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ZASTOSOWANIA INNOWACJI
FINANSOWYCH W WARUNKACH
KRYZYSU FINANSOWEGO
PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wprowadzenie

Zarzadzanie antykryzysowe w przedsigbiorstwie powinno, zgodnie z naszymi
idealistycznymi oczekiwaniami, umozliwiaé wczesna identyfikacjg zagrozen
wynikajacych z funkcjonowania przedsiebiorstwa w warunkach niepewnosci, jak
i docelowo chroni¢ je przed niekorzystnymi zmianami otoczenia gospodarczego.
W rzeczywistoéci jednak przedsiebiorstwa sa ciagle narazane na istotne zmiany
otoczenia, ktore powoduja chwilowa lub diugotrwata utratg ich wartosci.

Kryzys przedsigbiorstwa rozumiany jest najczesciej jako sytuacja, w ktérej
nastepuje zagrozenie egzystencji danego podmiotu®. Czesto dodaje sie, iz jest to
sytuacja, w ktdrej dalsze istnienie przedsigbiorstwa nie jest mozliwe bez pomocy
zewngtrznych sit 1 $rodkow.

W swojej klasycznej formie kryzys rozpoczyna si¢ od spadku obrotow, powo-
dujacego chwilowe trudnosci platnicze przedsigbiorstwa. Trudnosci te sa w pierw-
szej fazie redukowane poprzez wzrost zadtuzenia krétkoterminowego. W przy-
padku krétkotrwalego charakteru spadku zamowien, kryzys jako taki nie wystgpuje
i mamy do czynienia jedynie z zakldceniami w pracy podmiotu gospodarczego.
Gdy jednak zaburzenia rynkowe maja charakter dlugotrwaly, przejsciowe pro-
blemy platnicze moga prowadzi¢ do wzrostu poziomu zadtuZenia i pojawienia sig
tzw. petli kredowe;.

Warto jednak dostrzec, iz wielokrotnie zmiany wielkosci zamowien handlo-
wych maja swoje glebsze uzasadnienie w sytuacji finansowej kontrahentow
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a ostatecznym ich zrédtem sg nagle zmiany poziomu stép procentowych, wahania
kursu walutowego lub tez cen surowcow.

2. Istota kryzysu finansowego

Wraz z globalizacja rynkéw finansowych, a takze rynkow débr 1 surowcow,
trudno moéwi¢ o lokalnym charakterze kryzyséw gospodarczych. Istniejaca sie¢
powiazan operacyjnych i kapitatowych powoduje, iz regionalne zaklocenia
W funkcjonowaniu gospodarki moga przenosié sig¢ na rynki zagraniczne. Najsil-
niejsze impulsy wystepuja pomiedzy gospodarkami znajdujacymi si¢ na podob-
nym etapie rozwoju gospodarczego’.

Globalny charakter kryzysow gospodarczych powoduje, iz przedsigbiorstwa
nie moga lekcewazyé zmian zachodzacych nawet na odlegtych rynkach. Wspo-
mnianymi powyzej symptomami kryzysow gospodarczych (finansowych) sa
Z pewnoscia:

— wabhania st6p procentowych,
— wahania kurséw walutowych,
— wahania cen surowcow strategicznych.

W pierwszym przypadku szczeg6lnie narazone na ryzyko sa przedsigbiorstwa
posiadajace istotny udziat finansowania obcego oraz podmioty posiadajace nad-
wyzki srodk6w pienieznych. Ryzyko walutowe najsilniej dotyka firmy handlowe
(eksporterow i importeréw w ujeciu netto), firmy posiadajace zobowiazania lub
nalezno$ci w walutach obcych oraz migdzynarodowe holdingi, w ktorych nastg-
Puje transfer zyskow pomiedzy krajami. Wahania cen surowcOw strategicznych
(np. paliwa, energia) dotycza praktycznie wszystkich przedsiebiorcow, lecz nie-
ktére branze sa narazone na nie w sposob szczegollny.

Roéznorodno$é form, jakie kryzys finansowy moze przybra¢, powoduje, iz
wigkszo$¢ przedsiebiorstw nie moze ex ante przygotowaé si¢ na jego oddziaty-
Wanie,

3. Wplyw kryzysu na wartos¢ przedsigbiorstwa

Kazde przedsigbiorstwo funkcjonujace w warunkach gospodarki rynkowej
Powinno by¢ ukierunkowane na pomnazanie warto$ci dla swoich wiascicieli.
e

3
Np. pomiedzy krajami rozwijajacymi si¢ (emerging markets).
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Zatem wszystkie zdarzenia mogace powodowaé w efekcie spadek wartosci dla
wiascicieli powinny by¢ monitorowane, a ich ewentualny negatywny wplyw
(koszty) minimalizowany®. Niekorzystne zmiany zewnetrzne moga przybra¢
posta¢ kosztow implicite i explicite.

W pierwszym przypadku mamy do czynienia przykladowo ze wzrostem
obcigzen odsetkami, rezygnacja z dywidendy przez akcjonariuszy. Druga grupa
obejmuje takie zjawiska, jak:

— wzrost asymetrii informacyjne;j’,
— wzrost znaczenia probleméw agencji,
— wazrost oczekiwanych kosztéw bankructwa.

Asymetria informacyjna wystepuj¢ pomigdzy réznymi grupami interesariuszy
(stakeholders). Najczesciej jej poziom jest analizowany w relacjach pomigdzy
kierownictwem a wiascicielami, kierownictwem a wierzycielami oraz pomigdzy
réznymi klasami wiascicieli. Mozna oczekiwac, iz wraz ze wzrostem poziomu
zaktocen w dzialalno$ci operacyjnej i finansowej podmiotu poziom asymetrii
informacyjnej we wszystkich powyzszych relacjach bedzie wzrastat. W warun-
kach kryzysu finansowego jakos$¢ sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa
ulega zazwyczaj znacznemu pogorszeniu. Dodatkowo moga pojawiac si¢ proby
zatajenia pewnych niekorzystnych zmian finansowych przed wierzycielami
przedsigbiorstwa (tzw. asymetria informacyjna ex post).

Wraz z pogarszaniem si¢ sytuacji finansowej podmiotu coraz silniej ujawnia¢
moze si¢ problem agencji. Wiasciciele ponosi¢ bgda najprawdopodobniej coraz
wyzsze koszty zwiazane z delegacja uprawnien i monitoringiem dziatan
pelnomocnikow (kierownictwa). Menedzerowie przedsigbiorstw przezy-
wajacych problemy finansowe wykazywac¢ moga wigksza sktonno$¢ do defrau-
dacji, a §wiadomi tego wiasciciele moga préobowac narzucaé nadzwyczajne
metody nadzoru i kontroli.

Niekorzystne zmiany w przedsigbiorstwie znajda swoje odzwierciedlenie
réwniez w jego pozycji na rynku finansowym, co znajdzie swoje odzwierciedle-
nie we wzroscie kosztéw bankructwa. Ich wzrost wynika¢ moze ze spadku warto-
$ci zabezpieczenia wierzytelnosci zaciagnigtych przez przedsigbiorstwo, a takze
bezposrednio przez wzrost prawdopodobienstwa trwatej utraty ptynno$ci przez
firme.

Bez nalezytej kontroli oraz wprowadzenia instrumentow zarzadzania antykry-
zysowego warto$¢ przedsigbiorstwa funkcjonujacego w warunkach kryzysu
finansowego ulgga¢ bedzie destrukc;i.

*Por. M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartosé. Firma z perspektywy intereséw wiasciciel-
skich, WIG Press, Warszawa 2001, s. 145-174.

’B. Hiller, The Economics of Asymetric Information, MacMillan Press, London 1997, s. 3.
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4. Innowacje finansowe

Innowacja finansowa definiowana jest jako nowy produkt (ushiga), ktory
umozliwia zwigkszenie efektywnosci gospodarowania ograniczonymi zasobami
finansowymi przedsigbiorstwa. Innowacja finansowa bedzie zatem produkt
(ustuga), ktory wezesniej nie byt fizycznie dostepny uczestnikom rynku finanso-
Wego. Jedna z najobszerniejszych analiz zrodet innowacji przedstawit R.C. Mer-
ton®. Zgodnie z tym podejSciem, do podstawowych przestanck powstawania
Innowacji zaliczy¢ nalezy:

— transfer funduszy w przestrzeni i czasie,

= akumulacja funduszy,

— zarzadzanie ryzykiem,

— Ppozyskiwanie i zarzadzanie informacja w celach zarzadczych,

~ Zzarzadzanie asymetrig informacyjna i zjawiskiem moral hazard,

— ulatwienie rozliczania transakcji kupna-sprzedazy poprzez system platnosci.

Innowacje finansowe sa generowane przez przynajmniej trzy niezalezne
osrodki, a mianowicie:

— Iinstytucje po$rednictwa finansowego (np. banki, instytucje leasingowe),
~ rynek papieréw warto§ciowych (np. organizatorzy rynku — gieldy),
— Drzedsigbiorstwa sektora niefinansowego.

Wykorzystanie innowacji finansowych w strategii przedsiebiorstwa moze byé
Zatem wynikiem dziatan podjgtych przez nie same, jak i tez przez impuls ze-
Wwngtrzny — ofertg skierowana przez uczestnikow rynku finansowego.

Przedsigbiorstwa wystepuja wigc w analizie innowacji finansowych w dwoja-
kiej roli — innowatoréw i klientow. Zapotrzebowanie na innowacje finansowe ze
Strony przedsigbiorstw wynika z prze§wiadczenia, iz nowe instrumenty moga
W sposob bardziej efektywny niwelowa¢ wzrost poziomu niedoskonato$ci rynku
Wywotlany kryzysem finansowym.

5. Wykorzystanie innowacji finansowych
w warunkach kryzysu

W warunkach kryzysu finansowego nastepuje wzrost poziomu niedo-
skonatodci rynku finansowego. Wzrasta tez luka wartosci przedsiebiorstwa rozu-
miana jako réznica pomigdzy wartoscia wewnetrzng przedsigbiorstwa a jego war-

6R. C. Merton, Financial Innovation and Economic Performance, ,,Journal of Applied Corpo-
rate Finance” 4(4), s. 12-22.
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toscig biezaca. Warto§¢ wewngtrzna rozumiana jest jako warto$¢ przedsigbior-
stwa, ktore:
— wykorzystalo szanse wynikajace z niedoskonatosci rynku finansowego,
— zniwelowalo wplyw zagrozen wnikajacych z niedoskonato$ci rynku finanso-
wego.
Przedstawione wyzej zjawisko ilustruje rysunek 1

¢ 4
v
wartosté bleiqca warto$¢ biezaca
przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa
o)
przed kryzysem finansowym w warunkach kryzysu finansowego

i luka wartos$ci

Rysunek 1. Luka wartosci przedsigbiorstwa

Zrodto: Opracowanie wlasne

W warunkach kryzysu finansowego przedsigbiorstwa znajduja si¢ w rela-
tywnie gorszej sytuacji finansowej, przez co zapotrzebowanie na innowacje
finansowe moze w tym okresie wzrasta¢. Zakladajac, iz warto$§¢ dodana inno-
wacji finansowych jest uzalezniona od luki wartosci, kryzys finansowy stanowi
doskonate uzasadnienie wykorzystania nowych produktow (ustug) finanso-
wych. Dodatkowo w warunkach zagrozenia finansowego wiele firm charakte-
ryzuje si¢ paradoksalnie wzrostem poziomu akceptacji ryzyka. Jest to w pewien
sposOb tlumaczone zachowaniem typu: ,,postawienie wszystkiego na jedna
kartg”. :

Innowacje finansowe, redukujac poziom asymetrii informacyjnej oraz koszty
agencji 1 bankructwa, umozliwiajg firmie:

— rozloZenie w czasie obciazen finansowych (np. instrumenty oparte na kon-
strukcji Interes Rate Swap),

— wymiang poszczegélnych kategorii ryzyka (np. Instrumenty oparte na Cur-
rency Interest Rate Swap),

— zmniejszenie obcigzen finansowych w zamian za podwyzszona ekspozycje na
ryzyko (np. catastrophic bonds).

Znaczna czg$¢ nowych instrumentéw finansowych umozliwia przede wszyst-
kim stabilizacj¢ przeptywow finansowych oraz zwigkszenie dostgpnosci finanso-
wania zewngtrznego. Wykorzystanie innowacji finansowe;j nie jest procesem jed-
noetapowym. Zasadniczo wyodrgbni¢ mozna co najmniej sze$¢ etapdw zwigza-
nych z wprowadzeniem innowacji finansowej do przedsigbiorstwa.




Zastosowania innowacji finansowych w warunkach kryzysu finansowego przedsiebiorstwa 293

Etap I
Pojawienie sie niedoskonatoéci rynkowej (np. opodatkowanie nowego strumienia dochodu
przedsigbiorstwa)

Etap II
Identyfikacja niedoskonato$ci przez przedsigbiorstwo

Etap 111
Wycena wplywu niedoskonatoséci rynkowej na warto$¢ przedsigbiorstwa

Etap IV
Projekt (zakup) innowacji finansowej

Etap V
Zastosowanie innowacji finansowej

Etap VI
Ocena wplywu zastosowania innowacji finansowej na warto$¢ przedsigbiorstwa
(warto$¢ dla akcjonariuszy)

Rysunek 2. Etapy wprowadzania finansowej innowacji w przedsigbiorstwie

Zrédto: Opr:acowanie wiasne

Analizujac zrodta innowacji finansowych, a w szczeg6lnosci czynniki niedo-
skonalosci rynku, nalezaloby uznaé, iz poziom innowacyjnoéci sektora finanso-
Wego jest uzalezniony od poziomu niedoskonato$ci rynkowej gospodarki. Inno-
Wwacje finansowe powinny wystgpowaé w gospodarkach o najwyzszym poziomie
niedoskonato$ci rynkowych (kraje rozwijajace si¢), przyczyniajac si¢ do wzrostu
Wartosci przedsigbiorstw danego kraju.

Z praktyki wiadomo jednak, iz nie ma mozliwosci skokowego spadku pozio-
mu niedoskonatosci rynkowej. Jednoczesnie gospodarki charakteryzujace sie

poziom “

niedoskonato$ci
rynku

wplyw innowacji
finansowych

v

czas

Rysunek 3. Zrodla innowacji finansowych

Zrodto: Opracowanie wasne
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wysokim poziomem niedoskonalosci rynkowej nie sa pionierami w zakresie pro-
jektowania i wdrazania innowacji finansowych’.

Majac na uwadze powyzsza sprzecznos¢, warto dokona¢ podziatu innowacp
finansowych na ,,powszechne” i ,,unikatowe”. Innowacje powszechne to instru-
menty (ustugi) finansowe niedostepne na danym rynku, ale stosowane na innych
rynkach rozwinigtych. Innowacje unikatowe to instrumenty (ustugi) catkowicie
oryginalne, niedost¢pne w zadnym innym systemie organizacji rynku.

innowacja

\ innowacja

rynek rozwinigty
rynek rozwijajacy sig
innowacja
innowacja : )
innowacja

Rysunek 4. Innowacje finansowe powszechne i unikatowe

Zrodto: Opracowanie whasne

W przypadku rynkéw rozwijajacych si¢ mamy do czynienia z liczniejszymi
innowacjami, generujacymi dodatkowo silny wzrost warto$ci przedsigbiorstw.
Innowacje te maja jednak charakter imitacyjny. Rynek rozwinigty charakteryzuje
si¢ z kolei mniejsza liczbg innowacji oraz ich stabszym oddziatywaniem na war-
to$¢ przedsigbiorstwa w ujgciu bezwzglednym. Innowacje na rynkach rozwinig-
tych maja jednak charakter unikatowy.

"Por. m.in. Ch. W. Anderson, Financial Contracting under Extreme Uncertainty: an Analysis of
Brazilian Corporate Debentures, ,,Journal of Financial Economics” 51/1999.
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6. Zagroienia zwiqzane 7 wykorzystaniem innowacji
Jfinansowych

Pozytywna ocena wplywu innowacji finansowych na warto$¢ przedsigbior-
Stwa funkcjonujacego w warunkach kryzysu finansowego moze by¢ znie-
ksztalcona, jezeli nie wezmiemy pod uwage przestanek projektowania i dystrybu-
¢ji innowacji przez instytucje finansowe. Podobnie jak przedsigbiorstwa sektora
produkcyjnego i ustugowego, instytucje finansowe dziataja z mysla o maksyma-
lizacji wartosci dla akcjonariuszy. Produkty przez nie oferowane maja nie tylko
pomoc przedsiebiorcom w zarzadzaniu poszczegdlnymi kategoriami ryzyka, ale
przede wszystkim wygenerowa¢ dochdd dla innowatora (instytucji finansowej).
Pogorszenie koniunktury gospodarczej charakterystyczne dla okresu kryzysu
finansowego znajduje swoje odzwierciedlenie réwniez w sytuacji instytucji
finansowych. Mozna jedynie dyskutowaé, czy negatywny efekt dekoniunktury
nie jest w ich przypadku przesunigty w czasie.

Istnieje zatem duze prawdopodobiefistwo, iz oferowane nowe instrumenty
finansowe projektowane beda z mysla o transferze wartoéci od przedsigbiorstwa
do instytucji posredniczacej (np. bank). Ocena wartosci innowacji finansowej dla
przedsigbiorstwa (klienta) mozliwa jest jedynie pod warunkiem oszacowania
nastepujacych warto$ci:

— catkowitego efektu zastosowania innowacji,
= poziomu dystrybucji efektu zastosowania innowacji,
~ poziomu rentowno$ci wykorzystania efektu zastosowania innowacji.

7. Zakonczenie

Wzrost konkurencyjnosci na rynkach finansowych oraz towarzyszace temu
procesy globalizacyjne powoduja, iz liczba dost¢pnych instrumentéw finanso-
wych wzrasta w tempie dotychczas nie obserwowanym. Znaczna cze$¢ innowacji
finansowych skierowana jest do przedsigbiorstw funkcjonujacych w warunkach
silnej niedoskonatosci rynkowej oraz powtarzajacych si¢ kryzysow gospodar-
czych. W przypadku powyzszych przedsigbiorstw istnieja najlepsze warunki do
zastosowania innowacji finansowych powodujacych wzrost wartosci przedsig-
biorstwa. Z drugiej jednak strony firmy funkcjonujace na rynkach rozwijajacych
Sig sg teoretycznie najbardziej narazone na transfer warto$ci dokonywany za po-
mocy oferowanych przez posrednikéw finansowych instrumentow.
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USE OF FINANCIAL INNOVATION IN A FINANCIAL CRISIS
OF A COMPANY
SUMMARY

Financial innovations play a key role in the management process of a modern company. In case
of enterprises operating under extreme unfavourable market conditions (high level of market
imperfections) new financial instruments enable to create value for shareholders. However finan-
cial innovations can be used by financial intermediaries (banks, stock exchanges) to extract values
from non-financial entities. Therefor the analysis of financial innovation in the process of crisis
management should be carefully implemented.




