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Streszczenie. Kazdy podmiot funkcjonujacy w gospodarce jest narazony na ryzyko.
Instytucje finansowe dokonujace transakcji na rynku finansowym (i nie tylko) potrafia
najczesciej zidentyfikowac i oceni¢ ryzyko zwiazane z podjgtymi dziataniami, a takze nim
zarzadzaé. Inaczej sytuacja wyglada w przypadku osob fizycznych, poniewaz nie sa one
najczesciej wyspecjalizowane w ocenie ryzyka, a nawet mozna powiedzieé, ze nie zawsze
potrafia prawidlowo zidentyfikowa¢ wszystkie jego rodzaje.

Stowa kluczowe: ryzyko inwestycyjne, ryzyko finansowe, klasyfikacja ryzyka, osoba
fizyczna, zarzadzanie ryzykiem

Wprowadzenie

Podejmowanie decyzji wystepuje w zyciu kazdego cztowieka. Kazdy czto-
wiek codziennie podejmuje ré6znorodne decyzje w domu i w pracy, dotyczace
sfery prywatnej i stuzbowej. Podejmowanie decyzji zwiazane jest z realizacja
potrzeb biezacych oraz przysztych. Na podstawie decyzji okresla si¢ zatem, ja-
kie potrzeby i w jakiej kolejnosci bgda realizowane. Osoba podejmujaca decyzje
dokonuje wyboru przysztego zachowania oraz, co si¢ z tym wiaze, powinna by¢
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swiadoma konsekwencji swoich decyzji (zarowno korzystnych, jak i niekorzyst-
nych). Przez decyzj¢ inwestycyjng osoby fizycznej nalezy rozumiec taka aloka-
cje srodkoéw pienigznych, ktora ma zapobiec utracie wartosci pieniadza zwigzane-
go z inflacja i/lub osiagnigciu dodatkowych korzysci majatkowych w przysztosci.
Decyzje inwestycyjne dotycza zatem przysztosci i polegaja na rezygnacji z bie-
zacej konsumpcji na rzecz uzyskania zyskow w przysztosci i/lub dokonania kon-
sumpcji z tych §rodkéw w przysztosci bez utraty ich wartosci. Inwestycja bedzie
wigce nie tylko kupno akcji czy tez jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyj-
nym, ale réwniez ulokowanie §rodkéw na depozycie ztotowym lub walutowym,
zakup obligacji i bonow, jak rowniez kupno mieszkania z przeznaczeniem na jego
wynajem lub odsprzedanie w przysztosci.
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Rys. 1. Struktura oszczgdnosci gospodarstw domowych w koncu III kwartatu 2009 r.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, MF, GUS, TFI, PTE.

Rysunek 1 przedstawia strukturg alokacji oszczednosci gospodarstw domo-
wych w koncu III kwartalu 2009 r. Widoczne na rysunku mozliwosci alokacji
oszczednos$ci charakteryzuja sig¢ réznym stopniem ryzyka finansowego. Prawie
polowe oszczednosci gospodarstw domowych stanowia depozyty zlotowe 1 walu-
towe, ktore moga by¢ uwazne za jedno z mniej ryzykownych kierunkoéw inwesty-
cji, poniewaz limit gwarancji bankowych w stosunku do jednego deponenta wy-
nosi obecnie rownowarto$¢ 50 tys. euro!. Otwarte fundusze emerytalne moga by¢
rowniez uznane za pewnego rodzaju kierunek inwestycji dokonywanych przez
osoby fizyczne, chociaz ze wzglgdu na obligatoryjnos¢ trudno tu analizowac moz-
liwo$¢ wyboru takiej inwestycji, jednak istotny jest wybor instytucji zarzadzajacej
funduszami na przyszte emerytury i w tym sensie zwigzane jest to z ponoszeniem
ryzyka. Gospodarstwa domowe dokonuja rowniez inwestycji uwazanych za obar-
czone wyzszym stopniem ryzyka, to znaczy w akcje spolek publicznych (5,10%),

! Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2008 r. o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, Dz.U. nr 209, poz. 1315.
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fundusze inwestycyjne (6,60%), zagraniczne fundusze inwestycyjne (0,30%),
ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe (4%). Podwyzszone ryzyko tych inwe-
stycji zwiazane jest z mozliwoscia realizacji wyzszej stopy zwrotu z inwestycji
niz np. w przypadku lokat bankowych czy obligacji Skarbu Pafistwa. Inwestycje
w bony 1 obligacje stanowia 1,8% oszczgdno$ci gospodarstw domowych, co
wynika¢ moze z subiektywnego wartosciowania tych instrumentéw (czyli zbyt
niskiej stopy zwrotu dla 0sob fizycznych) lub zbyt niskiego poziomu wiedzy do-
tyczacej tego typu instrumentow.

Decyzje inwestycyjne z natury rzeczy maja charakter ryzykowny, co ozna-
cza, 7e zwiazane sa z niepewnos$cia wystapienia nieprzewidzianych zjawisk
(korzystnych lub niekorzystnych), ktére spowoduja, ze podjete dziatanie in-
westycyjne przyniesie skutek inny od zamierzonego. Podmiot podejmujacy
decyzje inwestycyjne powinien by¢ §wiadomy konsekwencji swoich wyboréw
(dotyczacych alokacji srodkéw pieni¢znych) zaro6wno pozytywnych, jak i nega-
tywnych (w przypadku gdy nie uda mu si¢ zrealizowac¢ zamierzonej stopy zwrotu
z inwestycji).

Celem artykutu jest zidentyfikowanie i dokonanie klasyfikacji ryzyka, ktore
jest zwiazane z dokonywaniem inwestycji przez osoby fizyczne.

1. Ryzyko osobowe i ryzyko wydarzen,
na ktore narazone s3 osoby fizyczne

Ryzyko najczeg$ciej rozumiane jest jako co$ negatywnego, czyli wystgpuje
mozliwos¢, ze ,,co$ si¢ nie uda”. Tymczasem w punktu widzenia ekonomicznego
ryzyko powinno by¢ rozumiane w sensie neutralnym oznaczajacym, ze rezultat
pewnego dziatania bedzie inny od przewidywanego?. Oznacza to, ze z jednej stro-
ny ryzyko traktowane jest negatywnie, jako zagrozenie, z drugiej za§ moze by¢
rozumiane w sSposob pozytywny, jako szansa osiagnigcia rezultatow lepszych od
spodziewanych lub jako ,,premia” za ponoszenie ryzyka.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele klasyfikacji ryzyka. Gospodarstwo
domowe, jak i przede wszystkim osoby fizyczne® narazone sa na takie rodzaje
ryzyka jak: ryzyko osobowe (choroba, inwalidztwo i $mier¢), ryzyko wydarzen
(np. ryzyko bezrobocia, ryzyko zwiazane z trwatymi dobrami konsumpcyjnymi,

2 Zarzqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2007, s. 13-14.
3 Gtoéwny Urzad Statystyczny na potrzeby narodowego spisu powszechnego za gospodarstwo
domowe uznal osoby wspdlnie mieszkajace, spokrewnione lub niespokrewnione, wspolnie
utrzymujace sig, lub jedna osobg utrzymujaca si¢ samodzielnie. Wsrod gospodarstw domowych
wyrdznia si¢ gospodarstwa jednoosobowe i wieloosobowe (dwie lub wigcej 0sob), jak rowniez
gospodarstwa domowe rodzinne i nierodzinne. W sktad gospodarstwa domowego moga wchodzi¢
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ryzyko zwiazane z odpowiedzialno$cia), ryzyko finansowe. Przez ryzyko oso-
bowe nalezy rozumie¢ takie ryzyko, ktore powoduje uszczerbek w dobrach
osobistych, do ktorych nalezy zdrowie, zycie, zdolno$¢ do pracy*. Ryzykiem
wydarzen nazwa¢ mozna ryzyko polegajace na wystapieniu nieoczekiwanych
wydarzen mogacych mie¢ wpltyw (pozytywny, jak i negatywny) na zmiang
sytuacji finansowej osoby fizycznej. Takie ryzyko jak $mier¢, inwalidztwo, ry-
zyko zwiazane z utrata pracy czy tez ryzyko zwiazane z trwatymi dobrami kon-
sumpcyjnymi i z odpowiedzialno$cia mozna ubezpieczy¢. Trudno jest jednak
wyceni¢ przedmiot ubezpieczenia w ubezpieczeniach na zycie. Sktadka ubez-
pieczeniowa moze wynosi¢ tyle, ile ubezpieczajacy jest w stanie zaptaci¢, nie
mozna bowiem okresli¢, ile warte jest czyjes$ zycie czy zdrowie. W odniesieniu
do inwestycji dokonywanych przez osoby fizyczne, ryzyko osobowe jest istot-
ne, poniewaz w tym przypadku wazna rol¢ odgrywa czegsto systematycznos$¢ in-
westowania (oszczgdzania). Dotyczy to na przyktad ubezpieczenia z funduszem
kapitalowym. W takich przypadkach inwalidztwo czy utrata pracy moga unie-
mozliwi¢ dalsze inwestowanie lub nawet zakonczenie rozpoczetej inwestycji.
Zaznaczy¢ trzeba, ze ryzyko osobowe i ryzyko wydarzen w wigkszos$ci przy-
padkéw beda traktowane jako ryzyko negatywne. Wynika to z ich charakteru,
gdyz zwiazane sa ze stanem zdrowia osoby fizycznej lub poziomem warunkéw
zycia i pracy, a negatywna realizacja ryzyka bedzie oznaczata np. pogorszenie
stanu zdrowia. Dotyczy to réwniez ryzyka bezrobocia, negatywna realizacja
tego ryzyka oznacza utrat¢ pracy. Mozliwa jest tu jednak sytuacja odwrotna,
polegajaca na nicoczekiwanej (niespodziewanej) poprawie warunkdéw pracy,
np. awans, dodatkowe zajecie, nowa oferta pracy, i w takim wypadku ryzyko
bezrobocia bedzie miato wydzwigk pozytywny (a w zasadzie mozna mowié
0 zmniejszeniu si¢ ryzyka bezrobocia), co z kolei moze wplywac na zwigkszone
mozliwosci dokonywania inwestycji. Te rodzaje ryzyka nie wystgpuja praktycz-
nie w przypadku inwestycji dokonywanych przez instytucje dziatajace na rynku
kapitatowym, poniewaz sa to osoby prawne. Z punktu widzenia inwestycji do-
konywanych przez osoby fizyczne najwazniejsze jest ryzyko finansowe.

rowniez dzieci, ktore nie posiadaja pelnej zdolnosci do czynnos$ci prawnych. Decyzje inwestycyjne
moga by¢ wigc podejmowane niezaleznie przez petnoletnie osoby fizyczne wchodzace w sktad
gospodarstwa domowego. Art. 10 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny Dz.U.
nr 16, poz. 93.

4 W. Ronka-Chmielowiec, Ryzyko w ubezpieczeniach — metody oceny, Wydawnictwo AE we
Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 19.
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2. Klasyfikacja ryzyka zwigzanego z decyzjami finansowymi

Podziat rodzajow ryzyka inwestycyjnego w ogole zaproponowali m.in.
W. Tarczynski, K. Jajuga®. Dotycza one rynku finansowego jako cato$ci i z tego
wzgledu sa rowniez uzyteczne przy identyfikacji ryzyka zwiazanego z dokonywa-
niem inwestycji przez osoby fizyczne (patrz tab. 1).

Tabela 1. Rodzaje ryzyka finansowego

Rodzaje ryzyka finansowego oséb fizycznych

Ryzyko rynkowe Ryzyko kredytowe Ryzyko operacyjne Ryzyko prawne
Ryzyko kursowe ryzyko kraju ryzyko organizacyjne | ryzyko regulacji
prawnych
(dotyczacych
instrumentow
finansowych)
Ryzyko stop ryzyko upadtosci ryzyko kontroli ryzyko zmian stawek
procentowych podatkowych
Ryzyko ptynnosci ryzyko plynnosci ryzyko systemowe
instrumentow firmy
finansowych
Ryzyko cen towaréw | ryzyko koncentracji ryzyko defraudacji
Ryzyko wycofania ryzyko drugiej strony | ryzyko katastrofy
kapitatu transakcji
Ryzyko bankructwa ryzyko reputacji
ryzyko regulacyjne
ryzyko
administracyjne

Zrbdto: opracowanie whasne na podstawie: Zarzqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Wydawnictwo

Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 18-25; W. Tarczynski, M. Luniewska, Dywersyfikacja ryzyka na polskim
rynku kapitatowym, Placet, Warszawa 2004, s. 39-41; B. Swiecka, Niewyplacalnos¢ gospodarstw domowych,
Difin, Warszawa 2009, s. 118-126.

Ryzyko finansowe okresli¢ mozna jako zagrozenie poniesienia straty z in-
westycji (lub osiagnigcia niespodziewanie duzego zysku) wynikajacej ze zmiany
sytuacji rynkowej, blgdow ludzkich, zmian prawnych lub zmiany sytuacji finan-
sowej kontrahentow.

W ramach ryzyka finansowego wyrdznia si¢ nastepujace grupy ryzyka: kredy-
towe, rynkowe, operacyjne, prawne.

5 Zob. Zarzqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007,
s. 18-25; W. Tarczynski, M. Luniewska, Dywersyfikacja ryzyka na polskim rynku kapitatowym,
Placet, Warszawa 2004, s. 39-41.
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Ryzyko kredytowe jest to ryzyko spowodowane niedotrzymaniem warunkow
kontraktow finansowych przez jedna ze stron. Ryzyko takie moze pojawiac sig
w przypadku emitentéw dtuznych papieroéw wartosciowych. Najnizszy poziom
tego ryzyka wystepuje (w kolejno$ci) dla papierow emitowanych przez:

— Skarb Panstwa,

— jednostki samorzadowe,

— instytucje finansowe,

— przedsigbiorstwa.

Zaznaczy¢ nalezy, ze papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa sa
w praktyce uwazane za instrumenty finansowe ,,wolne od ryzyka”, przyjmuje si¢
bowiem, ze Skarb Panstwa dotrzymuje zawsze swoich zobowiazan finansowych.
Jednak dziatania i decyzje podejmowane przez rzad lub inne organy panstwa (np.
Radg Polityki Pienigznej) moga wptywaé na wartos¢ takich instrumentéw na ryn-
ku wtérnym, np. za posrednictwem stop procentowych, decyzji o emisji obligacii,
czy jak to ma miejsce obecnie w Stanach Zjednoczonych, decyzji o ,,dodruko-
waniu” pieniedzy w celu skupienia od bankéw obligacji rzadowych, co wptywa
nie tylko na ceny obligacji, ale réwniez na kurs waluty, w tym przypadku dolara
amerykanskiego. Wyr6zniamy nastgpujace rodzaje ryzyka kredytowego: kraju,
upadtos$ci, plynnos$ci firmy, koncentracji, drugiej strony transakcji. Ryzyko kon-
centracji jest zwigzane z inwestowaniem w instrumenty lub produkty finansowe
zwiazane z jedna branza. Efektem nieuwzglednienia tego ryzyka moze by¢ inwe-
stycja obarczona znacznie wigkszym ryzykiem niz inwestycja zdywersyfikowana
pod wzgledem branzowym.

Ryzyko rynkowe to ryzyko wynikajace z koniunktury na rynku instrumen-
tow lub produktéw finansowych. Zwigzane jest z mozliwo$cia zmian politycz-
nych lub gospodarczych, ktoére moga skutkowac rozchwianiem sytuacji rynkowe;j,
a przez to wptynaé na konkretny sektor, firme, instrument lub produkt finansowy.
W szczegolnoscei zwiazane jest z kursem walutowym (ryzyko kursu walutowego),
stopami procentowymi (ryzyko stop procentowych), wartoscia instrumentow
finansowych (wartoscia akcji, jednostek uczestnictwa, certyfikatoéw inwestycyj-
nych), a takze ptynnos$cia tych instrumentow finansowych. Zmiany koniunktury
gospodarczej warunkuja ceny towarow (np. ztota) oraz ceny nieruchomosci (ry-
zyko cen towardéw i ryzyko cen nieruchomosci). Jest to wazna z punktu widze-
nia inwestujacej osoby fizycznej grupa ryzyka, dotyczaca praktycznie kazdego
rodzaju inwestycji, jakich dokonuja osoby fizyczne. Ryzyko kursu walutowego,
wynikajace ze zmian kursu waluty, dotyczy najczgsciej kredytow i pozyczek za-
ciagnigtych na finansowanie inwestycji, inwestycji w waluty lub inwestycji w ob-
ligacje denominowane w walutach obcych. W przypadku tego ryzyka wyraznie
wida¢ mozliwo$¢ jego pozytywnej i negatywnej interpretacji. Relacje pomigdzy
walutami moga istotnie wptywac na wysokos¢ rat kredytu, a w przypadku kredy-
tow dtugoterminowych (np. na 20, 30 lat lub wigcej) moga kilkakrotnie zmienia¢
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si¢ w korzystny lub niekorzystny dla kredytobiorcy sposob. Wazko$¢ tego rodzaju
ryzyka dostrzega Komisja Nadzoru Finansowego, ktora wprowadzita wyzsze wy-
mogi dotyczace zabezpieczen dla kredytéw udzielanych w walucie obcej, zostaty
one zapisane w tzw. rekomendacjach S oraz T®. Skutkiem tych regulacji powinna
by¢ mniejsza liczba kredytow udzielonych w walutach obcych, a co za tym idzie
osoby fizyczne (oprocz instytucji finansowych) w mniejszym stopniu beda nara-
zone na ryzyko walutowe. Ryzyko walutowe dotyczy rowniez oséb fizycznych in-
westujacych w waluty (réwniez 0sob, ktore prowadza handel walutami w ramach
Foreign Exchange — FX).
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Rys. 2. Struktura walutowa nowo udzielanych kredytow
w okresie od 2008 do II kwartatu 2010 .

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie ZBP.

Jak pokazuje rysunek 2, od roku 2008 zwigkszyt si¢ udzial kredytow udzie-
lanych w zlotéwkach z 30% do okoto 72% na koniec II kwartatu 2010 r. Polacy
zaciagaja znacznie mniej kredytow denominowanych we frankach szwajcarskich
(w II kwartale 2010 r. jedynie 4,4%), ale za to ro$nie udziat kredytow denomino-
wanych w euro — od 0,4% w 2008, 9,2% w 2009, do 23,6% w II kwartale 2010 r.
Zmnigjszenie udziatu kredytoéw walutowych powinno by¢ ,,bezpieczniejsze” dla
klientow bankow.

¢ Jak wynika z Rekomendacji S, ogloszonej przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, zdolno$é
kredytowa kredytobiorcy starajacego si¢ o walutowy kredyt hipoteczny bedzie obliczana tak, jak
dla kredytu w ztotdéwkach, natomiast Rekomendacja T moéwi m.in., ze w przypadku kredytow
walutowych wktad wiasny klienta powinien wynosi¢ co najmniej 5% przy kredytach udzielanych
do 5 lat i co najmniej 20% przy kredytach udzielanych na ponad 5 lat.
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Ryzyko cen nieruchomosci dotyczy tych inwestorow, ktorzy dokonujg inwe-
stycji w nieruchomosci oraz takich osob fizycznych, ktore zaciagnety kredyt na
sfinansowanie zakupu nieruchomosci (nawet jesli cel zakupu nie byt typowo in-
westycyjny). Ryzyko zwigzane jest z mozliwos$cia zmiany cen nieruchomosci, np.
w przypadku mieszkan kupionych w okresie tzw. boomu mieszkaniowego, kiedy
czasem inwestor kupowat ,,dziur¢ w ziemi”, zeby po wybudowaniu budynku od-
sprzeda¢ mieszkanie z zyskiem, ale rowniez w przypadkach finansowania zakupu
nieruchomosci kredytem hipotecznym. Zmiana ceny nieruchomos$ci wptywa na
warto$¢ zabezpieczenia kredytu, a kredytodawcy zadali dodatkowego zabez-
pieczenia kredytu. Na ryzyko zmian cen nieruchomos$ci mozna spojrze¢ jeszcze
w inny sposob. W latach 2006-2007 nieruchomosci (mieszkaniowe) byty dobra
inwestycja, ktora mogta przynie§¢ w stosunkowo krotkim czasie istotne zyski
(zob. rys. 3). Niezaleznie od sposobu finansowania inwestycji, czy to ze srodkow
wlasnych czy tez kredytem hipotecznym, korzystnie dla inwestorow zmieniajaca
si¢ cena mieszkan spowodowala najpierw ,,masowe” inwestycje w mieszkania,
a nastepnie ,,masowa” sprzedaz tych mieszkan, na skutek czego ceny transak-
cyjne spadty ponizej oczekiwan inwestorow i spowodowaly przesuniecie podazy
z rynku mieszkaniowego na rynek wynajmu mieszkan, aby odlozy¢ w czasie
sprzedaz mieszkan.

8000 A
7000 -
6000 -

\)
)
B
(
|

5000 -
4000 -
3000 -

2000 T T T T T T T T T T T T T T

o o [y - o~ [y o o x® o«© (=N (=N (=) (=N
(=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3
=3 (=3 (=1 [=3 =3 (=3 (=1 [=3 (=3 (=3 (=1 f=3 (=3 (=3
™ (9] o o~ ™ o o o™ ™ o o (o} (9] o
E 2 S 2 E E S E E z S E 2 E
i ke v i i o] v i i o] e i & o]
= — = = — = = — = =

E = = B = = B = = B =

cena ofertowa cena transakcyjna

Rys. 3. Srednie ceny transakcyjne i ofertowe na pierwotnym rynku mieszkan
w Polsce w zt

716 dto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Na wielkos¢ placonych rat kredytu maja rowniez wptyw stopy procentowe.
Niekorzystne ksztalttowanie sig stop procentowych dla osob sptacajacych kredyt
moze oznacza¢ niezrealizowanie zamierzonego zysku lub w korzystnej sytuacji
nadspodziewane zyski. Ryzyko to moze by¢ wigc odbierane zarowno w pozytyw-
nym, jak i negatywnym aspekcie.
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Ryzyko operacyjne mozna zdefiniowa¢ jako ryzyko, ktoére wynika z ble-
doéw dokonanych przez niesprawne systemy lub przez ludzi (lub niewtasciwe
zarzadzanie) przy rozliczaniu transakcji. Jak wynika z treSci Nowej Umowy
Kapitatowej, w ramach ryzyka operacyjnego wyroznia si¢ siedem obszarow jego
wystepowania’:

— 0szustwo wewngtrzne,

— 0Szustwo zewngtrzne,

— bezpieczenstwo pracy i relacje z pracownikami,

— klienci, produkty i relacje biznesowe,

— zniszczenie fizycznych aktywow,

— wady systemow,

— zarzadzanie procesami biznesowymi.

Wymienione obszary ryzyka operacyjnego odnosza si¢ do rodzajow ryzyka
operacyjnego wymienionych w tabeli 1. Znaczenie ryzyka operacyjnego wzrosto
na skutek ,,zawirowan” oraz kryzysow na §wiatowym oraz krajowym rynku fi-
nansowym. W szczegolnosci istotne wydaje si¢ wskazanie ryzyka utraty reputacji
w odniesieniu do inwestycji dokonywanych przez osoby fizyczne, np. w odnie-
sieniu do tzw. samospetniajacych si¢ przepowiedni. Moze to polegaé na tym, ze
na skutek utraty reputacji pojawi¢ si¢ moze informacja (np. w mediach) méwiaca
o finansowych klopotach banku, a jego depozytariusze zaczng wycofywac ztozo-
ne w nim oszczgdnosci, co w rzeczywistosci zaowocuje wyprowadzeniem pienig-
dzy z banku i doprowadzeniem do utraty ptynnosci finansowej.

Ryzyko prawne okresla si¢ jako ryzyko wynikajace ze zmian prawnych
dotyczacych regulacji, ktorym podlegaja zard6wno emitenci lub dystrybutorzy
instrumentow lub produktéw finansowych, jak i jednostki nabywajace te instru-
menty lub produkty. Do rodzajow ryzyka prawnego zaliczy¢ zatem mozna ryzyko
regulacji prawnych oraz ryzyko zmian stawek podatkowych. Negatywna sytuacja
odpowiadajaca realizacji ryzyka prawnego bylo np. wprowadzenie podatku od
zyskow kapitatowych, ktory dotyczy opodatkowania m.in. odsetek od wktadow
oszczednosciowych, odsetek od papierow wartosciowych, dywidend i innych
przychodow z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnych, przychodow z tytutu
udziatu w funduszach kapitalowych, przychodéw z odptatnego zbycia prawa
poboru, przychodéw z tytulu odptatnego zbycia pochodnych instrumentéw finan-
sowych oraz z realizacji praw z nich wynikajacych.

" Za: Zarzqdzanie ryzykiem, s. 24.
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3. Miejsce identyfikacji ryzyka w procesie
zarzadzania ryzykiem

Etapy zarzadzania ryzykiem®:

1) identyfikacja ryzyka,

2) ocena (pomiar) ryzyka,

3) sterowanie ryzykiem,

4) monitorowanie i kontrola ryzyka.

Identyfikacja ryzyka polega na okresleniu rodzajow ryzyka, na ktore nara-
zony jest podmiot dokonujacy inwestycji (w tym przypadku osoba fizyczna),
ktory nie zawsze jest §wiadomy wszystkich rodzajow ryzyka, jakie zwigzane
sa z okres$lona inwestycja. Juz sama identyfikacja wszystkich rodzajow moze
pozwoli¢ na jego uniknigcie, a tym samym na wybor inwestycji obarczonej
mniejszym ryzykiem. Identyfikacja wszystkich rodzajow ryzyka zwiazanych
z dokonywaniem inwestycji jest kluczowa dla zarzadzania tym ryzykiem. Po-
miar ryzyka w ogole polega na wyrazeniu poziomu ryzyka w postaci liczbowej
lub w postaci kategorii jakosciowej, np. niskie, $rednie, wysokie. Sterowanie
ryzykiem polega na doprowadzeniu stopnia ryzyka do akceptowalnego pozio-
mu, czgsto oznacza to minimalizacjg ryzyka. Stuza temu nastgpujace dziatania:
unikanie ryzyka, redukcja ryzyka, zatrzymanie ryzyka (i pokrycie ewentualnych
strat z wlasnych srodkow), transfer ryzyka (transfer odpowiedzialnosci na inne
podmioty za pomoca ubezpieczen, gwarancji i porgczen), dywersyfikacja ryzy-
ka. Ostatni etap podlega statej analizie catego procesu zarzadzania ryzykiem.
Osoba fizyczna dokonujaca jakichkolwiek dziatan na rynku finansowym powin-
na by¢ $wiadoma wszystkich rodzajow ryzyka, ktére wiaza si¢ z podejmowa-
nymi przez nia dziataniami. Jezeli nie ma mozliwosci kwantyfikacji ryzyka, to
jednak zazwyczaj istnieje mozliwo$¢ subiektywnej oceny stopnia ryzyka, np.
na podstawie sytuacji gospodarczej panstwa, oceny obecnych trendéw na rynku
kapitatowym, walutowanym, analizy informacji medialnych dotyczacych np.
instytucji finansowych itp. Osoba fizyczna moze takze, korzystajac z ogoélno-
dostepnych informacji, dokona¢ transferu ryzyka (np. za pomoca ubezpieczen,
w tym od odpowiedzialnosci cywilnej), jak réwniez ryzyko zdywersyfikowac,
dokonujac inwestycji charakteryzujacych si¢ réznym stopniem ryzyka finan-
sowego, albo dokonywa¢ roznych inwestycji, ktére charakteryzuja si¢ ujemna
korelacja stop zwrotu.

8 B. Swiecka, Niewyplacalnosé¢ gospodarstw domowych, Difin, Warszawa 2009, s. 127.
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Z.akonczenie

Identyfikacja ryzyka zwiazanego z dokonywaniem inwestycji jest wazna
zardwno dla instytucji finansowych, jak i dla 0sob fizycznych. Gtowna rdznica
pomigdzy tymi inwestorami polega na tym, ze instytucje finansowe sa na ogot
swiadome ponoszonego ryzyka, potrafia je zmierzy¢, oceni¢ i w odpowiedni spo-
sob nim zarzadza¢. Osoby fizyczne maja ograniczony dostgp do informacji, ktore
moga stanowi¢ podstawe identyfikacji 1 oceny ryzyka zwiazanego z inwestycja-
mi. Jesli juz takowe posiadaja, to zarowno identyfikacja, ocena, jak i zarzadzanie
wymagaja specjalistycznej wiedzy, ktora nie kazdy przeciez posiada. Pomimo
tego mozliwa jest subiektywna ocena ryzyka. Powoduje to jednak narazenie
osoby fizycznej w jeszcze wigkszym stopniu niz ,,zawodowych inwestorow” na
btedy wynikajace z percepcji rzeczywistosci 1 zwigzane z nimi podstawy podej-
mowania decyzji (np. nadmierna pewnos$¢ siebie, lgk przed nieznanym, wiara
w trend itd.’).

Niemniej jednak dobrze zidentyfikowane ryzyko daje mozliwos¢ poprawnego
zarzadzania nim i w efekcie moze doprowadzi¢ do jego minimalizacji lub nawet
uniknigcia go. Osoby fizyczne dokonujace inwestycji moga nie przywiazywac
wagi do ryzyka (badZ nie do wszystkich jego rodzajow) na skutek niewiedzy i nie-
umiejgtnosei zidentyfikowania oraz oszacowania ryzyka, a takze tego, iz decyzje
podejmowane moga by¢ na podstawie przekazu medialnego (np. pod wptywem
reklamy) lub polecenia ,,0soby zaufane;j”.
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