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Identyfikacja ryzyka walutowego oraz metody jego
ograniczania na przykladzie kontraktéw typu forward

Identification of currency risk and methods of its mitigation
on the example of forward contracts

Zarys tresci: Wzrost konkurencyjnoéci polskich przedsigbiorstw na rynku miedzynarodowym
spowodowal, ze wzrosta warto$¢ przeptywow pienieznych w walutach obcych. Wraz ze wzrostem
miedzynarodowych obrotéw handlowych pojawil sie nowy czynnik ryzyka, jakim jest ryzyko wa-
lutowe. Sytuacja ta wymaga podjecia szeregu dziatan majacych na celu minimalizowanie ryzyka
w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem. Nowe wyzwania moga przysporzy¢ sporo problemow,
dlatego wiekszos¢ przedsiebiorstw akceptuje ryzyko i nie podejmuje zadnych dzialan zmierzajacych
do wyeliminowania wplywu kursu walut na wynik finansowy. Celem artykutu jest zdefiniowanie
ryzyka walutowego w przedsigbiorstwie oraz wskazanie istotnosci zmian kurséw walut na osigganie
przez przedsigbiorstwo zaktadanych wynikow finansowych.

Stowa kluczowe: ryzyko walutowe, zmiana kurséw walut, zarzgdzanie ryzykiem, instrumenty po-
chodne, rentowno$é.

Abstract: The increase in foreign trade turnover is a great chance for the Polish companies
to develop, however new risk factors appear related to the functioning and commercial activity
on foreign markets. One of these factors is the risk of fluctuating exchange rates that may have
a significant impact on the company’s profitability. Risk awareness should mobilize risk management
for the development of appropriate strategies, which can pose many problems. The article explains
the concept of currency risk in both negative and positive terms. The methods of mitigation
are influenced by changes in currency exchange rates on the company’s financial result and the
organization of the risk management procedure in the company is presented. Based on empirical
research, sources of risk and the moments of its emergence are clearly presented. Practically, risk
hedging has been demonstrated using a Forward contract and how the settlement of a hedging
transaction affects the financial result.

Keywords: currency risk, exchange rate changes, risk management, derivatives, profitability.
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Wprowadzenie

Poglebiajacy sie proces globalizacji, swobodny przeplyw technologii, wiedzy,
towardw, a przede wszystkim kapitatlu powoduje, ze rynki krajowe ulegaja skurczeniu
i dla wielu przedsiebiorstw s niewystarczajace do zagwarantowania dalszego rozwo-
ju i wzrostu ich wartosci ekonomicznej. W takim przypadku nieuniknione staje si¢
pozyskiwanie nowych rynkéw poza granicami kraju, ktére zapewnia nie tylko wzrost
sprzedazy, ale réwniez beda mie¢ pozytywny wplyw na wysoko$¢ osigganych marz.

Proces ten nie ominat réwniez Polski, a po przystapieniu do struktur Unii
Europejskiej w 2004 r. nabral na sile. Zwolnienie barier celnych oraz ujednolicenie
prawa i standardéw zwigzanych z zarzadzaniem jakoscig spowodowalo, ze polskie
przedsigbiorstwa staly si¢ rownorzednymi partnerami biznesowymi dla wielu kon-
trahentéw z Europy Zachodniej. Swobodny przeptyw towaréw, ustug oraz kapitatu
wywolal znaczy wzrost obrotéw handlowych.

Wzrost obrotu handlu zagranicznego jest dla krajowych przedsigbiorstw
duza szansg na rozwdj. Pojawiaja si¢ jednak nowe czynniki ryzyka zwiazanego
z funkcjonowaniem i dziatalnosciag handlowa na rynkach zagranicznych. Jednym
z tych czynnikow jest ryzyko zmieniajacych sie kursow walut, ktére moga mie¢ zna-
czacy wplyw na rentowno$¢ przedsiebiorstwa. Swiadomo$é ryzyka powinna mobi-
lizowa¢ do opracowywania odpowiednich strategii zarzadzaniem ryzykiem, ktére
moze nastreczaé wiele problemow.

Wedtug badan przeprowadzonych przez Narodowy Bank Polski 50,6%
importeréw i eksporterow deklaruje, Ze nie stosuje zadnych instrumentéw ograni-
czajacych, akceptujac tym samym ryzyko walutowe. Wsrod przedsiebiorstw, ktore
zaréwno importuja, jak i eksportuja, poziom akceptacji ksztaltuje si¢ na podobnym
poziomie; brak zarzadzania ryzykiem zadeklarowato 43,4% badanych .

Ograniczona skfonno$¢ do wprowadzania strategii zarzadzania ryzykiem
walutowym jest determinantg wielu czynnikéw. Na podstawie przeprowadzonych
rozméw oraz wywiadow do gtéwnych czynnikéw mozemy zaliczy¢:

« skomplikowany proces zarzadzania ryzykiem walutowym, wyma-
gajacym zaangazowania ludzkiego o specjalistycznej wiedzy na po-
ziomie rachunkowosci zarzadczej oraz znajomoscia instrumentéw
pochodnych oferowanych przez instytucje finansowe, co rodzi do-
datkowe koszty;

1 K. Puchalska, I.D. Tymoczko, Szerokie ujecie ekspozycji polskich przedsiebiorstw niefinansowych na ryzyko
walutowe. Zrédla i skala ekspozycji oraz metody zarzqdzania ryzykiem walutowym, Materialy i Studia, Zeszyt
nr 293, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2013.
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« negatywne doswiadczenia wyniesione z kryzysu w latach 2008/2009,
kiedy to bardzo popularne staly si¢ opcje walutowe. Niestety, depre-
cjacja zlotego i umacnianie

+ si¢ obcych walut wptyneto niekorzystnie na przedsiebiorstwa posia-
dajace w swoim portfelu opcje walutowe, szczegdlnie te, w ktérych
strategie opcyjnie byly sposobem na poprawianie wyniku finansowe-
go, a nie formga zabezpieczenia rzeczywistych transakcji handlowych.

Celem artykulu jest zdefiniowanie ryzyka walutowego w przedsigbior-
stwie oraz wskazanie istotnosci zmian kurséw walut na osigganie przez przedsig-
biorstwo zakladanych wynikéw finansowych.

W artykule postuzono si¢ grupa tzw. metod mieszanych, skladajaca si¢
z analizy literatury przedmiotu, metod dedukcji i indukcji. W czesci empirycznej
postuzono si¢ metoda modelowania, przedstawiajac cykl gospodarczy przedsie-
biorstwa funkcjonujacego w warunkach ryzyka walutowego

Pojecie i klasyfikacja ryzyka walutowego

W literaturze pojecie to wyjasnione jest jako czynnik negatywny pole-
gajacy na prawdopodobnym spadku przychodéw lub wzrostu kosztéw wynika-
jacych ze zmiany kurséw walut dla danej transakcji wymiany miedzynarodowe;j.
Analizujac pojecie ryzyka walutowego, nalezy skupi¢ si¢ na jego wielowymiaro-
wosci i definiowac je jako prawdopodobienstwo zmiany wartosci osiagganego zy-
sku przedsigbiorstwa, ktére spowodowane jest nieoczekiwanymi zmianami kur-
séw walut?.

W wyniku wahan notowan kurséw walut przedsiebiorstwa zajmujace si¢
handlem miedzynarodowym moga ponosi¢ dodatkowe nieprzewidziane koszty,
ktére wplywaja negatywnie na ich rentowno$¢ lub generowa¢ dodatkowe nieprze-
widziane przychody, majace pozytywny wplyw na rentowno$¢ przedsigbiorstwa.
Wplyw zmiany kurséw walut obcych na sytuacje ekonomiczng przedsiebiorstwa
przedstawia tabela 1.

2 M. Kalinowski, Zarzgdzanie ryzykiem walutowym w przedsigbiorstwie, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 34.
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Tabela 1. Wplyw zmiany kurséw walut obcych na sytuacje ekonomiczng przedsigbiorstwa
przedstawiony w zaleznosci od strony transakeji miedzynarodowej

Zmiany kursu waluty obcej

Importer

Eksporter

Wzrost kursu waluty obcej

Wzrost kosztéw zakupu — negatyw-
ny wplyw na rentownos¢ przedsie-
biorstwa

Wozrost przychodéw

ze sprzedazy — pozytywny wplyw na
rentownos¢ przedsigbiorstwa

Spadek kursu waluty obcej

Spadek kosztéw zakupu —pozytyw-
ny wplyw na rentownos¢ przedsie-

Spadek przychodéw
ze sprzedazy — negatywny wplyw na

biorstwa

rentownos¢ przedsigbiorstwa

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 1. pokazuje, ze ryzyko walutowe nie jest jednoznacznie negatyw-

nym pojeciem. Chcac je odpowiednio zdefiniowa¢, nalezy doktadnie przeanalizo-

wac, w jakiej pozycji na rynku miedzynarodowym znajduje si¢ przedsiebiorstwo.

Takie dzialanie pozwoli nam okresli¢, jak zmieniajacy sie kurs wplynie na osigga-

ne wyniki finansowe.

Ryzyko walutowe w przedsigbiorstwie nalezy rozpatrywac na wielu plasz-

czyznach, do ktérych mozemy zaliczy¢:

ryzyko transakcyjne (krotkoterminowe), ktore dotyczy zawartego kon-
traktu wymiany towaréw lub ustug wyrazanych w obcej walucie. W mo-
mencie zawarcia kontraktu handlowego istnieje zagrozenie, ze wartos¢
tego kontraktu w obcej walucie moze ulec zmianie w rezultacie zmian
kurséw walut w okresie od momentu faktycznego zawarcia kontraktu do
momentu otrzymania platnosci za wykonanie tego kontraktu®;

ryzyko przeliczeniowe (konwersji, bilansowe lub ksiegowe). Dotyczy
sprawozdan finansowych (bilans, rachunek zyskow i strat) i pojawia sie
w okresach publikacji tych sprawdzan. Ryzyko przeliczeniowe powsta-
je z chwila, gdy wyrazone w obcej walucie pozycje bilansu lub rachun-
ku zyskow i strat danego przedsiebiorstwa muszg zosta¢ wycenione po
kursie wymiany sporzadzonym na dzien przygotowania sprawozdania
finansowego. W wyniku tych przeliczen wartosci aktywow i pasywow
oraz przychodéw i kosztéw wyrazone w walucie krajowej beda sie roz-
ni¢, co spowoduje zysk lub strate?;

3 D. Meniéw, G. Ochedzan, Z. Wilimowska, Instrumenty zabezpieczajgce w transakcjach walutowych,
AJG - Oficyna Wydawnicza, Bydgoszcz 2003.

4 D. Bennett, Ryzyko walutowe, Dom Wydawniczy ABC Grupa Wolters Kluwer, Warszawa 2000, s. 29-30.
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ryzyko ekonomiczne (dlugoterminowe, strategiczne lub konku-
rencyjne) odnosi si¢ do zmiany wartosci przysztych przeptywow
pienieznych pod wplywem wahan kursow walut w dlugim okresie.
Ryzyko dotyczy gtéwnie podmiotow, ktére aktywnie uczestnicza
w wymianie handlowej z zagranica, udzielaja kredytow w walutach
obcych czy tez dokonuja inwestycji bezposrednich’.

2. Metody ograniczenia ryzyka walutowego

Podstawowym celem zmierzajacym do ograniczenia ryzyka walutowego

w organizacji jest ustabilizowanie warto$ci przysztych przeptywow pienieznych

na znanym i akceptowalnym przez zarzad przedsigbiorstwa poziomie. Proces

zwigzany z ograniczeniem ryzyka walutowego w literaturze przedmiotu definiuje

sie jako zarzadzanie ryzykiem walutowym lub helingiem®.

Na zarzadzanie ryzykiem walutowym skfadaja si¢ nastepujace czynnosci:

identyfikacja ryzyka, dzialanie zmierzajace do okreslenia Zrédet ry-
zyka walutowego, sprecyzowania miejsc, w ktorych ryzyko powstaje
oraz momentow;

w calym cyklu procesu gospodarczego zachodzacym organizacji.
Proces identyfikacji wymaga analizy czy zmiany kurséw walut maja
wplyw na inne realne zdarzenia w przedsigbiorstwie;

pomiar ryzyka walutowego; polega na ustaleniu, jaki wptyw na ren-
townos¢ przedsiebiorstwa moga mie¢ zmiany kursu walutowego
w przypadku, gdy zrodlo ryzyka nie zostanie zabezpieczone;

ograniczenie ryzyka polega na podjeciu dzialan zmierzajacych do
zredukowania ryzyka do akceptowanego poziomu. W tym celu na-
lezy opracowac strategie zarzadzania ryzkiem, ktora zawiera¢ bedzie
odpowiednie narzedzia oraz procedury pozwalajace na realizacje
zamierzonych celéw okreslonych przez osoby zarzadzajace organi-
zacja;

kontrola ryzyka; polega na sprawdzeniu trafnosci identyfikacji Zrédta
ryzyka, jego wplywu na funkcjonowanie przedsigbiorstwa oraz oce-

5 L. Szyszko, Finanse przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2000, s. 179.

6 P Misztal, Zabezpieczenie przed ryzykiem zmian kursu walutowego, Difin, Warszawa 2004, s. 69.
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nie skutecznosci podjetych dziatan zmierzajacych do ograniczenia
ryzyka do akceptowalnego poziomu’.

Wymienione czynnosci wymagaja analizy informacji pochodzacych
z réznych komorek organizacyjnych, dlatego wazne jest opracowanie odpowied-
nich procedur zarzadzania ryzykiem, w ktorych okresla sie obowiazki informa-
cyjne, zakres odpowiedzialnosci oraz kanaly informacji. Koordynowanie calego
procesu zarzadzania ryzykiem powierza si¢ komoérkom odpowiedzialnym za wy-
konywanie zadan z zakresu rachunkowosci zarzadczej.

Dziat Dziat
sprzedazy zakupow

U 3

Dziat controllingu/

Dziat . Instytucje
kSngOWOéCi <:> Zarzaldzanla <:> finansowe

ryzykiem

il

Komitet
ryzyka

Rysunek 1. Przykladowy proces zarzadzania ryzykiem
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 1. przedstawia procedure zarzadzania ryzykiem. W centrum pro-
cedury znajduje si¢ dzial controllingu, ktéry koordynuje caly proces zarzadzania.
Ten dzial odpowiada za analize rentownosci poszczegdlnych kontraktow uwzgled-
niajac biezacy kurs waluty. Na tej podstawie wysyta informacje do dziatu sprzedazy
z cennikiem towardw i ustug, natomiast do dziatu zakupéw wysytana jest informa-
cja na temat poziomu cen dotyczacych zakupu materiatéw niezbednych do realiza-
cji zlecen od klientow.

Dzialy sprzedazy i zakupow przesylaja do controllingu informacje na te-
mat podpisanych kontraktéw zawierajacych dane niezbedne do zidentyfikowania
i pomiaru ryzyka. Dzial controllingu na podstawie tych informacji wyznacza eks-

7 A.Janc, Pomiar i kontrolowanie ryzyka kursu walutowego, [w:] 1. Wcislak (red.), Zabezpieczenie
przedsigbiorstw przed ryzykiem kursu walutowego, Promocja — Biuro Ustug Promocyjnych, Poznan 1997, s. 15.
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pozycje walutowa oraz rekomenduje do komitetu ryzyka sposdb ograniczenia ry-
zyka walutowego.

Komitet ryzyka, skladajacy si¢ z oséb odpowiedzialnych za zarzadzanie
przedsiebiorstwem, podejmuje decyzje dotyczaca wyboru strategii zabezpieczaja-
cej. Nastepnie dzial controllingu przeprowadza transakcje zabezpieczajaca z wy-
brang instytucjg finansowa poprzez zawarcie odpowiedniego instrumentu finan-
sowego.

Do dziatu ksiggowosci trafiajg informacje o zawartych instrumentach po-
chodnych, ich parametrach, wycenach i rozliczeniach wraz z informacja na temat
powigzania instrumentu pochodnego z rzeczywista transakcja handlowa zawarta
w przedsiebiorstwie. Dziat ksieggowosci dokonuje czynnosci kontrolnych i spraw-
dzajacych prawidtowos¢ zawarcia transakcji.

Po opracowaniu i zatwierdzeniu procedury zarzadzania ryzykiem przed-
siebiorstwa moga przystapi¢ do opracowywania strategii ograniczania ryzyka wa-
lutowego. Przedsiebiorstwo moze skorzysta¢ z wewnetrznych oraz zewnetrznych
metod zarzadzania ryzykiem.

W pierwszej kolejnosci przedsigbiorstwa rozwazaja mozliwos¢ wykorzy-
stania metod wewnetrznych nazywanych hedgingiem naturalnym, ktéry polega
na ograniczeniu ryzyka bez instrumentéw pochodnych. Do najpopularniejszych
metod hedgingu naturalnego nalezy zaliczy¢:

« finansowanie zakupow za pomocg kredytow w walucie obcej, nastep-
nie splaty tego kredytu z uzyskanych wpltywow ze sprzedazy w tej sa-
mej walucie;

o dopasowanie terminéw splat zobowigzan do termindéw platnosci
otrzymywanych od klientéw. Idealnym rozwigzaniem jest zgranie tak
termindw platnosci, aby wptywy od klientéw mogly by¢ wykorzysty-
wane do splat zobowigzan (matching);

» zawieranie transakcji z partnerami zagranicznymi w walucie krajowej;

metoda ta polega na przenoszeniu ryzyka na kontrahent6w;

zastosowanie klauzuli waloryzacyjnych polega na zapisaniu w umowach
handlowych mozliwosci zmiany cen proporcjonalnie do zmiany kurséw
walut od momentu zawarcia umowy do momentu zaplaty za towar;

» przyspieszanie i opoznianie platnosci - leading and lagging - pole-
ga na opoznieniu lub przyspieszeniu terminéw platnosci rozliczen
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zagranicznych naleznosci i zobowigzan w taki sposob, aby terminy
splat wzajemnie si¢ kompensowaly;

« kompensacja wewnetrzna (netting) polega na wyznaczeniu ekspozy-
cji netto na ryzyko walutowe poprzez kompensowanie rzeczywistych
przepltywow finansowych®.

Wewnetrzne strategie ograniczajace ryzyko s3 najtansza forma zarzadza-
nia ryzykiem, poniewaz nie generuja dodatkowych kosztéw zwigzanych z zawie-
raniem transakcji na instrumentach finansowych. W rzeczywistosci korzystanie
z nich mocno ogranicza konkurencyjnos¢, poniewaz przenosi na kontrahentéw
ryzyko przedsiebiorstwa. Przy wprowadzaniu hedgingu naturalnego moze okazaé
sie, ze kontrahenci nie bedg zainteresowani dalsza wspotpraca, co praktycznie
wyklucza korzystanie z tych metod.

Chcac zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem walutowym, przy jednoczesnym
zachowaniu konkurencyjnosci, przedsiebiorstwa korzystaja z instrumentéw po-
chodnych. Instrumenty pochodne to okreslane mianem derywatéw instrumenty
finansowe niebedace papierami wartosciowymi. Ich cechg charakterystyczng jest
ich warto$¢, uzalezniona od instrumentéw bazowych (np. cena opcji walutowe;j
zalezy od kursu walutowego). W hedgingu wykorzystywane sa nastepujace in-
strumenty pochodne:

 finansowe kontrakty forward sa zobowigzaniem do zakupu lub sprze-
dazy okreslonej ilosci jednej waluty za druga w wyznaczonym termi-
nie w przyszloéci po kursie uzgodnionym przez strony w momencie
zawarcia transakcji’;

« kontrakty financial futures s3 zobowigzaniem do zakupu lub sprzeda-
zy okredlonej ilosci jednej waluty za druga w wyznaczonym terminie
w przyszlosci po kursie uzgodnionym przez strony w momencie zawar-
cia transakgji; roznica miedzy kontraktami futures a forward polega na
tym, ze kontrakty futures notowane sg na rynku zorganizowanym'’;

» opcje walutowe s3 umowa zawartg miedzy dwiema stronami, w mysl
ktdérej nabywca opcji ma prawo, ale nie obowigzek, wymiany okre-

8 P. Misztal, Zabezpieczenie przed ryzykiem..., op. cit., s. 69.

9 B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2003, s. 298.

10 Ibidem,s. 298.
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slonej ilo$ci jednej waluty na druga wedlug z gory ustalonego kursu,
w terminie wygasnigcia opcji lub wczesniej, natomiast wystawca
opdji, jezeli nabywca wykorzysta swoje prawo, jest zobowiazany do
wymiany okre$lonej ilosci jednej waluty na druga, wedlug z géry
ustalonego kursu w terminie wygasniecia opcji lub wczesniej'';

» swapy walutowe (lub inaczej zwrotna wymiany walut) polegaja na
zamianie okreslonej ilosci jednej waluty na drugg w oznaczonym ter-
minie realizacji oraz na powtérnej wymianie tychze walut w innym,
pdzniejszym terminie realizacji'”.

3. Zastosowanie modelu zewnetrznego zabezpieczenie ryzyka
walutowego z wykorzystaniem kontraktu forward na bazie
empirycznego modelu finansowego

Przedsigbiorstwo zajmujace si¢ produkcja mebli 50% swojej produk-
cji sprzedaje do kontrahenta majacego siedzibe w jednym z krajow nalezacych do
strefy EURO. Kontrakty zawierane s3 na poczatku miesigca, termin realizacji kon-
traktow wynosi 60 dni. Faktury sprzedazy wystawiane s3 w momencie wysytki wy-
robéw gotowych do klienta. Termin platnosci wynosi 30 dni. Przedsigbiorstwo sta-
ra si¢ stosowa¢ hedging naturalny polegajacy na comiesiecznej aktualizacji cennika.
Przedsiebiorstwo zaklada uzyskanie rentownosci na poziomie 200 000,00 PLN,
przy zalozeniu kosztéw operacyjnych na poziomie 800 000,00 PLN. Wartos¢
sprzedazy ksztaltuje si¢ na poziomie 1 000 000,00 PLN. W momencie negocja-
cji kontaktow zakladana warto$¢ sprzedazy przeliczana jest przez biezacy kurs
EUR/ PLN. Tabela 2. przedstawia cykl gospodarczy przedsiebiorstwa od za-
warcia kontraktu do momentu ptatnosci (od 01.12.2018 do 30.07.2018). Kurs
EUR/ NBP na potrzeby wyliczen stanowi §redni kurs NBP z dnia zdarzenia go-
spodarczego.

Na podstawie analizy tabeli 1. mozna zauwazy¢, jak zmiany kurséw
walut wplywaja na zmiane rentownosci zawartych kontraktéw handlowych.
Pierwszym momentem pojawienia sie ryzyka walutowego jest moment zawar-
cia kontraktu handlowego. Na tym etapie przedsigbiorstwo korzysta z hedgingu
naturalnego.

11 J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2018,
s. 187.

12 F Taylor, Rynki i opcje walutowe, Oficyna Ekonomiczna Grupa Wolters Kluwer, Krakéw 2000, s. 108.
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Kolejnym momentem, w ktdrym zmiany kursu walutowego moga mieé
wplyw na rentownos¢ przedsigbiorstwa, jest moment wystawienia faktury sprze-
dazy. W dniu wystawienia faktury w rachunku zyskéw i strat pojawia sie ksiego-
wa warto$¢ przychodow ze sprzedazy. Analizujgc rentowno$¢ wyniku finanso-
wego, stwierdza sie, ze wahania kursu walut nie majg wptywu na osiggany wynik
finansowy. Z biznesowego punktu widzenia wptyw zmiany kursu ma znaczenie,
poniewaz determinuje on rentownos¢ transakcji miedzynarodowej w dniu jej

zawarcia.
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Trzecim momentem pojawienia si¢ ryzyka walutowego jest dzien platno-
$ci za fakture sprzedazy. Zmiana kursu walutowego moze mie¢ wplyw zaréwno na
planowana wartos¢ kontraktu, jak réwniez na ksiegowy wynik finansowy. W dniu
platnosci za fakture moga pojawic sie ujemne lub dodatnie réznice kursowe oraz
ulegnie zmianie rzeczywista wartos¢ kontraktu.

W tabeli 2. zostala réwniez przedstawiona strategia ograniczenia ryzyka
ekonomicznego poprzez zawarcie kontraktu forward na sprzedaz EURO w dniu
zawarcia rzeczywistego kontraktu z klientem na fizyczng dostawe wyrobéw goto-
wych. Termin realizacji kontraktu zostal ustalony na date planowanego wptywu
nalezno$ci od klienta. W ostatnich dwoch wierszach modelu wida¢, w jaki sposéb
transakcje hedgingowe zapewniajg osiggniecie rentownosci na oczekiwanym po-
ziomie.

W analizowanym modelu w wyniku zwartych transakcji zabezpieczajg-
cych tylko w pierwszym miesigcu zostala poprawiona rentowno$é; w kolejnych
pieciu miesigcach transakcje hedgingowe, dazac do oczekiwanej rentownosci,
pogorszyly wyniki finansowe (taka sytuacja oznacza, ze w przypadku braku za-
bezpieczen przedsigbiorstwo wygenerowatoby wyzsza rentownos¢ zawartych
kontraktéw handlowych). Nalezy jednak nadmienié, ze analizowane przedsie-
biorstwo jest eksporterem, zupelnie inaczej wyniki finansowe ksztaltowatby sie
dla importera lub w przypadku spadku kurséw walut.

Whioski

» Ryzyko kursu walutowego jest procesem, ktéry nierozerwalnie to-
warzyszy przedsiebiorstwom prowadzacych wymiane handlowg
w walutach obcych. Wptyw zmiany kurséw walut moze mie¢ zaréw-
no negatywny, jak i pozytywny wplyw na osiaggane wyniki finansowe.

« Pomimo powszechnego wystepowania zjawiska ryzyka walutowego
tylko 50% przedsigbiorstw podejmuje dziatania zmierzajace do ogra-
niczania wpltywu kurséw walut na ich funkcjonowania; jest to zjawi-
sko, ktore wymaga dalszych badan i analiz.

« Warunkiem zapewnienia oczekiwanego poziomu rentownos$ci w sy-
tuacji wymagajacej wymiany walutowej jest opracowanie i realizacje
odpowiedniego procesu zarzadzania ryzykiem. Proces ten powinien
by¢ sformalizowany - zapisany w odpowiednich procedurach z po-
dzialem zakresu odpowiedzialnosci i uprawnien. Opracowujac pro-
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cedury zarzadzania ryzykiem przedsigbiorstwa, nalezy wzia¢ pod
uwage rézne metody zarzadzania ryzykiem, zaréwno wewnetrzne,
jak i zewnetrzne.

o  Wprowadzajac zasady zarzadzania ryzykiem, przedsiebiorstwa po-
winny by¢ §wiadome, ze zapewnia si¢ realizacje planowanych wy-
nikéw finansowych. Wykorzystujac metody ograniczenia ryzyka,
przedsigbiorstwo ogranicza do minimum prawdopodobienstwo
poniesienia strat jak, rowniez wygenerowania dodatkowego zysku
w wyniku zmiany kurséw walut.

Podsumowanie

Wzrost obrotéw handlu zagranicznego jest dla polskich przedsigbiorstw
duza szansg na rozwdj, jednak pojawiaja si¢ nowe czynniki ryzyka zwigzanego
z funkcjonowaniem i dzialalnoéciag handlowa na rynkach zagranicznych. Jednym
z tych czynnikow jest ryzyko zmieniajacych sie kurséw walut, ktére moga mie¢ zna-
czacy wplyw na rentowno$¢ przedsiebiorstwa. Swiadomo$¢ ryzyka powinna mo-
bilizowa¢ do opracowywania odpowiednich strategii zarzadzanie ryzykiem, ktére
moze nastrecza¢ wiele probleméw. W artykule wyjasniono pojecie ryzyka walu-
towego zaréwno w ujeciu negatywnym, jak i pozytywnym. Zostaly przedstawione
metody ograniczania wplywa zmiany kurséw waluty na wynik finansowy przedsie-
biorstwa oraz przedstawiono sposob organizacji procedury zarzadzania ryzykiem
w przedsiebiorstwie. Na podstawie badan empirycznych czytelnie przedstawiono
zrédia ryzyka oraz momenty jego powstania. W praktyczny sposob zostato ukazane
zabezpieczenie ryzyka za pomoca kontraktu typu forward oraz w jaki sposéb rozli-
czenie transakeji zabezpieczajacej wplywa na wynik finansowy.
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