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Wartos

Swiat wspéltczesny charakteryzuje sie
coraz szybszymi i nieustajacymi zmiana-
mi. Coraz wigksze techniczne mozliwosci
gromadzenia coraz wigkszej liczby infor-
macji nie sprawiaja, ze przewidywanie
przysztosci staje si¢ w nim coraz pewniej-
sze. Wprost przeciwnie. Wraz z lawinowo
rosnacy iloscia gromadzonych informacji
powigksza si¢ réwniez masa naszej nie-
wiedzy. Wyraznie widoczna staje si¢ re-
dukcja przewidywalnosci. Nie tylko na
poziomie jednostkowym - mikroeko-
nomicznym jesteSmy coraz mniej pew-
ni tego, co nas czeka w blizszej i dalszej
perspektywie. Réwnie niepewni jeste$my
tego, co si¢ moze wydarzy¢ na wszystkich
innych poziomach — w tym globalnym.
Tym bardziej wigc staramy si¢ okresli¢, co
wiadomo na pewno, a co jest tylko praw-
dopodobne i co moze nastapi¢. Okresli¢
gléwne linie niepewnosci. Niepewno$é
jednak to nie to samo, co ryzyko. Zarza-
dzanie ryzykiem jest zorganizowane wo-
két gromadzonych informagji i tworzone;j
w oparciu o nie wiedzy.

Dostrzegane i podejmowane ryzyko
jest swoista, pozytywna forma przyjmo-
wanego wyzwania, jakie niesie ze soba
trudno przewidywalna przysztos¢. Z
technicznego punktu widzenia jest ono
bardzo silnie zwiazane z rachunkiem
prawdopodobieristwa. Dzigki temu mo-
zemy probowaé okresla¢ nie tylko stopiert
jego zaistnienia, ale takze na rézne sposo-
by podejmowaé proby zabezpieczania sig
przed nim. W tym celu trzeba ciagle bra¢
pod uwage ogél stanéw i zdarzeri moz-
liwych, czyli prawdopodobieristwo ich
zaistnienia w kontekscie wartosci oczeki-
wanych.

V4 [

¢ iryzyko

Rosnaca niepewnos¢ i ryzyko w zyciu
gospodarczym w znaczacy sposob wply-
wajg na motywy i sposoby podejmowania
decyzji zarzadczych. Standardowe modele
podejmowania decyzji gospodarczych sa
zazwyczaj oparte na racjonalizacji $rod-
kéw, ktore maja stuzy¢ realizacji oczeki-
wanych wartoéci. Postugujemy si¢ kate-
goria racjonalnosci, gdyz stale stajemy
przed konieczno$cia dokonywania wybo-
réw. Z ekonomicznego punktu widzenia
te wybory sa istota wszelkich proceséw
gospodarowania — funkcjg ich kosztéw i
przysztych korzyéci. Réwnoczesnie cze-
sto dokonujac tych wyboréw, ryzykownie
takze przyjmujemy wyidealizowane zato-
zenie, ze potrafimy z duzym prawdopodo-
biestwem okresli¢ gléwne trendy zmian
w przyszlosci.

Prébujemy wigc okresli¢ potencjalna
przyszto$¢, jej poczatki i wezesne fazy
(predeterminanty), a takze wyobrazi¢ so-
bie jej wielorakie konsekwencje. Jest to
nasza optymistyczna odpowiedZ na nie-
ustannie poglebiajacy si¢ stan permanen-
tnej nieréwnowagi, miedzy niepewnoscia
tego co by¢ moze, a mniejszym lub wigk-
szym ryzykiem, jakie trzeba w zwiazku z
tym ciagle podejmowaé¢ w praktycznym
dzialaniu.

Prof. Andrzej Herman
Redaktor naczelny
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Warto$¢ ryzyka

czy ryzyko wartosci?

W dyskusji udziat wzieli: prof. dr hab. Gertruda Krystyna Swiderska - kierownik
Katedry Rachunkowos$ci Menedzerskiej SGH, prof. dr hab. Krzysztof Jajuga - Kate-
dra Inwestycji Finansowych i Zarzadzania Ryzykiem, Uniwersytet Ekonomiczny we

Wroctawiu, prof. dr hab. Stanistaw Kasiewicz - kierownik Katedry Analizy Dziatal-

nosci Przedsigbiorstwa SGH. Olgierd Bagniewski - szef analiz Schweizer Unabhangi-

ge Vermogensvervaltung und Anlagenstrategic Gmbh, dr Waldemar Rogowski - Ka-

tedra Analizy Dziatalno$ci Przedsi¢biorstwa SGH. Spotkanie prowadzit prof. Andrzej

Herman, redaktor naczelny.

Andrzej Herman — Na zarzadzanie
ryzykiem mozna patrze¢ z rézinych
punktéw widzenia. Dominujace jest
dzi$ spojrzenie poprzez pryzmat za-
grozen dla poszczegélnych gospodarek
i regionéw, ktére wynikaja z procesu
globalizacji. W kontekscie tych global-
nych uwarunkowai istotne jest, jak z
ryzykiem radza sobie polskie przedsie-
biorstwa, czy ich menedzerowie potra-
fia nim zarzadzad, czy dostrzegaja taka
konieczno$é?

Jezeli bedziemy rozpatrywaé wplyw
umiej¢tnego zarzadzania ryzykiem na

ksztaltowanie si¢ wartosci przedsie-
biorstwa, to szczegblnie wazne staje si¢
ryzyko operacyjne, kredytowe, ryzyko
wynikajace ze zmian na rynkach finan-
sowych, a takze to, ktére jest zwiazane
z biezaca plynnoscia. A jesli tak je be-
dziemy rozumie¢, to nie mozna dzis po-
mijaé kwestii systeméw informacji. Po-
wstaje na przyklad wazne pytanie, czy
raporty spélek gieldowych obrazuja
wrazliwo$¢ firmy na ryzyko? Jaka role
odgrywaja w tym kontekscie ujawnie-
nia, ale tez, jaki wplyw na postrzega-
nie ryzyka wywiera kultura organiza-

od lewej: Olgierd Bagniewski, Stanistaw Kasiewicz, Andrzej Herman

zdjecia: Jacek Barcz
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cyjna przedsiebiorstwa? Jakie obszary
zarzadzania — skutecznego — ryzykiem,
wspélczesnie rokuja najwicksze moz-
liwosci wzrostu warto$ci przedsiebior-
stwa? To tylko niektére z pytas, ktére
dzi$ nurtuja menedzeréw.

Waldemar Rogowski — Chciatbym
zwrdci¢ uwage na trzy, w mojej opinii
najwazniejsze i kluczowe rodzaje ryzy-
ka z punktu widzenia funkcjonowania
wspolczesnego przedsigbiorstwa. Podsta-
we wspolczesnych systeméw  zarzadza-
nia ryzykiem stanowi informacja oraz
dostgp do niej. Wyniki badan dotycza-
ce rodzajéw ryzyka, jakie zwiazane s z
dzialalno$cia przedsigbiorstwa, ktore pro-
wadzimy w Kolegium Nauk o Przedsie-
biorstwie, sa zbiezne z wynikami badan,
jakie prowadzi od lat, w cyklu dwuletnim
firma ubezpieczeniowa AON wsréd me-
nedzeréw firm globalnych, publikowa-
nych w Global Risk Management Report.
Raport zawiera list¢ 10 najwazniejszych
rodzajéw ryzyka dotyczacych $wiatowej
gospodarki, ktére wskazali bioracy udziat
w badaniach szefowie wielkich firm. Jed-
no z nich bezposrednio dotyczy wymiany
informacji, zarzadzania ryzykiem partne-
r6w biznesowych, odbiorcéw, dostawcéw,
kooperantéw.

W ramach tego ryzyka, jako podsta-
wowy element jest wymienione przerwa-
nie dziatalnosci przez kooperanta. Dlate-
go tak konieczna jest budowa sprawnego
systemu wymiany informacji pomigdzy
réznymi sektorami. Nasz sektor bankowy
ma juz taki system. Teraz jest on rozszerza-
ny o dane alternatywne, czyli pochodzace
z innych rynkéw, na przyktad z rynku te-
lekoméw, z bazy informacji gospodarczej,
i nadal poszukuje si¢ kolejnych Zrédel.
Zatem podstawa infrastruktury informa-
cyjnej zostata stworzona w Polsce. Proble-
mem natomiast jest gotowo$¢ korzystania
z tej bazy danych przez przedsigbiorstwa.
Mamy taki stan asymetrii. W swoich dzia-
taniach powinni$my teraz dazy¢ do tego,
aby t¢ asymetri¢ zmniejszy¢, czyli zachg-

Krzysztof Jajuga

Aby dobrze oceni¢ raport finansowy
spéiki, to trzeba zrozumieé
jej model biznesowy.

ca¢ do korzystania z informacji, gdyz to
jest niezwykle istotne z punktu widzenia
skutecznego zarzadzania ryzykiem.

Drugie ryzyko, ktére obecnie jest po-
strzegane jako niezwykle wazne, to ry-
zyko legislacyjno-regulacyjne, czyli wy-
nikajace ze zmian przepiséw prawnych,
jakosci i skutecznosei dzialari nadzorcéw
branz regulowanych.

Jako trzecie wskazatbym to, co ujaw-
nit nam ostatni kryzys — ryzyko wspot-
pracy przedsi¢biorstwa z instytucjami
finansowymi. Okazuje si¢, ze na skutek
kryzysu nastgpuja w nich bardzo dyna-
miczne zmiany, i one moga by¢ dla przed-
sigbiorstwa niebezpieczne. Na przyklad
banki — do kryzysu prowadzity bardzo
agresywng polityke kredytowa, oferowa-
ty ryzykowne produkty, i nagle na skutek
kryzysu zmienity podejscie do klienta
na konserwatywne. Dla wielu polskich
przedsigbiorstw stato si¢ to problemem.
Wiemy, ze firmy tak funkcjonowaty, aby
w jak najwigkszym stopniu finansowacé
dzialalno$¢ krétkoterminowym  kredy-
tem, z mozliwoscia ciaglego rolowania.
W momencie zmiany polityki bankéw na
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ostrozng zostalto to bardzo ograniczone, a
w skrajnych przypadkach nastapito odcig-
cie dostgpu do finansowania bankowego.

Krzysztof Jajuga — Ja jednak pota-
czytbym te rodzaje ryzyka. To pierwsze z
wymienionych to jest dla mnie wlasciwie
ryzyko kredytowe, tylko w szerokim tego
sfowa rozumieniu, czyli dotyczy ono kre-
dytu zaufania w dzialalnosci gospodar-
czej. I nie jest juz wazne, czy odnosi si¢ do
dostawcy ktéry nie dostarczy towaru, czy
odbiorcy, ktéry nie zaplaci za towar, czy
kredytobiorcy, ktéry nie splaci kredytu
bankowi — to jest wszystko ryzyko kredy-
towe. Oczywiscie, w praktyce czyms§ in-
nym jest ryzyko zwiazane z udzieleniem
kredytu przez bank, czym innym jest ry-
zyko kredytu kupieckiego, i czym innym
jest ryzyko zwiazane z nie dostarczeniem
towaru, co wprawdzie nie ma bezpo-
$redniego wymiaru finansowego, ale ma
wplyw posredni na sytuacje firmy. Nawet
ryzyko zmian legislacyjno-regulacyjnych
tez mozna czasem rozpatrywaé jako sze-
roko rozumiane ryzyko kredytowe, bo
dotyczy kwestii wzajemnego zaufania w
gospodarce. Natomiast w ramach kaz-
dego rodzaju ryzyka mozna wyodrebnié
podgrupy i rodzaje, ale problem tkwi w
tym, jak ryzyko mierzy¢ i ocenial.

Ale jedli juz wymieniamy rodzaje ry-
zyka, to dodalbym ryzyko rynkowe. Jest
to ryzyko wynikajace nie tylko ze zmian
cen na rynku finansowym, ale réwniez na
rynku towardw i surowcéw, z tego wzgle-
du, Ze na nim przedsi¢biorstwa moga po-
nie$¢ najwicksze straty, o czym juz prze-
konalismy si¢ u nas. Szczegélnie rynek
surowcéw energetycznych niesie ze soba
zagrozenie najwickszego wzrostu cen, ale
tez moze staé sie doktadnie odwrotnie. Z
powodu recesji Swiatowej istnieje ryzyko
spadku zapotrzebowania na wszelkie su-
rowce, iz tym musimy sig liczy¢, bo moze
si¢ to odbi¢ na sytuagji niekt6rych firm.

Wymieni¢ tez trzeba ryzyko stopy pro-
centowej. Juz od dawna nie bylo ono tak
duze, i mozemy oczekiwaé duzych wahar.

-

Waldemar Rogowski

Jest niecheé

do traktowania ryzyka

jako kreatora wartosci dla firmy.

Stanistaw Kasiewicz — Chciatbym
podkresli¢, ze réwnie wazne jak rodzaj ry-
zyka, o ile nie wazniejsze jest zrozumienie
tego pojecia czyli definicji ryzyka. Wynika
to mi¢dzy innymi z tego, ze w literaturze
funkcjonuja rézne interpretacje definicji
ryzyka. Dos¢ powszechne jest traktowa-
nie ryzyka jako zjawiska negatywnego,
ktére powoduje zagrozenia lub straty, czy
utozsamianie ryzyka ze zjawiskiem na-
turalnym, ktére moze by¢ zagrozeniem,
ale tez szansa. Definiuje si¢ tez ryzyko, w
ktérym akcentuje si¢ przede wszystkim
korzysci wynikajace z zarzadzania nim.
Problem polega na tym, ze w dyskusjach,
dziataniach menedzeréw, a nawet w ra-
portach spélek nie wiadomo, jakie podej-
$cie do definicji ryzyka zostalo przyjete.
To powoduje wiele nieporozumieri, co
do poprawnosci przyjetych miar ryzyka i
skutecznosci zarzadzania ryzykiem.

A. Herman — Niedawno rozmawia-
lismy podczas dyskusji redakcyjnej o
zjawisku przemiennosci rynkoéw, czyli
o skali wahan w skali globalnej i two-
rzenia si¢ ,,balonéw” spekulacyjnych.
Po hossie na rynkach akcji, zaczeli-
$my obserwowad wzrosty i spadki cen
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na rynkach surowcéw, a dzi§ mamy
podobna sytuacje na rynkach waluto-
wych.

Olgierd Bagniewski — Nie chcial-
bym wymienia¢ kolejnych rodzajéw ryzy-
ka, ale zwréci¢ uwage na wielka szanse,
jaka daje wykorzystanie rozwiazan z ryn-
kéw finansowych dla gospodarki realnej,
dla przedsi¢biorstw. Co to znaczy wygraé
na rynku finansowym? To znaczy, ze trze-
ba przewidzie¢, jak beda si¢ zachowywali
inni za pewien okres. To jest bardzo trud-
ne. Trzeba nie tylko bowiem mysle¢ w
sposéb niestandardowy, wbrew wickszo-
$ci, ale jeszcze mie¢ pewne cechy umystu
i osobowosci. ..

Gertruda K. Swiderska — I wiedzy.

O. Bagniewski — Tak, i wiedzy tez,
ale jednak podkreslitbym mocno cechy
osobowosci. Badania pokazuja, ze aku-
rat w tym wypadku one sa wazniejsze,
a w dodatku trudniej je ksztattowac.
Jesli umiejetnos¢ przewidywania, czyli
ten sposob myslenia upowszechnitby si¢
wéréd przedsiebiorstw, to bytaby to dla
nich ogromna szansa. Cz¢$¢ wielkich kor-
poragji stosuje to w swojej dziatalnosci.
Gdyby polskie przedsi¢biorstwa przyjety
ten typ postgpowania, tak jak postepuja
gracze gietldowi, to mialyby wielkq szansa
do wykorzystania.

To szansa, widzg tez i zagrozenie w
niedocenianiu przez polskie przedsigbior-
stwa zagrozeni plynacych do naszej go-
spodarki z jej otoczenia. Odnosz¢ wraze-
nie, ze ten aspekt nie jest w ogdle, albo w
skrajnie niskim stopniu brany pod uwagg
przy podejmowaniu decyzji biznesowych.
Tak, jakby$my nie byli potaczeni z gospo-
darka $wiatowa, lub z niej nie mogly pty-
na¢ zdecydowanie negatywne bodzce. A
tak przeciez moze sig staé.

A. Herman - Wspomnial Pan o
cechach osobowosci, jak znajduje sie
takich ludzi, jak ich ksztalci? Dla nas
— kadry naukowej w wyzszych uczel-
niach, jest to niezmiernie istotne.

O. Bagniewski — Najbardziej skutecz-

na metoda jest ksztalcenie pod wzgledem
cech kreatywnosci, uczenie myslenia bez
schematéw, niestandardowego, pobudza-
nie wyobrazni w tym kierunku. Ale naj-
lepsze efekty przynosi ksztalcenie w ten
sposob bardzo miodych ludzi, w wieku
16-18 lat, ktérych poddaje si¢ réznego
rodzaju ¢wiczeniem i testom, ktdre czgsto
pozornie nie majg niczego wspdlnego z
rynkiem finansowym.

A. Herman - Taka ,szkota jancza-
réw”?

O. Bagniewski — Tak to mozna na-
zwad.

A. Herman — Czy umiejetnosé za-
rzadzania ryzykiem jest rzeczywiscie
dzi$ niezbedna przedsiebiorcom? Dzia-
lalno$¢ gospodarcza zawsze byla obar-
czona duza doza niepewnosci, ale bylo
to tez oczywista cz¢$cia umiejetnosci
menedzerskich, jakie trzeba posiadad.
Czy obecnie nie mamy tu wigc przy-
padkiem do czynienia z kolejna moda
w naukach zarzadzania?

S. Kasiewicz — Zarzadzanie ryzykiem

Gertruda K. Swiderska
... jeste$my w stanie oceni¢ ekspozycje

na ryzyko, jesli patrzymy na calo$¢
raportu, a nie tylko na samo
sprawozdanie finansowe.
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to nie jest moda. Jesli si¢ patrzy na réz-
nego rodzaju raporty, na przyktad rapor-
ty przygotowywane na zlecenie amery-
kanskiego kongresu, to pomiedzy 1990
a 2010 rokiem nastapil ogromny wzrost
liczby poruszanych zagadnieni — trzykrot-
ny w sensie liczbowym. Z analizy tych i
innych raportéw, migdzy innymi rapor-
téw z Davos, Wharton School of Busi-
ness, wyrainie mozna dostrzec zmiang w
sile oddziatywania okreslonych zagrozen.
Niektore rodzaje ryzyka stracity na zna-
czeniu, nowe si¢ pojawiaja. Jesli firmy
je identyfikuja, mierza czy w catosci za-
rzadzaja, to jest to profesjonalna reakcja
zarzadéw. Obecnie bardzo silny niepokdj
wzbudza bezpieczeristwo w cyberprze-
strzeni oraz problemy $rodowiska natu-
ralnego, w tym zmiany klimatu. Niepew-
no$¢ zwigzana z tymi ,tematami” bedzie
kreowata duze ryzyko dla przedsi¢biorstw
w najblizszym czasie.

Drugi obszar to zagrozenia znane, ale
ktére do tej pory byty przez przedsigbior-
stwa niedoceniane. Chodzi o ryzyko re-
gulacyjne i polityczne. Wymienitbym tez
ryzyko reputacyjne, réwniez znane, ale na
ktére nalezy popatrzeé powaznie na nowo.
W 2009 r. amerykariska firma farmaceu-
tyczna Pfeizer zostata oskarzona, i musia-
ta zaptaci¢ olbrzymie odszkodowanie 2,3
mld dolaréw, za nielegalne stymulowanie
sprzedazy produktéw przez lekarzy. Do-
datbym jeszcze ryzyko katastrof. Ubieglo-
roczne powodzie byly bardzo dotkliwe w
Polsce, straty szacuje si¢ na okoto 3 mld
euro, wiele przedsi¢biorstw to odczulo,
cho¢ nie zawsze bezposrednio.

A. Herman — Czy zagladajac do ra-
portu finansowego mozna po jego po-
bieznym ogladzie zorientowac¢ sie, jaki
jest faktyczny stopien wrazliwosci za-
rzadu spétek na ryzyko?

K. Jajuga — Tak, raport finansowy to
dokument ktéry zawiera odpowiednie in-
formacje, cho¢ zalezy to réwniez od stop-
nia jego szczegétowosci. Pod tym wzgle-
dem pozytywnie zaskoczyl mnie ostatnio

Stanistaw Kasiewicz

Nadal w raportach
brak jest kluczowych informacji, ktére
silnie taczg si¢ z zarzadzaniem ryzykiem.

raport jednej ze spétek gietdowych — nie
bede¢ nazwy wymienial — w ktérym bar-
dzo szczegdtowo zostaly opisane obszary
ryzyka, nawet przeprowadzona analiza
wrazliwosci na niektére czynniki ryzyka.
Zakladam, ze te wyliczenia byly rzetelne.
To pokazuje jak wzrosta §wiadomo$¢, ze
trzeba takie informacje publikowa¢. Tyl-
ko, ze ona nie wystarcza. Brakuje nadal
narz¢dzi, metod pomiaru zagrozen i stop-
nia ekspozycji na ryzyko, szczegélnie tych
trudniejszych do okreslenia, gdyz opis
typu ekspozycja mata, $rednia, duza, nie
jest ocena precyzyjna.

Moim zdaniem to wiele zalezy od lu-
dzi, od ich checi i mozliwosci. To jest to,
o czym prezes Bagniewski méwit w kon-
tek$cie znaczenia osobowosci w biznesie.
Sa ludzie, ktdrzy tak z boku patrza na roz-
entuzjazmowany lub przestraszony thum
inwestorow na gieldach akcji, a robig
swoje, jak Warren Buffett. Tak samo jest
w biznesie. Nie beda nasladowaé innych,
tylko realizowa¢ swoje pomysly. I oni wy-
grywaja. Kilka lat temu spotkalem si¢ z
takim przypadkiem — ku memu zaskocze-
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niu zreszta — ze w firmie padstwowej zo-
stala przygotowana nowoczesna koncep-
cja zarzadzania ryzykiem, w czasach, gdy
akcjonariusza to w ogéle nie interesowato.
Ale to dlatego, ze byli tam pasjonaci.
G.K. Swiderska — Nalezy to postrze-
ga¢ nie tylko jako dobra wolg zarzadéw
do zaprezentowania informacji, lecz prze-
de wszystkim jako konsekwencj¢ obowia-
zujacych regulacji  prawnych. Od wpro-
wadzenia obowiazku stosowania przez
spolki

publiczne  migdzynarodowych

standardéw  sprawozdawczosci  finan-
sowej, zakres informacji dostarczanych
ulegt znacznej poprawie.

K. Jajuga —Tak, ale pozytywnie za-
skoczyl mnie stopien szczegdtowosci.

G.K. Swiderska — Sa sp6tki, ktére po-
daja tylko wymagane minimum, a sg ta-
kie, ktére publikuja wigcej. Badania, kt6-
re prowadzilismy w latach 2005-2007 nad
zakresem ujawnianych informacji i wply-
wem tych ujawnienl na ochrong inwestora,
i pozycj¢ konkurencyjng emitenta papie-
ré6w warto$ciowych wyraznie pokazaly,
ze firmy ktére stosuja migdzynarodowe
standardy dostarczaja wigcej informaciji.
Wyniki te pokazaly réwniez, ze wraz ze
wzrostem jakosci ujawniert zmniejsza si¢
ryzyko inwestycji w akcje danej firmy,
zwieksza sie ochrona inwestoréw. Jed-
nocze$nie badania wykazaty, ze wraz ze
wzrostem ujawniefi w raportach nie po-
garsza si¢ pozycja konkurencyjna spétek
notowanych na Gieldzie Papieréw War-
to$ciowych. Co wigcej, niektére rezultaty
wskazuja wrecz nawet na poprawe pozydji

konkurencyjnej.
A. Herman - Na podstawie jakich
gléwnych informacji indywidualny

inwestor moze sobie wyrobi¢ opini¢ o
ekspozycji firmy na ryzyko?

G.K. Swiderska - Po pierwsze, pa-
trzac do raportu rocznego nie mozemy
koncentrowac¢ si¢ tylko na samym sprawo-
zdaniu finansowym. Trzeba patrze¢ przez
pryzmat innych informacji zawartych w
raporcie, a wigc listu do akcjonariuszy,

sprawozdania z dziatalnosci, opinii au-
dytora. Dopiero wtedy mozemy dokona¢
petnej oceny. W liscie do akcjonariuszy i w
sprawozdaniu z dziatalnosci jest informa-
cja dotyczaca strategii firmy. Jesli dowie-
my sig¢ jaka jest strategia firmy, to mozemy
spojrze¢ do sprawozdania finansowego i
stara¢ si¢ z niego dowiedzie¢, czy firma tg
strategie realizuje. Chce przedstawic przy-
padek spétki publicznej, w ktdrej wystapi-
ty w 2009 roku straty na kwote 358 mln
ztotych. Na taki poziom strat wptynelo
gléwnie: zaniechanie prac rozwojowych
oraz zaangazowanie w dziatalno$¢ spétek
zaleznych (ktére wykazaty duze straty).
Zaniechanie prac rozwojowych spowodo-
wato konieczno$¢ dokonaniu odpiséw ak-
tualizujacych ich warto$¢. Prace rozwojo-
we moga by¢ pokazywane w bilansie pod
pewnymi warunkami, mi¢gdzy innymi ta-
kimi, ze efekty tych prac znajda zastoso-
wanie w tworzeniu i opracowaniu nowego
produktu, a firma jest w stanie udowod-
ni¢ powstanie tego nowego produktu.
Dokonanie odpiséw aktualizujacych z ty-

Olgierd Bagniewski

Jesli umiejetnos¢ przewidywania, czyli
ten spos6b myslenia upowszechnitby si¢
wiréd przedsigbiorstw, to bytaby to dla
nich ogromna szansa.

9
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tutu prac rozwojowych spétka uzasadnita
zmiang strategii firmy. W nowej strategii
nie mieszcza si¢ technologie w zwiazku z
ktérymi byly prowadzone prace rozwojo-
we. Jak wptyneto to na wyceng firmy? W
trzecim kwartale 2009 roku warto$¢ ksie-
gowa akgji spadta o 20 groszy, z 31 groszy
na koniec drugiego kwartatu, ceny akeji
spadty takze o 20 groszy, z 27. Czy inwe-
stor mégl, w oparciu o analiz¢ raportéw
tej spotki, whasciwie oceni¢ ryzyko? Jesli
spétka przedstawiala zamierzenia doty-
czace zmiany strategii, czyli odejscia od
technologii ktérych dotyczyly prace roz-
wojowe, to patrzac na warto$¢ tego sktad-
nika aktywéw mégt spodziewad sig strat z
tego tytutu.

Zatem jeste$my w stanie ocenic¢ ekspo-
zycje na ryzyko, jedli patrzymy na catos¢
raportu, a nie tylko na samo sprawozda-
nie finansowe. Naturalnie pod warun-
kiem, ze informacje zawarte w liscie do
akcjonariuszy i sprawozdaniu zarzadu
beda wiarygodne.

A. Herman - Jaki wplyw na ujaw-
nienia, dotyczace ekspozycji na ryzyko
finansowe, maja uregulowania Mie-
dzynarodowego Standardu Sprawo-
zdawczosci Finansowej nr 72

G.K. Swiderska — Wprowadzenie tego
standardu od stycznia 2007 roku rzeczy-
wiscie przyniosto efekty. Poprawita sig
jako$¢ ujawnien, firmy sa zmuszone po-
kaza¢ ekspozycje na ryzyko finansowe.
Zgodnie z Migdzynarodowym Standar-
dem Sprawozdawczosci Finansowej nr
7 ,Instrumenty finansowe - ujawnianie
informacji”, spétki sa zobowiazane do
ujawnieni ekspozycji na trzy podstawowe
rodzaje ryzyka finansowego: rynkowe,
kredytowe i ptynnosci. Spétki przedsta-
wiaja w sprawozdaniu finansowym (infor-
macji dodatkowej), dla kazdego rodzaju
ryzyka zwigzanego z instrumentami fi-
nansowymi, stopieni narazenia na ryzyko,
sposdb jego powstania oraz cele, polityke
i procesy zarzadzania ryzykiem. Ponadto,
sprawozdanie powinno zawiera¢ omdwie-

nie przyjetej przez kierownictwo spétki
polityki kontroli ryzyka zwiazanego z in-
strumentami finansowymi, obejmujacej
zasady dotyczace zabezpieczania przed
ryzykiem, unikania zbg¢dnej koncentracji
ryzyka oraz ustanawiania zastawu w celu
zmniejszenia ryzyka kredytowego.

K. Jajuga — Ekspozycja na ryzyko fi-
nansowe to jest ta stosunkowo fatwiejsza
miara do oszacowania i pokazania. W
przypadku wartosci niematerialnych jest
juz znacznie trudniej.

S. Kasiewicz — Do jakosci raportu
mam stosunek krytyczny. Zwigksza si¢
ilo$¢ informacji dotyczacych ryzyka, ale
element zwiazany z jego warto$ciowaniem
jest pomijany. Nie jest pokazywany w ra-
portach wzajemny zwiazek pomiedzy eks-
pozycja na ryzyko, a ewentualnym jego
wplywem na wyniki finansowe przedsie-
biorstwa. Bardzo doktadnie i szczegétowo
sa pokazane obligatoryjne zobowiazania,
jak ryzyko finansowe, rynkowe, kredyto-
we. Czeg$¢ dos¢ istotnych informacji jest
dobrowolna, a dotyczy to miedzy inny-
mi kwestii zabezpieczeri, instrumentéw
pochodnych. Trzeba na to zagadnienie
patrze¢ kompleksowo, tak jak to bylo ro-
bione podczas badan prowadzonych przez
pania profesor Swiderska, czyli analiza
calo$ci ujawnier. Nie tylko dotyczacych
ryzyka, ale kapitalu intelektualnego,
spolecznej odpowiedzialnoéci  przedsie-
biorstw, itd. Nadal w raportach brak jest
kluczowych informacji, ktére silnie 1a-
cza si¢ z zarzadzaniem ryzykiem, a ktdre
moglyby wskazywa¢ czy spétka zwigksza
szans¢ realizacji opracowanej strategii,
obniza koszty pozyskania kapitatu dla
firmy, czy poprawia si¢ odpornos¢ firmy
na nieprzewidziane zakl6cenia i zagroze-
nia, a moze lepiej planuje i kontroluje si¢
przeplywy pieni¢zne w firmie. Jednym
stowem korzysci z zarzadzania ryzykiem
sa catkowicie zaniedbanym obszarem w
raportach.

Z punktu widzenia inwestora indywi-
dualnego w raportach brakuje informacji
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syntetycznych. Na przyktad nie znajdzie
si¢ w nich jasno wyrazonej opinii audyto-
ra, ze spotka ma szanse funkcjonowania
w najblizszych latach z takim a takim
prawdopodobieristwem, nie ma oceny au-
dytora dotyczacej strategii firmy. Brakuje
wigc uwag, ktére dla inwestora indywi-
dualnego bylyby bardzo istotne. Inwestor
nie bedzie szczegélowo patrzyt na struk-
ture aktywdw, zabezpieczeri, bo nie jest
to informacja, ktéra pomoze mu dokona¢
wyboru. Ale ten wybér ulatwitby mu
pokazanie perspektyw firmy za pomoca
jednego, syntetycznego miernika. To jest
bardzo wazne. Raport w obecnym ksztal-
cie jest przydatny dla inwestoréw instytu-
cjonalnych, ktérzy dysponuja zapleczem
analitycznym.

Jest jeszcze jedna sprawa, na ktéra
trzeba zwréci¢ uwage. Przed najwickszy-
mi spétkami gieldowymi stawia si¢ nie-
mal niebotyczne wymagania zwiazane ze
sprawozdawczoscia, a catkowicie na boku
pozostawia si¢ firmy mniejsze. Te sytua-
cj¢ mniejsze firmy odczytuja, jako cal-
kowite zwolnienie od odpowiedzialnosci
za zarzadzanie ryzykiem. Jako przyktad
mozna wskaza¢ preznie rozwijajace sig
obecnie placéwki stomatologiczne. Fakt,
ze przychody wzrastaja i rentowno$é sig
poprawia, catkowicie wystarcza do od-
czuwania zadowolenia ze stanu rozwoju
firm. Wtascicieli i zarzadzajacych zupet-
nie nie interesuje ekspozycja na ryzyka,
bo — jak sadza — skoro zatrudniaja tylko
2-3 osoby, to na to ryzyko sa odporni. Za
chwile moze si¢ okaza¢, ze jedna wicksza
firma w sasiedztwie z lepszym sprzgtem,
know-how, marketingiem i atrakcyjniej-
szymi warunkami dla pacjentéw sprawi,
ze te mniejsze zaczng tak szybko znikad,
jak powstawaty.

A. Herman - Panie Prezesie, ma Pan
bogate doswiadczenie ze wspélpracy z
firmami na calym $wiecie, z funkcjo-
nowaniem rynkéw finansowych. Czy
podziela Pan poglad, ze raport nie jest
tak przydatnym narzedziem do oceny

Andrzej Herman

spolki gietdowej przez indywidualnego
inwestora, akcjonariusza, jak chcieli-
bysmy, aby byt?

O. Bagniewski — Jesli pomina¢ fake,
ze wickszo$¢ akcjonariuszy nie rozumie,
co jest w tych raportach naprawde¢ napi-
sane ....

G.K. Swiderska — Jest gorzej, nawet
cztonkowie rad nadzorczych nie rozumie-
ja.

O. Bagniewski — Jesli juz mamy tro-
che ponarzekaé, to nawet wielu tak zwa-
nych analitykéw nie rozumie. Ale to juz
inna sprawa. Przeci¢tny akcjonariusz rze-
czywicie nie szuka informacji w raporcie,
nawet jesli z niego korzysta. Tak napraw-
de to on korzysta z nich za posrednictwem
prasy, albo z biuletynéw gietdowych, co
jest jeszcze gorsze, gdyz biuletyny sa de
Jacto manipulacyjne. Przeciez ten, kto
zajmuje si¢ rynkiem kakao, czy jakimkol-
wiek innym nie napisze, ze nic si¢ na nim
nie bedzie dzialo, nie napisze ,uciekaj in-
westorze, bo szkoda twojego czasu i pie-
niedzy”. On musi napisa¢, ze cho¢ sytu-
acja moze si¢ teraz wydawad nieciekawa,
to mozna oczekiwaé niespodzianek, ze na
pewno stanie si¢ co$ interesujacego, nasta-
pia wydarzenia, ktére zmienig sytuacje.
Mato tego, musi napisa¢ co trzeba zrobic,
bo inaczej straci miejsce pracy. Krétko
mowiag, jest to ogromne zaklamanie.

S. Kasiewicz - Czyli generuje to do-
datkowe zrédlo ryzyka.

O. Bagniewski - Oczywiscie, drugie

11
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zaktamanie i ryzyko jest takie, ze pomi-
mo iz sa standardy sprawozdawczosci, to
bardzo duzo pozostaje poza nimi i jest
miejsce na kreatywna rachunkowosé. W
momencie gdy spotka osiaga przecigtna
rentownos¢, to mozna pisa¢ mniej wie-
cej prawde. Ale gdy ta rentowno$¢ spada
to trzeba co$ zrobié, ale takie wéwczas,
jak ro$nie za bardzo. Prosz¢ pamigtad, ze
sa firmy, i to wielkie firmy w USA, ktére
od lat 20. ubiegtego wiecku wyptacaja co
kwartat dywidendg, gdyz dywidenda jest
traktowana przez cze$¢ akcjonariuszy jak
cz¢$¢ emerytury. One nie moga sobie po-
zwoli¢ na niewyplacenie tej dywidendy.
Z kolei zarzad nie moze napisaé, ze ma
strat¢ i jednoczesnie wyptaci¢ dywidendg,
muszg z tym sobie radzi¢. Tak wigc nie-
zbyt wiele mozemy dowiedzie¢ si¢ z tego
oficjalnego dokumentu, jakim jest raport.
Nawet od strony metodologicznej ra-
port nie moze by¢ podstawa do podej-
mowania decyzji inwestycyjnych, gdyz
dotyczy historii firmy, a ona nie musi si¢
powtdrzyé, zwlaszcza w sytuacji gwal-
townych zmian, gdy nagle okazuje sig, ze
wszyscy si¢ mylili. M6wi sie, ze generato-
wie potrafia wygrywaé wojny, ktore juz
byly. I chyba menedzerowie réwniez.
G.K. Swiderska — Jednym z elemen-
téw raportu jest sprawozdanie zarzadu. I
cho¢ nie ma §cisle okreslonych obligato-
ryjnych wymagan, to zamieszcza si¢ tam
informacje, ktére dotycza przysztosci fir-
my. Na razie nie ma standardéw, a same
wskazniki nie s3 poréwnywalne. Migdzy-
narodowa Rada Standardéw Rachunko-
wosci pracuje nad pewnymi propozycja-
mi, moze nie standardem, ale zaleceniem,
jak takie sprawozdanie powinno wygla-
da¢, aby nie bylo asymetrii informagji.
A wigc to méglby by¢ ten dokument, w
ktérym prezentowane bylyby potrzebne
informacje. Jest nadzieja, ze moze za parg
lat doczekamy si¢ dobrego standardu. Na
razie istnieje wiele watpliwosci co do wia-
rygodnosci informacji zawartych w spra-
wozdaniu zarzadu z dziatalnosci.

K. Jajuga — Aby dobrze oceni¢ raport
finansowy spotki, to trzeba zrozumied jej
model biznesowy. A tego inwestor indywi-
dualny nie rozumie, dziennikarz tez tego
nie rozumie, analityk finansowy moze ro-
zumieé, ale tez nie napisze rekomendacji
ztej, bo moze by¢ podany do sadu z po-
wodztwa cywilnego przez spétke, za na-
mowa niektérych prawnikéw. Duza czgs¢
audytoréw tez nie zna si¢ na modelach
biznesowych, a tylko na kwestiach ra-
chunkowych. To musza by¢ naprawdg ci
najlepsi, aby dostrzec niuanse zwigzane z
zarzadzaniem i oceni¢ ich wptyw na spét-
ke. Tu tkwi problem. Dlatego tez mam
watpliwoéci, czy wprowadzenie dodat-
kowych standardéw moze tak naprawdg
cokolwiek zmieni¢. W sprawozdaniu za-
rzadu powinny by¢ wymienione czynniki
ryzyka.

A. Herman - Czy mozna jednak ocze-
kiwaé od firm, ze przekaza na zewnatrz
niezbedne informacje, co do ktérych
same maja watpliwosci, skoro musza
radzié sobie w warunkach ciaglej nie-
pewnosci? Co mozna doradzi¢ naszym
przedsigbiorcom, aby ich planowanie
finansowe obarczone bylo mniejszym
ryzykiem?

K. Jajuga - Zgadzam si¢, ze ocenia-
jac przyszlo$¢ nie mozemy bazowad tylko
na przesztosci, czyli na ekstrapolacji da-
nych. Wydaje mi sig, ze jezeli przygoto-
wujemy plan finansowy, to powinien on
by¢ poddany testom. Na przyktad, jesli
zakladamy ze planowany zysk netto ma
wynie$¢ 4 mln, to jakie jest prawdopo-
dobienstwo, ze nie bedzie mniejszy niz 2
mln? Trzeba zaprosi¢ ekspertéw i nawet
na zasadzie scenariuszy mato prawdopo-
dobnych, typu — co by si¢ dziato z na-
szg firma, gdyby za 3 miesigce kurs euro
osiagnat 4,8 ztotego - sprébowaé podda¢
plany analizie? I kto§ powie, ze taki sce-
nariusz jest niemozliwy, ale pamigtamy,
ze dwa lata temu niemozliwe stato sie
rzeczywiste.

O. Bagniewski — Dzi§ mamy do czy-
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nienia z jeszcze innym zagrozeniem — no-
wych technologii. Jeszcze 70 lat temu nie
bylo niebezpieczeristwa, ze jesli firma zde-
cyduje si¢ na wprowadzenie nowej tech-
nologii, to ona si¢ ,zestarzeje”, zanim si¢
splaci. A w tej chwili jest to na porzadku
dziennym.

S. Kasiewicz— Problem polega na tym,
ze my nadal tkwimy na pierwszym pozio-
mie zarzadzania ryzykiem w dzialaniach
operacyjnych i strategicznych, kiedy to ry-
zyko jest przewidywalne i jest czas na re-
akcje. W teorii zarzadzania strategicznego
znana jest koncepcja budowania strategii
w warunkach ryzyka i niepewnosci, ktéra
wyrdznia cztery klasy (przedziaty) ryzyka,
od wysokiej przewidywalnosci ryzyka do
warunkéw skrajnej niepewnosci. W rze-
czywistoéci firmy funkcjonujg dzi$ na 3 i
4 poziomie, ale zachowuja si¢, jakby byty
na pierwszym. Z punktu widzenia inwe-
stora istotne jest, jak firmy zarzadzaja tym
ryzykiem. Z naszego rozeznania wynika,
ze w polskich przedsi¢biorstwach nie ma
nawet specjalistéw, ktérzy zajmowaliby
si¢ tym problemem. Posiadanie w struk-
turach organizacyjnych firm komérki, czy
zespotu do zajmowania si¢ zarzadzaniem
ryzykiem, byloby wazng informacja dla
inwestora. Stad mogtyby pochodzi¢ in-
formacje o tym, czy firma wie jakie jest
jej gtéwne ryzyko, czy potrafi to ryzyko
redukowa¢, a moze wygra¢ na tym ryzy-

ku? Co wiecej, inwestora powinno intere-
sowa¢ czy firma ma procedury w sytuacji,
gdy wystapia nadzwyczajne zdarzenia, na
przyktad nieciaglosci dostaw, jaka jest jej
kultura organizacyjna zarzadzania ryzy-
kiem? Dopiero to daje zestaw informacji
pozwalajacy na wyrobienie opinii o kon-
dycji i odpornosci firmy na ryzyko, na to,
ktére ma swoje zrédlo wewnatrz przedsie-
biorstwa, i to, ktére thkwi w zewngtrznym
otoczeniu.

W. Rogowski — Decyzje same si¢ nie
podejmuja. Podstawowym ryzykiem w
firmie jest decydent, czyli czynnik ludz-
ki. Wiemy, ze jest problem prezesa i jego
sktonnosci do ryzyka w dazeniu do osia-
gania jak najwyzszych zyskéw. Przypomi-
nam to, bo chciatbym wréci¢ do historii
z opcjami walutowymi, ktére spowodo-
waly tyle klopotéw przedsi¢biorstwom.
Przeczytatem taka informacje, ze w przy-
padku jednej ze spétek transakeje opcyj-
ne byly zawarte na kwotg przekraczajaca
czterokrotnie jej roczne przychody! I za-
stanawiam sig, jaka byta ,wrazliwo$¢” za-
rzadu na ekspozycje na ryzyko? Czy banki
nie miaty informacji na temat ekspozycji
klientéw na ryzyko kursowe? System ta-
kiej informacji, ktéry jest dopiero uru-
chomiany, pozwoli w przysztosci bankom
na wymiang informacji o instrumentach
pochodnych. To powinno ochroni¢ przed
sytuacjami, gdy przedsi¢biorstwa pod te
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same dochody beda kupowaty instrumen-
ty opcyjne. I zastanawiajace jest, ze daze-
nie do zwigkszania wynikéw finansowych
sktanialo zarzady do takich ryzykownych
decyzji, cho¢ generalnie nastawienie na-
szej kadry do ryzyka jest awersyjne. Jest
nieche¢ do traktowania ryzyka jako krea-
tora warto$ci dla firmy.

O. Bagniewski — Proponowanie opcji
walutowych to byl rodzaj oszustwa, gdyz
inwestor indywidualny, czyli przedsie-
biorstwo, nie byto w pelni poinformowa-
ne o skutkach. Tego typu oszustwa mialy
miejsce w innych krajach. Na przykiad
we Wiloszech co$ takiego zdarzylo si¢
15-17 lat temu. Moze wigc warto byloby
stworzy¢ zespdt, ktéry gromadzitby baze
danych o tym, co si¢ dziato w innych kra-
jach, i po prostu przygotowywalby ludzi
do tego. Warto skorzysta¢ z premii za-
cofania. Wiele sytuacji juz gdzie§ miato
miejsce.

A. Herman — Czy dostrzegacie Pax-
stwo na przestani ostatniej dekady po-
zZytywne procesy zmian w postawach i
zachowaniach zarzadéw wobec ryzyka?

K. Jajuga — Mysle, ze tak. Ale jest to
proces oparty przede wszystkim na do-
$wiadczeniach poprzez negatywne skutki,

jak byto w przypadku opcji walutowych.

A. Herman - ...czyli madry po
szkodzie?

K. Jajuga — Nie wiem czy madry po
szkodzie, bo o skutkach btedéw pamieta
si¢ tylko przez jaki$ czas. Zastanawiam
si¢, czy nie powinno si¢ wprowadzi¢ ja-
kiego§ wymagania, cho¢ nie na zasadzie
przymusu, aby przedsigbiorstwa zarza-
dzaly swoim ryzykiem? To jest wymagane
w bankach, ale przedsi¢biorstwa nie maja
takiej obligatoryjnej koniecznosci.

W. Rogowski — Ale sa standardy, kté-
re mozna byltoby zaproponowa¢, na przy-
ktad COSO 1I1.

A. Herman — Jak na zarzadzanie ry-
zykiem wplywa kultura organizacyjna
przedsigbiorstwa?

K. Jajuga — Kultura organizacyjna
jest $cisle powiazana ze skutecznym ra-
dzeniem sobie z ryzykiem. Moim zda-
niem nie bedzie sukcesu we wprowadze-
niu zarzadzania ryzykiem, jezeli ,zaloga”
przedsigbiorstwa nie bedzie tego czula,
rozumiatfa. Idealna sytuacja to taka, gdy
na kazdym stanowisku pracy, a zagroze-
nie jest na kazdym, pracownik bedzie do-
strzegal je i umiat sobie z nim radzi¢.

S. Kasiewicz — Kondycja przedsigbior-
stwa zalezy przede wszystkim od lideréw,
czyli prezeséw, dyrektoréw. Ich celem jest
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osiggniecie sukcesu. Tym si¢ kierujg po-
dejmujac decyzje, a ryzyko traktuja jako
t¢ ciemniejszg strong zarzadzania. Gdyby
koncentrowali si¢ na szukaniu zagrozen,
bali si¢, ze za kazdym rogiem czai si¢ nie-
bezpieczeristwo, to byliby sparalizowani
strachem, aby ten sukces osiagna¢. Dla-
tego musi by¢ w zarzadzie komérka, oso-
ba, ktéra zajmuje si¢ ryzykiem. Natomiast
rodzi si¢ wazne pytanie, na ile srodowi-
sko naukowe moze poméc w dostarcze-
niu metod i narz¢dzi pomiaru, wiedzy o
warunkach i mozliwych zastosowaniach,
prawidlowych interpretacjach miernikéw
i ocen opisujacych ekspozycje firmy na
ryzyko? Ta wiedza jest potrzebna do ko-
munikacji z inwestorem indywidualnym,
a co wazniejsze — jest to potrzebne przede
wszystkim przedsi¢biorstwu. Ale dopdki
do kadry menedzerskiej nie dotrze $wia-
domo$¢, jak bardzo brak takiego podej-
$cia moze zniszczy¢ warto$é przedsigbior-
stwa, tak dlugo nie bedzie determinacji
do wprowadzenia skutecznego zarzadza-
nia ryzykiem.

A. Herman — Czy udaloby si¢ zi-
dentyfikowaé w biezacym roku jakie$
szczegblne rodzaje ryzyka, na ktére
moga by¢ narazone przedsi¢biorstwa w
Polsce?

S. Kasiewicz — Po pierwsze to ryzyko
regulacyjne, ktére znajduje si¢ poza Pol-
ska, czyli prawodawstwo unijne. JesteSmy
do$¢ bierni, jedli chodzi o wywieranie
wplywu na jego ksztatltowanie. Dlatego
bedziemy zaskakiwani rozwiazaniami,
na przyklad dotyczacymi ochrony $rodo-
wiska. Jako drugie wymienitbym ryzyko
reputacyjne, o ktorym juz wspomniatem.
W Polsce wiele firm naduzywa swojej
pozydji do zdobywania rynku, a na razie
wszyscy czuja si¢ pozornie bezkarni.

K. Jajuga — Trudno przewidzie¢,
gdyz nie ma u nas dobrych prognoz go-
spodarczych, ktére moglyby by¢ podsta-
wa do analiz dotyczacych rynku finan-
sowego.

O. Bagniewski — W Niemczech jest
rada dwunastu medrcéw, ktéra oglasza
prognozy gospodarcze. One si¢ nigdy jak
dotad nie sprawdzity, ale to tez dlatego,
ze ich ogloszenie wywiera wptyw na sy-
tuacj¢ gospodarcza i po prostu zmienia
ja. Jesli autorytet oglosi swoje oczekiwa-
nia dotyczace przysztosci gospodarczej
to zmienia przekonania na rynku, a za-
tem i zachowania jego uczestnikéw, czy-
li to co mialo si¢ wydarzy¢ nie wydarzy
si¢. Prognozy zawsze sa obarczone wiel-
kim ryzykiem, zwlaszcza te upublicznio-
ne. Duzo lepiej sprawdzajg si¢ te, ktére
upublicznione nie sa.

Ale zgadzam sig, ze ten rok jest szcze-
gblnie trudny do oceny, bo mamy trzeci
rok z rzedu duzych zwyzek na podsta-
wowych gieldach, i wlasciwie mozemy
spodziewac si¢ drugiej fazy kryzysu, po-
niewaz przyczyny, ktére legly u podstaw
pierwszej fali, nie zostaty zlikwidowane.
Nawet si¢ poglebity. Wpuszczenie pie-
niedzy przez FED, przez rzady uratowato
na krétko sytuacjg, ale ,banka” spekula-
cyjna ros$nie. Mozemy tylko zastanawiad
sig, kiedy ona peknie.

Drugie ryzyko jest zwigzane z tym, ze
mamy juz w Polsce dwudziesty rok z rz¢-
du deficytu handlu zagranicznego, jeden
miesiac byl zbilansowany. Taka sytuacja
w gospodarce, kiedy wigcej si¢ importuje
niz eksportuje, nie moze trwaé wiecznie.
Musi doj$¢ do przestawienia, a to prze-
stawienie bedzie bolesne.

A. Herman — Dzi¢kuje Pafistwu za
udzial w dyskusji.
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