanych do tych instytucji (w ten sposób prawdopodobie�stwo poniesienia kon-
sekwencji zbyt ryzykownych decyzji jest bardziej realne).

3. Zastosowanie podej	cia makro do tworzenia regu� ostro�no	ciowych 
dzi�ki ustaleniu d�ugoterminowych celów spójnych dla polityki monetarnej, 
fiskalnej i ostro�no	ciowej. Wyrazem takiego podej	cia mog�oby by
 na przy-
k�ad ograniczanie pro cykliczno	ci dzi�ki przypisaniu wy�szych klas ryzyka do 
gwa�townie rosn�cych w pewnych okresach typów aktywów lub uzale�nieniu 

9 M. Borowski, R. Hanisz, op.cit., s. 32.
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wynagrodzenia mened�e rów od wypracowanych przez nich d�ugoterminowych 
zysków.

4. Integracja nadzoru nad transgranicznymi instytucjami finansowymi 
o z�o �onych strukturach na poziomie globalnym. Integracja taka mia�aby pole-
ga
 na wymianie informacji mi�dzy nadzorcami z poszczególnych krajów oraz 
opracowaniu przez nich procedur post�powania, które znalaz�yby zastosowanie 
w przypadku upad�o	ci wspomnianych instytucji (w raporcie zaakcentowano 
kwesti� podzia�u odpowiedzialno	ci za finansowe konsekwencje upad�o	ci mi�-
dzy poszczególne kraje)10.

Polityka kursu walutowego – kurs walutowy stanowi cen� okre	lonej 
waluty wyra�on� w cenie innej waluty i oznacza stosunek wymienny mi�dzy 
nimi. Jest zatem jednym z zasadniczych parametrów decyzyjnych w przedsi�bior-
stwie przy zawieraniu przez nie transakcji w dziedzinie handlu zagranicznego czy 
dokonywaniu operacji finansowych wyra�anych w ró�nych walutach. Wysoko	
 
kursu walutowego oraz jego wahania wywieraj� wp�yw na op�acalno	
 eksportu, 
importu oraz na poziom cen na rynku wewn�trznym.

W miar� zwi�kszania udzia�u zobowi�za� w kapita�ach przedsi�biorstwa 
ro	nie ryzyko zwi�zane z p�ynno	ci� p�atnicz�. Zwi�ksza si� niebezpiecze�stwo 
jej utraty na przyk�ad w przypadku:

a) konieczno	ci op�acania odsetek w wysoko	ci wynikaj�cej z zawartych 
porozumie� lub z ceny pieni�dza na rynku kapita�owym nawet wtedy, 
gdy nast�puje znaczne zmniejszenie zysków, albo pojawiaj� si� okresowo 
straty wskutek recesji gospodarczej lub innych niepowodze�;

b) trudno	ci z uzyskaniem nowych po�yczek i kredytów w miejsce tych, 
których termin sp�aty mija, co mo�e prowadzi
 do za�amania sytuacji 
finansowej przedsi�biorstwa; nale�y równie� doda
, �e w miar� wzrostu 
zad�u�enia firmy kredytodawcy z regu�y ostro�niej podejmuj� decyzje 
dotycz�ce udzielania nowych kredytów, skracaj� terminy ich sp�acania 
oraz wymuszaj� zwi�kszone odsetki ze wzgl�du na wi�ksze ryzyko.

Punktem wyj	cia kalkulacji optymalnej struktury ca�o	ci kapita�ów przed-
si�biorstwa powinno by
 wyznaczenie górnych granic ryzyka finansowego, jakie 
mo�e ponosi
 przedsi�biorstwo. Granice te mo�na okre	li
 za pomoc� wska
ni-
ków p�ynno	ci finansowej oraz stopy zad�u�enia.

10 Navigating the Financial Challenges Ahead. Global Financial Stability Report, Interna tional 
Monetary Fund, October 2009.
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Wska
nik p�ynno	ci finansowej obrazuje relacje mi�dzy wielko	ci� maj�tku 
obrotowego oraz stanu krótkoterminowych zobowi�za�, której utrzymanie 
powinno umo�liwia
 zachowywanie zdolno	ci do terminowego regulowania tych 
zobowi�za�.

Wska
nik stopy zad�u�enia ilustruje relacje mi�dzy ��czn� kwot� kapita�ów 
w�asnych oraz ogóln� warto	ci� maj�tku, której przestrzeganie pozwala zacho-
wa
 dostateczn� elastyczno	
 finansow�, czyli unikn�
 nadmiernego uzale�nie-
nia si� od kredytodawców. Jednocze	nie trzeba przestrzega
 zasady, �e wielko	
 
kapita�ów sta�ych powinna zapewnia
 co najmniej pe�ne finansowanie maj�tku 
trwa�ego.

Mikrokonkurencyjno�	 jako atrybut pojedynczych przedsi�biorstw jest roz-
patrywana jako zdolno	
 przedsi�biorstwa do zaspokajania potrzeb konsumentów 
w sposób efektywniejszy ni� inne podobne podmioty dzia�aj�ce na rynku. W tym 
rozumieniu jest ona zatem 	ci	le powi�zana z zagadnieniem efektywnej alokacji 
zasobów, zarz�dzaniem kosztami i kreowaniem jako	ci dla klientów. J. Bossak 
i W. Bie�kowski podkre	laj�, �e wymiarem konkurencyjno	ci podmiotów gospo-
darczych jest tworzenie warto	ci dodanej, b�d�cej relacj� poniesionych nak�adów 
w stosunku do osi�ganych wyników11. Kluczow� kwesti� jest jednak nie tylko 
zapewnianie optymalnego poziomu warto	ci dodanej dla konsumentów, ale rów-
nie� dla inwestorów, niezale�nie od formy prawnej danej firmy. Konkurencyjno	
 
w tym wymiarze obejmuje dzia�ania zarówno na rynku towarów i us�ug finalnych, 
jak i na rynku czynników produkcji. Jak dowodz� J. Bossak i W. Bie�kowski, 
konkurencyjno	
 w wymiarze mikro oznacza umiej�tno	
 efektywnego zarz�dza-
nia i podejmowania decyzji strategicznych, które w wymiarze marketingowym 
pozwalaj� przedsi�biorstwu zwi�ksza
 swoje udzia�y w rynku przez zwi�kszenie 
atrakcyjno	ci handlowej, a w wymiarze inwestycyjnym przek�adaj� si� na opty-
malizowanie poziomu rentowno	ci i akumulacji przedsi�biorstwa12. W d�ugim 
okresie czynniki te pozwalaj� na osi�gni�cie i utrzymanie przewagi konkurencyj-
nej. Konkurencyjno	
 w takim samym stopniu dotyczy ma�ych przedsi�biorstw, 
dzia�aj�cych na relatywnie ma�ych rynkach, jak i wielkich, mi�dzynarodowych 
korporacji.

11 J.W. Bossak, W. Bie�kowski, Mi�dzynarodowa zdolno�
 konkurencyjna kraju i przedsi�-
biorstw. Wyzwania dla Polski na progu XXI wieku, Szko�a G�ówna 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-
si�biorstwie prowadz� do podejmowania trafnych decyzji przez mened�erów, 
a tym samym do ograniczania wp�ywu ryzyka systemowego na dane przedsi�bior-
stwo. Trzeba jednak pami�ta
, �e procesowi temu towarzyszy zjawisko asymetrii, 
co przejawia si� w posiadaniu wi�kszego zakresu wiedzy i informacji mi�dzy 
jednym a drugim podmiotem. Osoby decyzyjne musz� zatem wzi�
 pod uwag� 
problemy wynikaj�ce z formu�owania prawid�owych wniosków. Asymetria infor-
macji stwarza bowiem problem niespójno	ci bod
ców, poniewa� jedna ze stron, 
która uczestniczy w procesie podejmowania decyzji, mo�e podejmowa
 dzia�ania 
sprzeczne z interesem drugiej strony13.

Polityka wobec ryzyka. Jednym z g�ównych celów strategicznych, jaki sta-
wiaj� sobie obecnie funkcjonuj�ce przedsi�biorstwa, jest prowadzenie polityki 
wobec ryzyka systemowego na odpowiednim poziomie. Oczywi	cie, prowadzenie 
takiej polityki wi��e si� z ponoszeniem kosztów, które wynikaj� z badania rynku, 
kontroli funkcjonalnej procesów biznesowych oraz kontroli formalno-prawnej. 
Niezale�nie od kosztów ponoszonych na ten cel, polityka taka jest bardzo wa�na 
z punktu widzenia pozycjonowania przedsi�biorstwa w stosunku do ryzyka syste-
mowego14. 

Procesowo�	 ryzyka wynika bezpo	rednio z procesowego podej	cia do 
zarz�dzania w przedsi�biorstwach. W ten sposób okre	lono swoj� strategi� wobec 
ryzyka, a jednocze	nie okre	la pozycj� konkurencyjn� i efektywno	
. Efektywne 
zarz�dzanie ryzykiem systemowym oznacza, �e jest ono rozumiane i postrzegane 
przez pryzmat procesu, a nie przedsi�wzi�cia jednorazowe. W praktyce oznacza 
to, �e przedsi�biorstwo mo�e przyj�
 nast�puj�ce strategie:

�� ponoszenie ryzyka – przyj�cie ryzyka na siebie,
�� w�asne pokrycie ryzyka – tworzenie rezerw z w�asnego kapita�u,
�� dywersyfikacja oraz rozproszenie ryzyka – przeniesienie ryzyka na ró�ne 

produkty, bran�e, rynki, klientów,
�� kompensacja ryzyka – przeprowadzenie transakcji równoleg�ych,
�� przeniesienie ryzyka na inny podmiot,
�� unikanie ryzyka – zaniechanie dzia�ania15.

13 M. Borowski, R. Hanisz, op.cit., s. 33.
14 Ibidem.
15 Ibidem, s. 34.
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W procesowym uj�ciu zarz�dzania ryzykiem systemowym niezb�dne jest 
te� uwzgl�dnienie poszczególnych sk�adników przedsi�biorstwa, a mianowicie 
zarz�dzanie liniami biznesowymi, zarz�dzanie portfelem, transfer ryzyka, analiza 
ryzyka, zasoby technologiczne i zasoby danych, komunikacja z interesariuszami 
podmiotu, koordynacja dzia�a� osób odpowiedzialnych w przedsi�biorstwie za 
biznes i procesy biznesowe z osobami odpowiedzialnymi za ryzyko.

Przedsi�biorstwo, chc�c efektywnie zarz�dza
 ryzykiem systemowym, 
powinno stosowa
 metody adekwatne do swoich mo�liwo	ci, zarówno z punktu 
widzenia kosztowego, jak i mo�liwo	ci ich implementacji oraz przysz�ego ich 
rozwoju. Wa�ne jest te� okre	lenie i wyznaczenie przez przedsi�biorstwo gra-
nic rozs�dnego ryzyka. W zale�no	ci od stopnia ryzyka, jakie przedsi�biorstwo 
zdolne jest ponosi
, mo�e oczekiwa
 wi�kszych lub mniejszych zysków kosztem 
wi�kszej lub mniejszej pewno	ci realizacji zamierzonych korzy	ci.

Podstawowymi metodami oraz narz�dziami s� tu analiza sytuacji i progno-
zowanie oraz zbieranie informacji i dokonywanie ocen. Narz�dziami pierwszej 
metody s� analiza portfela i potencja�u oraz system wska
ników, a drugiej metody 
– planowanie elastyczne oraz programowanie stochastyczne16. Efektywne zarz�-
dzenie ryzykiem systemowym na poziomie przedsi�biorstwa powinno zatem sta-
wia
 sobie za cel:

– zapewnienie bezpiecze�stwa i stabilizacji finansowej przedsi�biorstwa,
– ochron� aktywów, zdolno	ci operacyjnej oraz reputacji przedsi�biorstwa 

przed zagro�eniami maj�cymi potencja� jego zniszczenia lub za�amania,
– podniesienie kultury organizacyjnej, sprawno	ci i 	wiadomo	ci mened�e-

rów i pracowników przedsi�biorstwa,
– zwi�kszenie zdolno	ci przedsi�biorstwa do podejmowania wi�kszego 

ryzyka w sposób kontrolowany, a wi�c podniesienie jego konkuren-
cyjno	ci.

Podsumowanie

Wbrew powszechnie panuj�cym opiniom, �e ryzyko systemowe jest nieza-
le�ne od przedsi�biorstwa i nic z nim nie mo�na zrobi
 (poza jego akceptacj�), 
zdaniem autora, nale�y podj�
 zdecydowane dzia�ania zmierzaj�ce do zarz�dze-

16 T.T. Kaczmarek, J. Królak-Warwi�ska, Handel mi�dzynarodowy. Zarz�dzanie ryzykiem. Roz-
liczenia finansowe, Warszawa 2008, s. 71.
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nia tym ryzykiem na poziomie ka�dego przedsi�biorstwa. Podj�cie takich dzia�a� 
niew�tpliwie wp�ynie na pozycj� konkurencyjn� danego przedsi�biorstwa oraz 
ograniczy skutki jego oddzia�ywania, co w praktyce oznacza redukcj� kosztów. 

Z rozwa�a� wynika, �e zarz�dzanie ryzykiem systemowym na odpowiednim 
i akceptowanym przez przedsi�biorstwo poziomie powinno polega
 na podj�ciu 
dzia�a� i procedur dotycz�cych koniunktury gospodarczej, inflacji, polityki fiskal-
nej i monetarnej pa�stwa, polityki pa�stwa wsparcia przedsi�biorstw systemowo 
wa�nych, polityki kursu walutowego, ryzyka p�ynno	ci p�atniczej, mikrokonku-
rencyjno	ci, informacji, polityki wobec ryzyka procesowego.

Ryzyko systemowe mo�na zminimalizowa
 i usystematyzowa
 przez opra-
cowanie i przyj�cie stosownych scenariuszy mityguj�cych. Zarz�dzenie nim na 
poziomie odpowiednim dla danego przedsi�biorstwa w praktyce oznacza szyb-
ko	
 i trafno	
 podejmowania decyzji, analizowanie zachowa� klientów, a tak�e 
budow� docelowego portfela produktowego, co w du�ej mierze decyduje o prze-
wadze konkurencyjnej podmiotów.
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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


