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1. Wstep

Ryzyko jest nieodtacznym elementem kazdej dziatalnosci gospodarczej. Giow-
nym zrodtem ryzyka jest brak mozliwosci doskonatego przewidzenia stanow przy-
sztych i podjecia skutecznych dziatan wyprzedzajacych. Ponadto w turbulentnym
otoczeniu biznesowym pojawia si¢ wysoce prawdopodobna mozliwosé wystapie-
nia standw katastroficznych, skutkujacych skokows zmiang parametréw ekono-
micznych [Krupski (red.) 2005].

We wszystkich przypadkach ryzyko definiuje si¢ jako negatywne odchylenie
osiagnietej wielkosci strategicznej od wielkosci wczesniej zaplanowanej. Ale ryzy-
ko w biznesie jest podejmowane celowo w oczekiwaniu na wyzszy zysk, ktory jest
proporcjonalny do stopnia ryzyka. W dazeniu do optymalizacji zysku nieuchronna
staje si¢ akceptacja okreslonych poziomow ryzyka, ale istnieja granice, powyzej
ktorych przedsigbiorstwo zaczyna wprowadza¢ mechanizmy zabezpieczajace,
dzialajace na zasadzie bufora z okreslona pojemnoscia. Jest to zgodne z zasadami
gry wieloosobowej, w ktorej przyjecie strategii optymalnej prowadzi do ustalonej z
gory wyptaty, odpowiadajacej stanowi mini-max [Straffin 2004]. Optymalizacja
ryzyka daje komfort eliminacji wplywu co najmniej zjawisk katastroficznych na
prowadzony biznes.

W typowej dzialalnosci gospodarczej mozna wyrézni¢ kilka rodzajow ryzy-
ka, w zaleznosci od sektora oraz konkretnej firmy. Jest to dobrze pokazane przez
T. 1 K. Jajugéw [Jajuga, Jajuga 2005].

Ogélne sformutowanie dotyczace wlasnosci ryzyka mozna ujaé nastgpujaco:

e Ryzyko zalezy glownie od czynnikow zewngtrznych.
e Ma charakter addytywny i niedywersyfikowalny.
e Czynniki wywolujace ryzyko dzialaja synergicznie.
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e  Wystepuja silne relacje pomiedzy czynnikami wywolujacymi ryzyko.
e Brak jest ogélnych kryteriow definiujacych ryzyko.
¢ Nie da si¢ wprowadzi¢ uniwersalnego miernika zabezpieczenia.

Warunkiem zapewnienia okreslonego w zalozeniach strategicznych bezpie-
czenstwa ekonomicznego przedsigbiorstwa jest konieczno§¢ wprowadzenia zarza-
dzania poziomem ryzyka. Dotyczy to gtownie bankdw, eksporteréw i importeréw
na wigksza skalg, ktorzy narazeni sa na najwyzsza ekspozycje zmiennosci parame-
trow ekonomicznych oraz ryzyka rynkowego i operacyjnego [Hull 1998].

Najwazniejszym elementem zarzadzania ryzykiem jest jego ptynna regulacja w
czasie i utrzymywanie wiasciwego poziomu zabezpieczen przez stosowanie eko-
nomicznie uzasadnionego portfela derywatow. Nie jest bowiem mozliwa petna
asekuracja, gdyz wydatki na ubezpieczenia i derywaty moga doprowadzi¢ do wy-
stapienia ryzyka utraty ptynnosci wilasnej lub istotnego zanizenia przeplywow fi-
nansowych oraz obnizenia wyniku operacyjnego firmy, pomimo utrzymania wyz-
szej wartosci bilansowej zabezpieczonego przedsigbiorstwa. Nie jest rowniez moz-
liwe opracowanie jednolitego systemu uniwersalnego zarzadzania ryzykiem dla
dowolnej firmy, poniewaz kazde przedsi¢gwzigcie biznesowe jest inne i ma inng
strategi¢. Mozna jednak przyja¢, ze celem kazdego przedsigbiorstwa jest genero-
wanie okreslonego zysku, przy zachowaniu dodatnich przeptywow finansowych.
I jezeli za miernik dobroci dostosowania systemu zabezpieczen przyjmie si¢ niskq
zmienno§¢ przeplywdw finansowych w czasie, doprowadzt to do zdefiniowanc)
strategii zabezpieczen, a w konsekwencji pozwoli na dokladne zdefiniowanie
workflow informatycznego systemu wspomagajacego zarzadzanie ryzykiem.

W tym kontekscie sprawa kluczowa jest uzyskanie od Sredniej wielko$ci przed-
sigbiorstwa doktadnego projektu sprawnego systemu informatycznego, wspoma-
gajacego zarzadzanie ryzykiem, uwzgledniajacego specyfikg przedsigbiorstwa oraz
aktualny know-how w zakresie metod informatycznych. Warunkiem wdrozenia
jakiegokolwiek systemu zintegrowanego jest jednak wczesniejsze opracowanie
przez firm¢ dokumentacji w postaci:

e polityki zarzadzania ryzykiem,
e strategii zabezpieczen,
e procedur procesu (workflow).

Te trzy elementy umozliwiaja identyfikacj¢ zagrozen, ustalenie kwantyfikato-
row pomiaru skutecznosci, struktury organizacyjno-decyzyjnej procesu oraz obiegu
i wymiany informacji.

2. Workflow procesu zarzadzania ryzykiem1

Przedsigbiorstwo Hutmen SA we Wroclawiu zajmuje si¢ przetwdrstwem mie-
dzi. Kupuje miedz po cenach gietdy londynskiej i sprzedaje przetwory po cenach z

! Ninicjsze opracowanie zostalo wykonane wedlug specyfikacji Hutmenu SA Wroclaw.
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tej samej gieldy. Najwazniejszym problemem jest w tym przypadku ryzyko: opera-
cyjne, cen, kursow walut oraz ptynnosci finansowej, zwlaszcza zas:

e ceny miedzi surowej w zakupie (gietda londynska),

e ceny miedzi przetworzonej w sprzedazy (gietda londynska),

e ceny surowcow — cynku 1 olowiu w zakupie (gietda londynska),

e kurs waluty (glownie USD i euro),

e stopa procentowa kredytu.

Podstawa strategii hedgingu firmy bedzie wigc zabezpieczenie w formie kon-
traktow terminowych (forward) zakupow metali i sprzedazy miedzi oraz zakupy
opcji na sprzedaz waluty. Innymi zabezpieczeniami bgda polisy ubezpieczeniowe
od katakliz-mow oraz od czg¢sci odpowiedzialnosci prawnej [Szelag, Mostowy
2005, s. 14-19].

Na rys. | przedstawiono schemat strategii zabezpieczen (hedgingu) w
typowym ukladzie biznesowym. Sktada si¢ on z czterech etapdw: polityki za-
rzadzania ryzykiem, analizy funkcjonalnej, workflow i kwantyfikacji, infor-
matyzacji.

Analiza danych wejsciowych, Zrodel informacji
oraz. 0s0b uczcsiniczacych w procesic

2 pY

S
Zalozema 1 defimege Work[low hedgingu,
dla hedgingu, wyboér instrumentow
chronionc zasoby Kwantyfikacja
1 procesy biznesowe i mectody pomiaru

/

Informatyzacja hedgingu
algorytmy, programy, interpretacje
Rys. 1. Strategia zarzadzania ryzykiem

Zrédlo: opracowanie wlasne.

System hedgingu skiada si¢ ze wzajemnie sprzgzonych trzech blokdéw progra-
mistycznych i poziomdéw kompetencji, okreslanych jako: Front Office, Middle
Office oraz Back Office [Szelag, Mostowy 2005a, s. 9-10]. Ich zadania operacyjne
powinna okresla¢ polityka zarzadzania ryzykiem firmy. Ogdlny schemat zarzadza-
nia ryzykiem przedstawiono na rys. 2.
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Aby rozdzieli¢ kompetencje przygotowujacych wprowadzenie mechanizmu

zabezpieczajacego (derywatu) od kompetencji kontroleréw i ksiggowych, a dodat-
kowo zapewni¢ pefng kontrol¢ procesu, eliminujaca zjawiska korupcjogenne albo
anonimowos$¢ dzialania, konieczne jest wprowadzenie spdjnego systemu obiegu
informacji w grupie realizujacej strategi¢ zabezpieczen (nie tylko migdzy war-
stwami systemu informatycznego). Rejestruje si¢ zatem kazda rozmowg w sprawie
oraz kazdy dokument na czas zycia derywatu.

Ze wzgledu na bezpieczefistwo dziatania w obrebie procesu hedgingu polityka

zarzadzania ryzykiem wprowadza podzial kompetencji na 3 warstwy, nazywane:

Front Office —~ odpowiedzialny za przygotowanie derywatéw i kontakt z kon-
trahentamti (bank, broker, gietda...).

Middle Office — odpowiedzialny za ksiggowo$é derywatow, ich ewaluacje¢ i
przygotowanie danych raportowych. Middle Office przygotowuje rowniez
noty ksiggowe z okresowymi zmianami poszczegélnych derywatdéw i odpo-
wiada za algorytmy obliczeniowe. Stanowi warstwe¢ zarzadzania wiedza me-
rytoryczng.

Przygotowanie kontraktu zasadniczego
Przygotowanie transakeji zabezpieczajacveh
Zapis do bazy danveh w statusie tymezasowy

Front office

| System analiz strategicznych WinAS
| Analiza tundamentalna
| Analiza techniczna
Analiza statystyczno-ekonometryczna
Ewaluacja rvzyvka
Symulacja CF

Back office J

Modul raportow

Kontrakty w realizacji

Kontrakty zrealizowane

Koszty dzialan zabezpieczajacveh
Wolumen transakeji zabezpieczonveh
Cash flow

Middle office

Modul kontroli transakcji WinCTH

Korekta transakeji zabezpieczajacych

Zapis do bazy danych w statusie zatwierdzony
' Eksport danvch do systemu FK

Rys. 2. Schemat funkcjonalny zarzadzania ryzykiem

Zrddlo: opracowanic wlasne.

e Back Office — odpowtedzialny za zatwierdzenie dzialan Front Office na

podstawie danych z Middle Office. W wyniku dziatan weryfikacyjnych Back Office
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przedstawia zarzadowi umowy do podpisu i kontrasygnuje elektronicznie doku-
menty zawierania transakcji. Do zadan tej warstwy nalezy rowniez wykonanie
raportéw o derywatach na potrzeby komitetu ryzyka i zarzadu.

Aby zapewni¢ wiasciwa jednoznacznos¢ dziatania, przyjmuje si¢, ze pod-
miotem systemowym jest kontrakt ubezpieczany albo decyzja emitowana w for-
mie dokumentu (w systemie rejestrowany jest dokument pierwotny, do ktérego
tworzy si¢ kontener dokumentow sprzezonych). Do kontenera przypisuje sie po-
szczegdine umowy zabezpieczajace i tu rowniez podpinane sa wszelkie doku-
menty zwiazane z derywatami (okresowe wyceny bankdéw, dane analityczne ze-
wngtrzne itp.).

FRONT OFFICE
Przygotowanie kontraktow zabezpieczajqcych

Zalozenia

Podstawowym obiektem jest kontrakt albo decyzja wprowadzane w formie do-
kumentu (id systemowe), do ktdrego pozostaja w relacji wszystkie pochodne do-
kumenty zwiazane z hedgingiem i derywatami. Kazdy dokument wprowadzany do
programu ma swoja stala formatke, zawierajaca dane tekstowe oraz liczbowe, wy-
mieniane z pozostatymi modutami.

Dane zewnetrzne

1. Import danych z zewnetrznych zrodet finansowych: Bloomberg, Reuters.
2. Import raportéw z Middle Office oraz FK.
3. Wspolpraca ze zbiorami doc oraz xls.

Raporty i wyszukiwania

1. Sprawy w toku (po ID-numerze kontraktu, kontrahencie, derywacie, zakresie
dat itp.).

2. Sprawy zamknigte (po ID-numerze kontraktu, kontrahencie, derywacie, za-
kresie dat).

3. Podstawowe parametry ekonomiczne do podejmowania decyzji (kursy wa-
lut, ceny opcji w okresie, koszty produkcji, sredni zysk na jednostke).

MIDDLE OFFICE
Ksiegowanie i analizy

Zalozenia

Z punktu widzenia ksiggowego derywaty stanowia analog do $rodkow trwa-
tych. Roznia si¢ tym, ze jako wysokoptynne aktywa nie sq amortyzowane ani
liniowo, ani degresywnie. Ich wartos¢ jest zmienna stochastycznie w zaleznosci
od sytuacji na rynku. Do oszacowania wartosci zaréwno w chwili analizy, jak i w
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przysztosci stuza okreslone modele stochastyczne (np. Blacka-Scholesa, Cox-
Ross-Rubinstein). Stad tez program ksiggujacy derywaty, stanowiacy ksiege po-
mocnicza dla glownego programu FK, ma wiele cech wspdlnych z typowym
programem Srodkow trwatych (metryka derywatywu, dane techniczne, wartosé,
czas trwania).

Na derywatach dokonywane sa takie same dziatania jak na towarach. Mozna je
kupi¢, sprzeda¢, a dodatkowo przyjaé na stan z wartoscia rozng od zera pomimo
braku transakcji kupna-sprzedazy (kontrakt forward). Wartos¢ takiego derywatywu
jest wéwcezas szacowana zgodnie z zaleceniami MSR.

Middle Office dokonuje miesi¢cznych korekt wartosci otwartych derywatow,
wystawiajgc dokumenty PK dotyczace zmiany wartosci. Tutaj sq rowniez genero-
wane noty ksiggowe dla ksiggowosci gléwnej.

Wymiana danych

Do wiasciwego dzialania mechanizmoéw analitycznych potrzebne sa:

Import danych z systemu FK firmy (format raportu zgodnego z ustawg o rachun-
kowosci)

l. Rachunek zyskow i strat (uktad na produkt).

2. Cash-flow z konca miesiaca (format ustalony z dyrektorem finansowym).

3. Techniczny koszt wytworzenia produktu stanowigcego podstawg kontraktu.
Podstawowym dokumentem wewnetrznych operacji finansowych na derywacie
jest PK (polecenie ksiggowania), ktore jest wymieniane z programem Front
Office.

Jedynym dokumentem zewngtrznym, stanowiacym podstawg ksiggowania w ze-
wnetrznym systemie FK, jest NK (nota ksiggowa). Ma ona charakter rozdzielnika
kosziéw (amortyzacji).

Ksiggowania

(Wylacznie modul — inne z mozliwoscia ksiggowania w walucie i w zlotych. Brak
danych VAT oraz akcyzowych)

Zakup derywatu PK/Z — zakup

Sprzedaz derywatu PK/S — sprzedaz

Przyjecie do ewidencji z wartoscia bez kosztow PK/P — przyjgcie

Zmiana wartosci na koniec miesiagca — PK/A zmiana

Poniewaz postugujemy si¢ jednym dokumentem PK, nalezy go wyrézni¢ polem
,dotyczy”, chyba ze korzystniej bgdzie wprowadzi¢ dokumenty o innej nazwie dla
kazdego z wymienionych przypadkéw.

Raporty udost¢pniane

e Dbilans derywatow (uktad z programu FK),
e wycena aktualna bilansowa,
e wycena aktualna ksiggowa (po dokumentach PK),
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symulacja cash flow,

symulacja poréwnawcza cash flow (zmienno$é w czasie),
derywaty zamknigte/umorzone w okresie,

derywaty otwarte w okresie,

e derywaty aktywne.

Dokumenty wymieniane

* miesigczne umorzenie derywatow,
e nota ksiggowa do 'K,
o PK.

Analizy specyficzne

* wycena derywatow metoda Blacka-Scholesa,

wycena derywatow metoda MonteCarlo,

wycena derywatdw metodg Cox-Ross-Rubinstein,

* obliczenia granicy efektywnosci metodg Huanga-Litzenberga,
e CAPM - wspotczynnik beta ryzyka rynkowego,

analiza przedziatu optacalnosci dla zabezpieczenia,

* analiza portfela optymalnego.

3. Zakres funkcjonalny systemu

Na podstawte polityki zarzadzania ryzykiem oraz ankiety skierowanej
bezposrednio do kierownictwa ekonomicznego ustalono zoptymalizowany
zakres funkcjonalny systemu, spelniajacy wszystkie warunki strategii zabez-
picczen.

1. Ewidencja transakcji pochodnych

Kazda transakcja pochodna jest ewidencjonowana jako dokument ksiggi pomoc-
niczej K, identyfikowany swoim indywidualnym kodem, co umozliwia pozniej-
sze grupowanie, wyszukiwanie oraz dalsze przetwarzanie (wycena biezaca,
transakcje itd.

2. Ustanawianie — ewidencja powigzan

Relacja jeden do wielu. Jeden kontrakt — wiele transakcji zabezpieczajacych. Od-
wrotna relacja nie wystepuje w praktyce. Kontrola dopasowania instrumentu do
typu transakcji poprzez wybdr z dynamicznej listy (wplywy walutowe — opcja put,
a nie call). Ewidencja transakcji obrotu derywatami oraz przetaczanie stanu doku-
mentu. Sterowanie prawami dostgpu do poszczegodlnych opcji przetwarzanego
dokumentu (np. Front Office — tymczasowy peine prawa, zatwierdzony i anulowa-
ny, read only, Back Office — tymczasowy, anulowany i zatwierdzony z petnymi
uprawnieniami).
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3. Okreslanie skutecznosci

Stosownie do MSR 32° oraz 39° z podzialem na czes¢ skuteczng oraz czegsé niesku-
teczng. System bada skutecznos¢ dla kazdego instrumentu zarejestrowanego w do-
wolnej chwili przez wykonanie raportu. W dowolnej chwili system umozliwia osza-
cowanie wartosci godziwej oraz wartosci spot. Wartos¢ opcji oparta jest na modelu
Blacka-Scholesa lub Cox-Ross-Rubinstein [Hull 1998]. Istnieje mozliwos¢ wbudo-
wania dowolnego innego modelu, zgodnie z posiadana strategia zabezpieczen.

4. Noty ksiggowe — lacznos¢ z centralnym systemem FK

System stanowi ksigge pomocnicza zgodnie z trescig ustawy o rachunkowosci. Wy-
miana informacji z centralnym FK odbywa si¢ za pomoca not ksiggowych o defi-
niowalnej strukturze (uzytkownik definiuje dowolny typ noty). W ramach wdrozenia
opracowane zostang zasady elektronicznej wymiany danych z centralnym systemem
finansowo-ksiegowym (interfejs do oprogramowania ksiggi gtownej).

5. Wyceny ksiggowe

System prowadzi ewidencj¢ wycen bankowych i umozliwia ich dynamiczne po-
rownanie z modelowymi wycenami wiasnymi oraz symulacj¢ czasowa zmian. Wy-
ceny dotycza kazdego instrumentu zarejestrowanego w bazie danych. Kazdy in-
strument moze by¢ rolowany, zamykany, czasowo nieskuteczny itd. Wszelkie
przeksiggowania zwiazane z notami wysylanymi do ksiegi gléwnej mozliwe sa
dopiero po uzyskaniu informacji zwrotnej z centralnego systemu ksiegowosci.
Wynik finansowy powstaje automatycznie.

6. Wycena rynkowa portfela transakcji

Raport wykonany w danej chwili po wartosciach zaksiggowanych instrumentéw
pochodnych. Symulacja wedlug modelu Huanga — Litzenbergera [Huang, Litzenber-
ger 1988] przy wykorzystaniu Solvera MS Excel [Jackson, Staunton 2004].

7. Wycena indykatywna transakcji

Raport dynamiczny dostepny dla Front Office, wykorzystujacy Microsoft Access,
umozliwiajacy pordwnanie wartosci wyliczonej przez system z oferta banku lub
brokera.

? Rozporzadzenic Komisji (WE) nr 211/2005 z dnia 4 lutego 2005 r. zmicniajace rozporzadzenie
(WL) nr 1725/2003 przyjmujacc okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnic z
rozporzadzeniem (WL) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady w odnicsieniu do Migdzyna-
rodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej (IFRS) 1 i 2 oraz Migdzynarodowych Standar-
déw Rachunkowosci (IAS) nr 12, 16, 19, 32, 33, 381 39.

¥ Rozporzadzenie Komisji (WE) NR 2086/2004 z dnia 19 listopada 2004 r. zmicniajace rozpo-
rzadzenie (WE) nr 1725/2003 w sprawie przyjg¢cia nicktorych migdzynarodowych standardow ra-
chunkowosci zgodnic z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskicgo i Rady w
odniesieniu do dodania MSR nr 39.
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8. Dynamiczne polaczenie z bazami danych zewng¢trznych (Reuters, Bloom-
berg, IFS)

Umozliwia wykorzystanie danych biezacych w sposdb dynamiczny. W razie po-
trzeby automatyczne przejgcie danych z Internetu do programoéw obliczeniowych i
walidujacych (Middle Office).

9. Raportowanie zarzadcze

W zintegrowanym systemie istnieje modut raportow definiowalnych, umozliwiaja-
cy analizg¢ w czasie, analizy biezace oraz porownawcze. Uzytkownik moze w do-
wolnej chwili wprowadzi¢ przekrojowe informacje i generowaé zapytania krzyzo-
we. W systemie raportujacym nalezy wykorzysta¢ Microsoft Access oraz Micro-
soft Excel.

10. Integracja z oprogramowaniem Office

Pelna integracja z pakietem Microsoft Office. Mozliwos¢ importow i eksportéw do
Excel, Word. Wykorzystanie szablonéw dokumentéw do pracy dynamicznej (for-
mularze Ministerstwa Finanséw, Raporty GPW itd.). Wymiennos¢ danych OLE,
OLAP. Definiowalne formaty xml, txt, dbf. Mozliwos¢ wprowadzania makropole-
cen VisualBasic oraz dodatkéw w formie zapytan SQL.

Powyzszy zakres funkcjonalny systemu opisuje w sposob kompleksowy i wy-
starczajacy potrzeby Hutmenu SA. Mozna go wykorzysta¢ rowniez do innych
wdrozen. Wymaga to niewielkich modyfikacji, jako ze problematyka jednej firmy
nie odpowiada catkowicie problematyce innej firmy.

Procedura decyzyjna

Ponizej przedstawiono procedure decyzyjna dotyczaca wprowadzenia okreslo-
nego instrumentu pochodnego do ksiggowosci firmy w ramach hegdingu.

1. Podjecie decyzji o ubezpieczeniu kontraktu — Front Office (wpis do systemu
nowego kontenera dokumentowego, dotyczacego ubezpieczanego kontraktu w
statusie tymczasowy).

2. Wybdr mozliwych instrumentow finansowych — Front Office (rejestracja
dokumentu w kontenerze w statusie tymczasowy, np. opcja europejska, polisa
ubezpieczeniowa, forward. Rejestrowane sa wylacznie dokumenty podlegajace
dalszej analizie).

3. Wybdr dostawcéw derywatu i warunkéw cenowych — Front Office (bank,
broker lub wiasna firma w przypadku kontraktu forward wraz z podaniem ceny
ofertowej, a w przypadku forwardu brak ceny zakupu derywatu. Do systemu wpi-
sywana jest cena ofertowa przy zarejestrowanym dokumencie).

4. Oszacowanie warto$ci — Middle Office (wykonanie obliczenn dla propono-
wanych instrumentéw finansowych metodami dostgpnymi w systemie i wpis war-
tosci obliczonych obok wartosci uzyskanych od dostawcy).
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5. Analiza poziomu zabezpieczenia — Middle Office (wykonanie analizy ryzyka
dla zabezpieczanej transakcji i ocena procentowa. Dane w formie wykresu zmian
wartosci w czasie publikowane sa w formie arkusza Excel).

6. Projekcja czasowa zabezpieczenia — Middle Office (oszacowanie warto$ci
wykorzystywanego derywatu w okresie jego waznosci przy wykorzystaniu. Dane
dotyczace zmian plynnosci finansowej przy zastosowaniu zabezpieczenia i w razie
jego braku sa prezentowane na wykresie w formie arkusza Excel).

7. Analiza oplacalnosci — Back Office (na podstawie danych z Middle Office
badane sa wskazniki efektywnosci oraz dokonywana jest analiza wrazliwosci. Wy-
niki sg odnotowywane na dokumentach wprowadzonych przez Front Office).

8. Sprawdzenie warunkéw finansowych u innego dostawcy — Back Office
(kontakt bezposredni z dostawca lub kupcem derywatu. Wpis do formularza do-
kumentu wprowadzonego przez Front Office informacji o nowych warunkach eko-
nomicznych).

9. Analiza wariantowa zabezpieczen — Back Office (analiza wariantow zabezpie-
czen, w tym analiza laczonych derywatéw w system, np. spread, collar dla opc;ji).

10. Decyzja o wyborze derywatu — Back Office (zatwierdzenie najlepszej for-
my zabezpieczenia kontraktu przez zmiang statusu z tymczasowy na zatwierdzony
na dokumentach wprowadzonych przez Front Office. Zmiana statusu z tymczaso-
wy na anulowany przy odrzuconych propozycjach Front Office).

I 1. Informacja do zarzadu lub komitetu ryzyka o podj¢ciu decyzji (kontrasygnata
na dokumencie badz nie — w zaleznosci od ustalen polityki zarzadzania ryzykiem).

12. Zakup/sprzedaz derywatu (Front Office), ktory zostal zatwierdzonego przez
Back Office w kroku 10 (wpis dokumentu PK o zakupie/sprzedazy derywatu w
statusie tymczasowy).

13. Zatwierdzenie dokumentu zakupu/sprzedazy — Back Office (zmiana statusu
PK z tymczasowy na zatwierdzony. Automatyczny transfer do ksiegi gtownej w
ustalonym formacie).

14. Dokument noty ksiggowej do ksiggowosci finansowej — Back Office (de-
kretacja w ksigdze gidwnej zmian wartosci instrumentéw pochodnych w dniu lub
na koniec miesiaca).

4. Zakonczenie

Przedstawiony workflow systemu zarzadzania ryzykiem stanowi uniwersalne na-
rzedzie, dajace si¢ zastosowaé w kazdym przedsiebiorstwie. Wykorzystuje petne moz-
liwosci pakietu Microsoft Office, ktory stanowi standard wyposazenia informatyczne-
go firm. Umozliwia wdrozenie skutecznej metody kwantyfikacji i monitorowania
strategii zabezpieczen. Workflow moze by¢ modyfikowany 1 skalowany takze w przy-
padku mniejszych podmiotéw gospodarczych, gdzic zagadnieniami ryzyka zajmuje sig
nie wigcej niz jedna osoba operacyjna (Front Office) oraz jedna z ksiggowosci (Back
Office). Funkcja Middle Office moze by¢ taczona z jedna z dwdch pozostatych.
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Na podstawie opisanej w pracy procedury ustalono optymalny zakres systemu
wspomagajacego zarzadzanie ryzykiem w firmie Hutmen SA, dajacy si¢ zapisa¢ w
postaci modulow zintegrowanego systemu ksiggowosci zabezpieczen.

Oprogramowanie [Gospodarek, Sakowski, Skaczyto 2006] realizujace powyz-
szy workflow wykonano z wykorzystaniem Microsoft Office 2003 (bazy danych
Access, a czgs¢ obliczeniowa Microsoft Excel) w ramach inicjatywy Empower ISV
2005. Konieczne jest réwniez uzycie dowolnego programu FK, ktory stanowié
bedzie zasadnicza czes¢ Back Office.
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INTEGRATED SYSTEM OF THE RISK MANAGEMENT - WORKFLOW

Summary

In this article the author presents the project of the work[Tow system of risk management, which
was crcated for the firm Hutmen SA. There are presented terms connccted with the organizational
workflow for the three operational levels (Front Office, Middle Office and Back Office). The author
also describes functional needs of the system which should make writing programmes that are realiz-
ing rules of the hedging strategy casier.

Prof. dr hab. Tadeusz Gospodarek, Watbrzyska Wyzsza Szkola Zarzadzania
1 Przedsigbiorczosci.
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