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Streszczenie

Kryzys na rynkach finansowych przyczynit si¢ do powaznego zatamania globalnej
gospodarki w ostatnich dekadach i perturbacji, migdzy innymi na rynku walutowym.
Z uwagi na powszechnos¢ ryzyka walutowego w artykule omowiono dostepne strategic
i metody zarzadzania tym ryzykiem. Zwrdécono uwage na wspdlczesne problemy
w dostgpie do instrumentéw kontroli ryzyka walutowego przez przedsigbiorstwa w Pol-
sce. W artykule opisano i sklasyfikowano wspotczesne instrumenty, ktdre przedsigbior-
stwa moga stosowaé w celu zabezpieczenia si¢ przed tym ryzykiem.

Stowa kluczowe: ryzyko walutowe, zarzadzanie ryzykiem, instrumenty zarzadzania,
przedsigbiorstwo.

Wprowadzenie

Zwigkszajaca si¢ wspotpraca migdzynarodowa w sferze gospodarczej oraz
postepujaca liberalizacja obrotow w zakresie eksportu i importu wymaga umie-
jetnosci rozwigzywania wielu specyficznych problemoéw. Jednym z nich jest
kontrola ryzyka zwiazanego z wahaniami kurséw walut. Zmiany kursow moga
powodowac¢ korzystna zmiang, a mianowicie wzrost przychodéw lub spadek
kosztéw oraz odwrotnie: spadek przychodow lub wzrost kosztow. Dodatkowo
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przy duzych transakcjach handlowych oraz znacznej skali wahan kurséw po-
wstaja ujemne roznice kursowe pochlaniajace spodziewany zysk i mogace pro-
wadzi¢ do strat stanowiacych zagrozenie dalszej egzystencji firmy. Dlatego
z chwila, gdy dany podmiot decyduje si¢ wkroczy¢ na areng migdzynarodowa
w poszukiwaniu nowych zrédel zaopatrzenia i zbytu, konieczne staje si¢ zro-
zumienie negatywnego wptywu wahan kurséw walut na przyszte naleznos$ci
i zobowiazania, ktory w konsekwencji moze doprowadzi¢ do poniesienia
ogromnych strat, a w skrajnym przypadku nawet do bankructwa'. W warunkach
dziatania na rynku migdzynarodowym ryzyko walutowe jest powaznym prob-
lemem w procesie zarzadzania finansowego. Jednak nie ma watpliwosci, ze
nalezy budowaé¢ odpowiednie strategie zarzadzania ryzykiem walutowym
i dzigki stosowaniu odpowiednich instrumentéow zabezpieczajacych eliminowaé
lub ograniczacé je, albo czerpa¢ zyski z korzystnych dla firmy zmian na rynku
walutowym.

Ryzyko walutowe jest uznawane za jedno z najwigkszych wyzwan w teorii
i praktyce finansow XXI wieku®. Jest to problem o zasiggu globalnym, wazny
rowniez w polskiej gospodarce przechodzacej intensywne zmiany strukturalne.
Podstawa podejmowanych przez przedsigbiorstwa decyzji gospodarczych jest
rachunek ekonomiczny, uwzgledniajacy analize kosztow alternatywnych dzia-
alnosci 1 bioracy pod uwage wptyw czynnikow wewngetrznych i zewngtrznych.
Jak wiadomo, nie jesteSmy w stanie kontrolowac oraz doktadnie przewidzie¢
przysztosci. Zardwno praktycy zycia gospodarczego, a takze jego teoretycy
maja $wiadomo$¢ niewystarczajacej wiedzy ekonomicznej. Dlatego istnieje
ciagla potrzeba udoskonalania metod ograniczania ryzyka kursowego i ich per-
fekcyjna znajomos¢, ograniczona znajomos$¢ czesto jest bariera w sprawnym
i skutecznym zarzadzaniu ryzykiem walutowym. Nalezy upowszechnia¢ rdzne
metody ograniczania ryzyka kursowego. Wplywa to w zasadniczy sposdb na
podejmowanie decyzji, co wynika przede wszystkim z mozliwos$ci wykorzysta-
nia réznorodnych instrumentéw. Dodatkowo istnieje ciagta potrzeba poszuki-
wania nowych oraz dostosowywania juz istniejacych instrumentéw do zmienia-
jacej sig¢ w zawrotnym tempie rzeczywistosci. Od doboru odpowiednich metod
ograniczania ryzyka walutowego zalezy sukces podmiotu gospodarczego na
arenie mi¢dzynarodowej. Wazno$¢ tego zagadnienia zostala dostrzezona przez

' D Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia, PWE, Warszawa, 2007, s. 554.

2 D. Bennett, Ryzyko walutowe, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa, 2000, s. 28.
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praktykow zycia gospodarczego, czego dowodem sa powstajace w przedsig-
biorstwach oddzielne komorki odpowiedzialne za kontrolg ryzyka finansowego,
a w szczegdlnosci walutowego. Dlatego celem artykulu jest przedstawienie
wspotczesnych metod i instrumentdéw zarzadzania ryzykiem walutowym. Aby
zrealizowac cel, przedstawiono pojecie i istote ryzyka walutowego oraz og6lny
proces zarzadzania tym ryzykiem, po czym dokonano wiasciwej klasyfikacji
strategii i mozliwych do stosowania instrumentéw stuzacych kontroli omawia-
nego w artykule ryzyka.

1. Pojecie ryzyka walutowego i procesu zarzadzania nim

Ryzyko walutowe jest to ryzyko tego, ze warto$¢ zobowigzan i nalezno$ci
denominowanych w walutach obcych zmienia si¢ niekorzystnie do waluty kra-
jowej. Poczatkiem zarzadzania ryzykiem kursowym w przedsigbiorstwie po-
winna by¢ analiza i identyfikacja wszystkich tych pozycji w aktywach i pasy-
wach przedsigbiorstwa, ktore sa denominowane w walutach obcych. Jesli obie
pozycje, aktywa i pasywa, sa sobie rowne, to mowimy o tzw. pozycji walutowe;j
zamknigtej. W przeciwnym przypadku mamy do czynienia z pozycja walutowa
otwarta, czyli ze przedsigbiorstwo ma ekspozycje¢ na ryzyko kursow waluto-
wych. Pozycja walutowa dtuga wystepuje, gdy pozycje aktywne w danej walu-
cie przewyzszaja pozycje pasywne. Natomiast odwrotna sytuacja jest nazywana
krotka pozycja walutowa. Sytuacje te zostaly obrazowo przedstawione w tabeli 1.
Im wyzsza jest warto$¢ pozycji walutowej, tym wyzsza wrazliwos$¢ przedsig-
biorstwa na zmiany kursow walutowych, czyli wyzszy poziom ryzyka kurso-
wego, ktore moze doprowadzié do upadku nawet dobrze zarzadzane firmy’.
Zwiazane jest to z mozliwo$cia wystapienia aprecjacji lub deprecjacji kursu
danej waluty. Zmiany kurséw powoduja wigc zmiang dotychczasowych warun-
koéw dziatalnoéci gospodarczej dla tych podmiotow gospodarczych, ktére bez-
posrednio lub posrednio prowadza wymiang towaréw i ustug z zagranica albo
uczestnicza w operacjach pozyczkowych lub kapitalowych na rynku migdzy-
narodowym®. Coraz powszechniejszym problemem w dziatalnoéci polskich
przedsigbiorstw staje si¢ konieczno$¢ zarzadzania ryzykiem walutowym. Wej-

> D. Dziawgo, Ryzyko na rynku finansowym, PWE, Warszawa, 1998, s. 52.

*  A. Adamska, Rola i zadania dyrektora finansowego, OE, Krakow, 2004, s. 124.
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scie Polski w struktury Unii Europejskiej spowodowato zwigkszenie zaintere-
sowania rynkami zagranicznymi jako potencjalnymi rynkami zbytu i pozyski-
wania surowcow.

Ryzyko walutowe wynika z natury rynku walutowego, na ktorym wyste-
puje ciagta fluktuacja kurséw. Kursy walutowe zaleza od wielu czynnikow
wptywajacych na nie w dtuzszym i krotszym okresie, m.in. od:

— czynnikdw ekonomicznych (stop procentowych, inflacji, bilansu ptatni-

czego, polityki monetarnej, PKB itp.),

— czynnikow politycznych (rezimoéw kursowych, trwatosci prawa, polityki

fiskalnej itp.),

— spekulacji na rynku walutowym i operacji bankdéw centralnych.

Ekspozycja na ryzyko zmiany kursu walutowego (ryzyko kursowe) poja-
wia sig¢ wowczas, gdy wystepuje niedopasowanie wartosci i termindw zapadal-
no$ci aktywow oraz wymagalno$ci pasywow, tworzac tym samym otwarta po-
zycje walutowa’. Rodzaje ekspozycji na ryzyko walutowe zaleza od pozycji
walutowej przedsigbiorstwa.

Tabela 1. Rodzaje pozycji walutowej przedsigbiorstwa

Rodzaje pozycyt Warunki jej powstania Skutki
walutowej
Domknigta Oczekiwane wpltywy Brak ryzyka walutowego
i wydatki w danej walucie sg sobie rowne
(dopasowanie termindow
i wartosci)
Otwarta dtuga Wplywy (aktywa) w danej walucie prze- Strata przy aprecjacji
wyzszaja wydatki (zobowiazania) (wzmocnieniu) waluty
w tej samej walucie obcej krajowej
Otwarta krotka Wydatki (zobowigzania) w danej walucie Strata przy deprecjacji
przewyzszaja wpltywy (aktywa) wyrazone (ostabieniu) waluty
w tej samej walucie obcej krajowej

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: D. Bennett, Ryzyko walutowe, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa, 2000, s. 31.

Dla wielu firm jedna z najdotkliwszych form ryzyka jest wtasnie ryzyko
walutowe. Nie da si¢ od niego uciec, ale mozna je skutecznie minimalizowac.
Oczywiscie zabezpieczanie przed ryzykiem (czgsto przekazanie go na inny

> D. Dziawgo, op.cit., s. 51.
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podmiot) nie jest darmowe, wigc tak wazne jest, by korzysta¢ z zabezpieczenia
odpowiednio do miary wystepujacego ryzyka.

Istotny wplyw na atrakcyjnos¢ polskiego eksportu oraz na koszt importu
ma aktualny poziom kursow walutowych. W branzach, ktore charakteryzuja si¢
niska marza handlowa, nawet niewielka zmiana kurséw walutowych moze po-
ciaga¢ za soba powazne straty finansowe, a nieraz nawet doprowadzi¢ do ban-
kructwa. Jednak w ostatnich latach mozna zauwazy¢ zdecydowana poprawe
podejscia polskich przedsigbiorcow do problematyki zarzadzania ryzykiem
walutowym. Wiele firm na state wlaczylo w profil swojej dziatalnosci polityke
ograniczania negatywnych skutkéw zmienno$ci rynku walutowego.

Pojecie zarzadzanie ryzykiem obejmuje prowadzenie polityki zwiazanej
z ryzykiem w przedsigbiorstwie. Obejmuje ono nie tylko ryzyko ubezpieczalne,
pojmowane jako niebezpieczenstwo utraty czego$, ale rowniez jako szanse
osiagnigcia zysku z dzialalnosci przedsigbiorstwa. Zasadniczym celem zarza-
dzania ryzykiem jest poprawa wynikéw finansowych firmy oraz zapewnienie
nieponoszenia strat. W praktyce chodzi o to, aby ryzyko maksymalnie ograni-
czac 1 zabezpieczacé si¢ jak najlepiej przed jego skutkami. Zarzadzanie ryzykiem
mozna zatem zdefiniowa¢ jako logicznie uporzadkowany zbior regutl i zasad,
w sposob jednolity i staty stosowanych w odniesieniu do dziatalno$ci catego
przedsigbiorstwa®.

Proces zarzadzania ryzykiem dotyczy identyfikacji ryzyka, jego pomiaru
i kontroli, za pomoca dostgpnych instrumentéw. Dopiero analiza i zapoznanie
z dostgpnymi instrumentami kontroli ryzyka pozwala na budowanie strategii
firmy i oceng jej efektywnos$ci, co zostato przedstawione na rysunku 1. Zarza-
dzanie ryzykiem walutowym wydaje si¢ obecnie niezbgdne. Dodatkowo zwigk-
szony poziom niepewno$ci ekonomicznej w warunkach obecnego kryzysu
zmienil sposob funkcjonowania rynkéw finansowych. Gdy wzrosta zmienno$é
kursow walutowych, stop procentowych i cen surowcéw na rynkach towaro-
wych, przedsigbiorstwa odkryty, Zze na ich warto§¢ oddziatuje nie tylko ryzyko
charakterystyczne dla danego rodzaju dziatalnosci gospodarczej, ale réwniez
ryzyko zmian cen na rynkach finansowych. Szczegélowe poznanie charakteru
i zakresu potencjalnego ryzyka pozwala na wybor w odpowiednim czasie czyn-

6
s. 63.

A. Lech, Zarzqdzanie ryzykiem kluczem do stabilizacji, wyd. WIB, Warszawa, 2003,
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nosci zapobiegawczych minimalizujacych jego wplyw i skutki’. Mozna powie-
dzie¢, ze transakcje walutowe posiadaja genetycznie zaprogramowane ryzyko,
ktérego nie mozna w petni wyeliminowac, ale nalezy je ogranicza¢ droga prze-
myS$lanego zarzadzania, ktore prowadzi do optymalnego wykorzystania zaso-
bow 1 mozliwo$ci posiadanych przez podmiot.

Rysunek 1. Proces zarzadzania ryzykiem

Identyfikacja ekspozycji
na ryzyko

v

Pomiar i ocena mozliwych
skutkéw ekspozycji na ryzyko
v
Analiza i identyfikacja dostgpnych
do zastosowania narzgdzi kontroli ryzyka

v

Ocena kosztow i korzysci
zastosowania dostgpnych narzedzi

v

Podjgcie decyzji dotyczacej
kontroli ryzyka
(Budowa strategii)

v

Ocena efektywnosci strategii

A\ 4

Zrbdto: opracowanie wihasne.

2. Strategie i metody zarzadzania ryzykiem walutowym

Podstawowym celem zarzadzania ryzykiem walutowym jest stabilizacja
warto$ci przysztych przeptywow pienigznych nominowanych w walutach ob-
cych na znanym i akceptowalnym przez nas poziomie. Wyr6zniamy dwa pode;j-
$cia do zarzadzania ryzykiem:

— podejscie konserwatywne — wiaze si¢ z pelnym zabezpieczeniem pozy-

cji walutowej w taki sposob, aby zmiany kursu walutowego nie powo-

7 M. Gryglik, Zarzadzanie ryzykiem walutowym, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej

we Wroctawiu nr 952, Wroctaw, 2001, s. 493.
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dowaly zmiany wartoéci przepltywoéw pienigznych. W ten sposob juz
dzisiaj niezaleznie od wahan kursow walutowych mozemy okresli¢ war-
tos¢ w krajowej walucie naleznosci, przysztych ptatnosci, czy rat kredytu;

— podejscie aktywne — zarzadzanie ryzykiem walutowym moze przybrac

formg aktywnego zarzadzania pozycja walutowa. W tym przypadku

swiadomie decydujemy si¢ na czeSciowe lub catkowite pozostawienie

ekspozycji walutowej, w oczekiwaniu na korzystne zmiany kursu. Za-

bezpieczenie pozycji (réwniez petne) moze nastapi¢ w momencie, gdy

uznamy, ze poziom kursu walutowego jest dla nas korzystny.
Podstawowa korzyscia z zarzadzania ryzykiem walutowym jest wyeliminowa-
nie lub ograniczenie wptywu zmian kurséw walutowych na uzyskiwane przy-
chody lub ponoszone koszty, co dodatkowo wptywa na zmniejszenie fluktuacji
zysku i przeptywow pienigznych, a tym samym daje mozliwo$¢ planowania
rozwoju przedsigbiorstwa.

Wybdr strategii zarzadzania ryzykiem walutowym w przedsigbiorstwie jest
uzalezniony od szeregu czynnikow, m.in. od:

— nastawienia kadry zarzadzajacej (wlascicieli) do ryzyka walutowego,

— specyfiki zagranicznych przeptywow handlowych,

— sity wptywu zmiany kursow na wyniki finansowe przedsigbiorstwa,

— wielkosci zagranicznych obrotéw handlowych w stosunku do obrotéw

ogotem,

— szybkos$ci zmiany zroédia pozyskiwania surowcéw i/lub rynkéw zbytu

dla produktow,

— mozliwos$ci zastosowania instrumentéw zabezpieczajacych.

Kombinacje powyzszych czynnikow moga si¢ zasadniczo rézni¢ w poszczego6l-
nych przedsigbiorstwach, z tego wzgledu strategie musza by¢ indywidualnie
dopasowywane do specyfiki danego przedsigbiorstwa.

Ogdlnie mozna wyrdzni¢ trzy podstawowe podejscia do zarzadzania ryzy-
kiem walutowym, a mianowicie: brak zabezpieczen, zabezpieczanie selektywne
oraz zabezpieczanie wszystkich ptatnosci. Strategia braku zabezpieczen ma
swoje ekonomiczne uzasadnienie jedynie przy firmach o niewielkich obrotach
handlowych nominowanych w walutach obcych. Zabezpieczanie selektywne
skutkuje skonstruowaniem takiej strategii, ktora umozliwia zabezpieczenie
pewnego poziomu przeptywow finansowych i jednocze$nie pozwoli osiggac
korzysci z tytutu dodatnich roéznic kursowych przy jednoczesnym minimalizo-
waniu kosztow zabezpieczen. Wystepuje tu oprocz zabezpieczania pozycji wa-
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lutowych pewien element spekulacji®. Biorac pod uwage stosunek kosztow do
poziomu ryzyka i potencjalnych korzysci, strategia ta wydaje si¢ najkorzystniej-
sza. Jednak kazda strategia musi by¢ dopasowana do specyfiki firmy. Pelne
zabezpieczanie polega na zamykaniu kazdej pozycji walutowej w firmie. Ko-
rzyscia ze stosowania tej strategii jest doktadne okreslenie wartosci przysztych
przeptywow pienigznych, co utatwia planowanie w firmie, natomiast wada sa
wysokie koszty zabezpieczen (wigksza liczba transakcji zabezpieczajacych,
wyzsza wartosci sumy pozycji zabezpieczanych).

Rysunek 2. Wspodlczesne metody kontroli ryzyka walutowego

| RYZYKO WALUTOWE |

| Fizyczna kontrola ryzyka |<— 4’| Finansowa kontrola ryzyka

Zatrzymanie Transfer ryzyka
Unikanie Redukcja Y k ey J
ryzyka
ryzyka ryzyka
Brak
podejmowania
Unikanie dziatan
dziatalnosci Zabezpieczenie
zwigzanej Podejmowanie zrodet pokrycia
z ryzykiem dziatah strat
ograniczajacych
¢ ryzylgo 4 Transfer ryzyka

Na kooperanta

\ A 4 Na kontrahenta

Administrowanie procesem

zarzadzania ryzykiem | Na zaktady ubezpieczen

Na instytucje finansowe
np. banki m.in. poprzez
instrumenty pochodne

Zrodto: opracowanie wilasne.

W kolejnym etapie zarzadzania ryzykiem walutowym nalezy zdecydowac,
jakie zastosowac instrumenty zabezpieczajace odpowiadajace wybranej strategii

8 J. Zajac, Polski rynek walutowy w praktyce, wyd. Liber, Warszawa, 2003, s. 231.
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dziatania. Po wyborze konkretnych metod zabezpieczen i wprowadzeniu ich
w zycie, nalezy przeprowadzi¢ oceng zastosowanych metod z punktu widzenia
poniesionych kosztow 1 osiagnigtych z tego tytutu korzysci. Nalezy poréwnac
efektywny kurs wymiany otrzymany w wyniku zastosowania instrumentow
zabezpieczajacych z zaktadanym wczes$niej kursem wymiany. Pozwoli to
sprawdzi¢ efektywnos¢ stosowanej strategii zabezpieczajace;.

3. Klasyfikacja instrumentéw zabezpieczajacych ryzyko walutowe

Rozwijajacy si¢ dynamicznie polski rynek finansowy, mimo Ze pozostaje
jeszcze z tyhlu za najlepiej rozwinigtymi rynkami finansowymi §wiata, oferuje
coraz wigksza game instrumentdéw zabezpieczajacych. Czgs¢ z nich jest dostgp-
nych od niedawna (np. opcje egzotyczne), wigc mozliwosci ocenienia ich efek-
tywnosci sa ograniczone. Mamy dwie grupy instrumentéw zabezpieczajacych:

— instrumenty wewngtrzne (tzw. hedging naturalny),

— instrumenty zewngtrzne.

Obie grupy zawieraja wiele instrumentéw pozwalajacych w sposob efek-
tywny zarzadzac¢ ryzykiem walutowym. Trzeba tylko dobra¢ odpowiedni zestaw
narzedzi, ktory pozwoli czerpa¢ maksymalne korzysci z tego tytutu. Oczywiscie
nalezy wzia¢ pod uwage, ze zastosowanie niektorych z wymienionych instru-
mentow zabezpieczajacych moze by¢ utrudnione lub niemozliwe w czgsci
przedsigbiorstw. Trudne bedzie np. narzucenie jako waluty rozliczenia naszej
waluty krajowej, jezeli jestesmy mala firma, a negocjujemy kontrakt z duza
firma miedzynarodowa, co oczywiscie nie oznacza, ze prob takich negocjacji
nie nalezy podejmowac. Kolejnym ograniczeniem bgdzie jednokierunkowos¢
przeplywow walutowych. Jezeli firma jest tylko importerem lub eksporterem, to
nie moze skorzysta¢ z mozliwo$ci kompensowania (netting) wptywow i wydat-
koéw w tej samej walucie, w celu ograniczania ekspozycji na ryzyko walutowe.
W takim wypadku pozostaje tylko taczenie kilku mniejszych transakcji w jedna
wigksza w celu wynegocjowania lepszych warunkow zabezpieczen. Z kolei
préba zastosowania opdzniania ptatnosci w stosunku do przedsigbiorstw spoza
grupy kapitatlowej, moze doprowadzi¢ do pogorszenia si¢ wizerunku firmy.
Mimo tych ograniczen, pierwszym krokiem w zarzadzaniu ryzykiem waluto-
wym powinno by¢ maksymalne wykorzystanie mozliwosci, jakie stwarzaja
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zabezpieczenia wewngtrzne. Dopiero w dalszej kolejnosci nalezy siggac po
zabezpieczenia zewngtrzne, zwlaszeza te z rynku terminowego.

Przy hedgingu zewngtrznym w zasadzie nie ma ograniczen, co do mozli-
wosci zastosowania poszczegdlnych instrumentow przez przedsigbiorstwa, jak
to miato miejsce przy hedgingu naturalnym. Jedyne ograniczenia, jakie moga
si¢ tutaj pojawi¢, wynikaja z minimalnych warto$ci zabezpieczanych pozycji,
wymaganych przez instytucje oferujace te instrumenty (gtéwnie banki)’. Hed-
ging zewngtrzny powinien shuzy¢ zabezpieczaniu ekspozycji, ktore pozostaty
mimo zastosowania zabezpieczen wewngtrznych. Korzystanie z zewngtrznych
zabezpieczen niesie za sobg koniecznos¢ poniesienia jednej z dwoch grup kosz-
tow: bezposrednich, np. koszt premii przy zakupie opcji walutowych, lub po-
srednich (utraconych mozliwosci), np. depozyt zabezpieczajacy przy zakupie
kontraktow walutowych. Niemniej zastosowanie instrumentdw zewngtrznych
(w tym przypadku instrumentéw pochodnych) pozwala na budowanie catych
strategii zabezpieczajacych, co pozwala lepiej dopasowaé zabezpieczenia do
wymagan firmy. Przy konstruowaniu schematu zabezpieczen nalezy skupic si¢
na trzech obszarach: identyfikacji i kwantyfikacji ryzyka, sterowaniu ryzykiem
oraz kontroli podejmowanych przedsiewzig¢ zabezpieczajacych.

Hedging z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych polega na zawarciu
transakcji, ktora pozwoli zabezpieczy¢ si¢ przed strata zwiazang z niekorzystna
zmiang kursu walutowego w przysztosci. Pod nazwa instrumenty pochodne
kryje si¢ wiele instrumentéw laczacych w sobie jedna ceche, a mianowicie war-
tos¢ tych instrumentow, w sposob bezposredni lub posredni zalezy od warto$ci
tzw. instrumentu bazowego, ktorym m.in. moze by¢ akcja, indeks gieldowy,
waluta, czy towar masowy. Instrumenty pochodne mozna podzieli¢ ze wzgledu
na stopien skomplikowania ich budowy. Wyr6znia si¢ wowczas:

— klasyczne instrumenty pochodne — prosta konstrukcja, instrumenty

standardowe,

— egzotyczne instrumenty pochodne — ztozona konstrukcja, instrumenty

niestandardowe.

Roéznice migdzy instrumentami pochodnymi wynikaja takze z roztozenia
ryzyka migdzy strony umowy. Instrumenty o ryzyku symetrycznym to takie,
gdzie zard6wno wystawca, jak i nabywca danego instrumentu jest narazony na
petne ryzyko, przy czym zysk jednego z nich jest jednocze$nie strata drugiej

® M. Bieganski, A. Janc, Hedging i nowoczesne ustugi finansowe, Wydawnictwo AE w Po-

znaniu, Poznan, 2001, s. 117.
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strony'’. Instrumenty o niesymetrycznym ryzyku to takie, w ktérych wystawca
jest bezwzglednie zobowiazany do spelnienia §wiadczenia bedacego przedmio-
tem kontraktu, a nabywca instrumentu ma prawo do wykonania kontraktu, czyli
w sytuacji dla niego nieckorzystnej moze od wykonania umowy odstapi¢. Wsrod
najbardziej popularnych instrumentow nalezy wyrézni¢ sprzedaz lub zakup
waluty na termin, czyli kontrakt walutowy.

Kontrakt walutowy jest umowa wigzaca miedzy dwiema stronami, doty-
czaca wymiany okreslonej ilosci jednej waluty na okreslong ilo§¢ innej waluty
w wyznaczonym dniu i czasie. Ustalenie kursu nast¢puje w momencie zawarcia
transakcji. Transakcje na rynku terminowym dokonywane sa wedlug innego
kursu niz na rynku natychmiastowym. Na warto$¢ kursu w przysztosci w du-
zym stopniu wptywa oprocentowanie depozytdow na poszczegélnych rynkach.
Wiele przedsigbiorstw zabezpiecza si¢ wlasnie za pomoca kontraktéw termino-
wych forward, poniewaz s3 one powszechne i stosunkowo tatwo dostepne,
a czynniki ksztattujace wyceng tatwe do kontrolowania. Kontrakt forward jest
instrumentem, ktory w mozliwie najprostszy sposob pozwala uchroni¢ przed-
sigbiorstwo przed negatywnym skutkiem wahan kursu walutowego.

Kontrakty futures to zestandaryzowana umowa (obrot publiczny), w ra-
mach ktdrej jedna ze stron zobowiazuje si¢ do dostarczenia, a druga do odbioru
waluty w okreslonej ilosci, w okre§lonym czasie i po z gory okreslonej cenie.
Rozliczeniu podlega jedynie rdéznica miedzy kursem transakcyjnym, a rzeczy-
wistym. Zobowiazanie do kupna lub sprzedazy aktywow nie jest obligatoryjne
1 wygasa wraz z zamknigciem pozycji. Oznacza to, Ze nie ma obowiazku utrzy-
mywania kontraktu do momentu wygasnigcia, czyli konca jego notowan.
W praktyce oznacza to, ze kupujac lub sprzedajac kontrakt terminowy, mozemy
go ,,zamknac¢” w dowolnym momencie w czasie sesji gietdowej.

Swap walutowy jest umowa, w ktorej klient i bank dokonuja wymiany
konkretnej kwoty w dwoch roznych walutach na ustalony okres. Dzigki takiej
transakcji bank daje mozliwo$¢ pozyskania srodkéw w walucie niezbegdnej do
regulowania ptatno$ci i firma nie musi si¢ martwié¢ ryzykiem kursowym, czy tez
kosztami przewalutowania. Transakcje tego typu stosuje si¢ w przypadku nie-
dopasowania w czasie przeptywow pienigznych w dwoch walutach. Dzieje sig
tak, gdy przedsigbiorstwo posiada jedna walute, natomiast zobowiazania wyra-
zone sa w innej walucie.

19 G. Crawford, B. Sen, Instrumenty pochodne — narzedzie podejmowania decyzji finanso-
wych, wyd. Liber, Warszawa, 1998, s. 87.
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Opcje walutowe to prawo do dokonania transakcji zakupu lub sprzedazy
okreslonej waluty za inna walutg, w okreSlonym dniu w przysztosci, po kursie
realizacji opcji ustalonym w momencie zawierania transakcji. Wystepuja dwa
podstawowe rodzaje opcji: call (kupna) i put (sprzedazy). Opcja kupna daje
nabywcy prawo do kupna waluty po z géry ustalonej cenie, wystawca opcji jest
zobowiazany sprzeda¢ nabywcy opcji zadeklarowana ilos¢ waluty. Opcja
sprzedazy daje nabywcy prawo do sprzedazy waluty po z gory ustalonej cenie,
wystawca opcji jest zobowiazany kupi¢ od nabywcy opcji zakontraktowana
ilo$¢ waluty. W przypadku opcji wazna kwestia jest czas wykonania, bo wpty-
wa na ceng. Opcja europejska moze by¢ wykonana tylko w dniu realizacji opcji,
a opcja amerykanska w dowolnym czasie trwania opcji. Ze wzgledu na ten
przywilej, opcja ta jest drozsza od jej europejskiej wersji. Opcje egzotyczne sa
to opcje, ktore nie sa zaliczane do opcji klasycznych i sa wylacznie opcjami
sprzedawanymi na rynku pozagieldowym''. Opcje walutowe jako instrument
zabezpieczajacy shuza do redukowania ekspozycji na straty, dajac jednoczesnie
mozliwo$¢ zysku w razie korzystnego ruchu kurséw. Aktualnie najszersza ofer-
t¢ opcji walutowych w Polsce maja nast¢pujace banki: BRE Bank, Citibank
Handlowy, Societe Generale oraz BPH. W tych bankach mozna realizowa¢
roéznorodne strategie opcyjne. Natomiast w pozostalych bankach mozna jedynie
zaja¢ dluga pozycje lub nie ma zadnej oferty dotyczacej opcji. Wida¢ wige, ze
jednym ze wspolczesnych problemoéw jest dostgpnos¢ instrumentéw zabezpie-
czajacych na rynku. W Polsce wigkszo$¢ bankdéw wycofata si¢ z opcji z powodu
strat, jakie im przynosity.

Ryzyko transakcyjne zwiazane z wahaniami kursu walut staje si¢ codzien-
noscig wielu firm. Aby temu zapobiec lub minimalizowa¢ skutki niekorzystnych
zdarzen, na ktére przedsigbiorca nie ma wpltywu, stosowane sa przedstawione
powyzej instrumenty zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym. Wspotczes-
nie nowoczesne zarzadzanie ryzykiem walutowym opiera si¢ na instrumentach
pochodnych, ktore daja zarzadzajacym wiele mozliwo$ci wyboru i dostosowania
strategii do indywidualnych potrzeb przedsigbiorstwa w danym okresie.

Podsumowanie

Na zmiany kurséow walutowych wptywaja rézne czynniki zaréwno eko-
nomiczne, jak i pozackonomiczne. Rozpoznanie tych czynnikéw oraz analiza

""" R. Mielus, Rynek opcji walutowych w Polsce, wyd. Liber, Warszawa, 2002, s. 72.
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ich wptywu na kurs walutowy czgsto pozwalaja na wykorzystanie zdobytej
wiedzy w procesie przewidywania zmian kursowych. Postgpujace zjawiska
globalizacyjne powoduja, ze zawirowania na rynkach finansowych przektadaja
si¢ na sytuacj¢ na rynkach calego $wiata. Globalizacja sprawia takze zmniejsze-
nie mozliwo$ci nadzoru nad dziatalnoscia instytucji finansowych, zwigkszajac
jednoczesnie ryzyko dotyczace inwestycji. ROwnoczesnie jestesmy swiadkami
specyficznych sprzezen zwrotnych pomigdzy rynkami finansowymi.

Ryzyko walutowe jest nieodlacznym elementem prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej w warunkach migdzynarodowych. Odpowiednia organizacja za-
rzadzania ryzykiem walutowym stanowi doskonata pomoc w podnoszeniu fi-
nansowego poziomu bezpieczenstwa firmy. Ogromna uzyteczno$¢ metod za-
bezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym spowodowata, ze weszly one na
stale jako element konieczny do stosowania w dziataniach przedsigbiorstwa.
W ciagu ostatnich lat dodatkowo zwigkszono zakres ustug mozliwych do wyko-
rzystania, co doprowadzito do rozwoju metod zabezpieczania si¢ przed ryzy-
kiem walutowym. Wydzielone oddziaty w firmie odpowiadajace za zarzadzanie
ryzykiem finansowym stanowia ogromne zrodto informacji, opisuja i przestrze-
gaja przed zmieniajaca si¢ rzeczywistoscia gospodarcza. Stwarza to mozliwosci
rozwoju i1 doskonalenia strategii przeciwdziatania ryzyku kursowemu oraz po-
zwala na dostosowanie warunkow inwestycji do rzeczywisto$ci gospodarczej
w celu bezpiecznej ich realizacji. Dlatego w artykule ukazano wspodlczesne
strategie zarzadzania ryzykiem walutowym i klasyfikacje instrumentow dostgp-
nych na polskim rynku.

Warunkiem bezpiecznego rozwoju finansowego firmy w warunkach ko-
niecznej wymiany walutowej jest wprowadzenie odpowiedniego do danej sytu-
acji systemu kontroli, sterowania i zarzadzania ryzykiem walutowym. Przedsig-
biorstwo powinno stosowa¢ odpowiednie metody zabezpieczen opisane w arty-
kule, co niewatpliwie wptynie na ograniczenie kosztow oraz wyzszy poziom
bezpieczenstwa finansowego i przetozy si¢ na wyzsza konkurencyjnos$¢ przed-
sigbiorstwa. Ze wzgledu na zmieniajaca si¢ rzeczywistos¢ zarzadzania ryzykiem
nie da si¢ zamkna¢ w okres$lone reguly postgpowania, ktore byloby optymalne
w kazdej sytuacji. Dlatego tak wazne jest, aby nad procesem zarzadzania ryzy-
kiem czuwat analityk ze swoja wiedza, intuicja i dos§wiadczeniem. Niewatpliwie
temat zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym bedzie ciagle aktualny ze
wzgledu na koniecznos$¢ stosowania nowych rozwiazan.
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MODERN METHODS AND TOOLS
FOR RISK MANAGEMENT ASSETS IN ENTERPRISES

Summary

The crisis in financial markets has contributed to a serious collapse of the global
economy in recent decades and perturbations, including the foreign exchange market.
Because of the prevalence of foreign currency risk, the article describes the strategies
and methods available to manage it. Attention was drawn to contemporary problems
in access to foreign exchange risk management instruments by companies in Poland.
The article described and classified modern instruments that companies can use
to protect themselves against this risk.
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