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Streszczenie

Zawirowania na rynkach finansowych i wahania koniunkturalne powoduj  du

zmienno  kursów walut, zw aszcza w pa stwach rozwijaj cych si . Z tego wzgl du 

ryzyko kursowe jest jednym z istotnych czynników uwzgl dnianych w dzia alno ci

przedsi biorstw, prowadz cych dzia alno  na rynkach mi dzynarodowych. W artykule 

przedstawiono, w jaki sposób i przy pomocy jakich strategii przedsi biorstwa mog

zabezpiecza  si  przed ryzykiem kursowym, ogranicza  je b d  eliminowa . Ukazano 

równie , jakie instrumenty by y wykorzystywane w Polsce przez przedsi biorstwa 

w latach 2004–2010, by zabezpiecza  si  przed ryzykiem walutowym. 

S owa kluczowe: kurs walutowy, ryzyko kursowe, zarz dzanie ryzykiem kursowym 

Wprowadzenie

Niepokoje na rynkach finansowych i wahania koniunkturalne powoduj
du  zmienno  kursów walut, zw aszcza w pa stwach rozwijaj cych si .
Z tego wzgl du ryzyko kursowe, zw aszcza w okresie recesji, jest jednym  
z istotnych czynników w dzia alno ci przedsi biorstw, prowadz cych dzia al-
no  na rynkach mi dzynarodowych, i stanowi jedn  z barier rozwoju wymiany 
handlowej. Chc c unikn  czy zredukowa  niekorzystne skutki znacznych 
zmian w poziomie kursu walutowego dla wyniku finansowego przedsi biorstw,



PROBLEMY WSPÓ CZESNEJ EKONOMII92

niezb dne jest stosowanie instrumentów pochodnych b d  prowadzenie hed-
gingu za pomoc  tak zwanych metod naturalnych, to znaczy poza rynkiem fi-
nansowym. 

Celem artyku u jest przedstawienie na przyk adzie przedsi biorstw w Pol-
sce, przy pomocy jakich instrumentów i strategii przedsi biorstwa mog  zabez-
piecza  si  przed ryzykiem kursowym, ogranicza  je b d  eliminowa . Temu 
celowi podporz dkowana jest struktura pracy. W pierwszej cz ci omówiono 
istot  ryzyka kursowego, po czym przeanalizowane zosta y podstawowe in-
strumenty wykorzystywane do zabezpieczania si  przed ryzykiem walutowym. 
W cz ci empirycznej natomiast przedstawiono, w jaki sposób przedsi biorstwa
w Polsce zabezpieczaj  si  przed zmianami kursu walutowego. ród em infor-
macji w pracy s  przede wszystkim dane publikowane przez Narodowy Bank 
Polski, Bank Rozrachunków Mi dzynarodowych oraz G ówny Urz d Staty-
styczny. Ponadto autor korzysta  z danych wtórnych zawartych w publikacjach 
naukowych.  

Poj cie ryzyka kursowego 

Dzia alno  gospodarcza niesie ze sob  du e ryzyko. Dla przedsi biorstw
prowadz cych rozliczenia w walutach obcych jednym z najwi kszych zagro e
jest ryzyko kursowe, zwane tak e walutowym. Dotyczy ono przede wszystkim 
eksporterów, importerów, mi dzynarodowych koncernów oraz podmiotów zaci -
gaj cych kredyty w walucie obcej czy finansuj cych inwestycje tymi rodkami. 

W celu zrozumienia poj cia ryzyka kursowego nale y zacz  od wyja nie-
nia znaczenia ryzyka w ogóle. Jest to sytuacja, w której decyzja, któr  podejmu-
jemy, wi e si  z mo liwo ci  uzyskania efektów niezgodnych z naszymi ocze-
kiwaniami. Ryzyko zazwyczaj interpretuje si  jako mo liwo  poniesienia stra-
ty czy mniejszych zysków albo dzia anie, które mo e zako czy  si  niepowo-
dzeniem. Poj cia ryzyka nie mo na myli  z niepewno ci . W przypadku ryzyka 
istnieje mo liwo  oszacowania prawdopodobie stwa jego wyst pienia, nato-
miast z niepewno ci  mamy do czynienia, gdy brak jest mo liwo ci oszacowa-
nia prawdopodobie stwa negatywnych skutków danego zdarzenia. Niepewno
jest to brak dost pnych informacji, natomiast ryzyko mo na wyceni  i obliczy ,
jaki niesie ono ze sob  skutek finansowy. 
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Ryzyko najcz ciej dzieli si  na ryzyko systemowe i specyficzne1. Za
z punktu widzenia przedsi biorstwa i jego uczestnictwa w rynku kapita owym 
ryzyko dzieli si  na2:

– rynkowe,
– kredytowe, 
– operacyjne, 
– biznesowe,
– prawne.
W ród wymienionych rodzajów ryzyka zewn trznymi, czyli takimi, na 

które przedsi biorstwo nie ma wp ywu i mo e jedynie zabezpiecza  si  przed 
ich skutkami, s : ryzyko rynkowe i prawne. Ryzyko rynkowe zwi zane jest ze 
zmian  otoczenia makroekonomicznego, za  ryzyko prawne z wprowadzeniem 
uregulowa  zmieniaj cych warunki prowadzenia dzia alno ci przez przedsi -
biorstwo. Znacznie cz ciej przedsi biorstwo nara one jest na ryzyko rynko-

we, gdy  zmiana otoczenia ekonomicznego i wahania koniunkturalne to pod-
stawowa cecha ka dej gospodarki na wiecie. Prawo natomiast uchwalane jest 
zazwyczaj na d ugi okres, co powoduje, e ryzyko prawne rzadziej wyst puje, 
cho  mo e mocniej wp ywa  na warunki gospodarowania. W ramach ryzyka 
rynkowego podstawowymi czynnikami ryzyka s : wahania kursowe, zmiany 
stóp procentowych i cen towarów, p ynno  instrumentów finansowych. Jed-
nym z najwa niejszych, zw aszcza dla przedsi biorstw rozliczaj cych swoje 
transakcje lub maj cych aktywa w walutach obcych, jest ryzyko kursowe. Jest 
ono o tyle istotne, o ile mo e spowodowa , e warto  aktywów, którymi dys-
ponuje przedsi biorstwo, lub przep ywy pieni ne, które ma ono otrzyma ,
mog  zmienia  si  o kilkadziesi t procent w danym okresie. 

Ryzyko kursowe, zwane tak e walutowym czy kursu walutowego, mo na
zdefiniowa  jako mo liwo  spadku nale no ci b d  wzrostu nale no ci w wy-
niku zmian kursów walutowych. Do wiadczenia Polski i du e wahania kursu 
z otego wskazuj , e ryzyko zwi zane ze zmian  kursu walutowego mo e by
bardzo du e, zw aszcza w okresie, gdy rynki finansowe s  niestabilne b d
gospodarka wiatowa jest w okresie recesji czy spowolnienia. Wyst powanie 
ryzyka kursu walutowego sprawia, e przedsi biorstwa rozliczaj ce si  w walu-

                                                          
1  Zob. C.A. Kulp, Casualty insurance, Ronald Press, New York 1928, s. 4–7. 
2  W. Tarczy ski, M. Mojsiewicz, Zarz dzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, 

Warszawa 2001, s. 23. 
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tach obcych musz  liczy  si  z tego typu zagro eniem. Niestabilny poziom kur-
su walutowego mo e oddzia ywa  na przedsi biorstwo w ró noraki sposób. 
Wahania kursowe wp ywaj  na przychody, jakie uzyskuje eksporter ze sprzeda-
y towarów i us ug, ceny, jakie musi p aci  importer za kupowane towary na 

rynku mi dzynarodowym czy surowce niezb dne do produkcji dóbr, które mu-
sz  by  importowane. Ryzyko kursowe wp ywa na mo liwo  wyst pienia
mniejszych nale no ci lub wi kszych zobowi za .

Ryzyko kursowe bardzo cz sto wi e si  równie  z kosztem kredytu, który 
przedsi biorstwa musz  sp aca . Znaczne ró nice w oprocentowaniu kredytów 
z otowych i denominowanych w walutach obcych spowodowa y, e wiele 
przedsi biorstw korzysta z kredytów walutowych (by y one ch tnie udzielane 
przez banki zw aszcza przed kryzysem finansowym). Podobnie jak osoby fi-
zyczne, które na masow  skal  zaci ga y kredyty hipoteczne w euro, a w prze-
sz o ci we frankach szwajcarskich, równie  przedsi biorstwa ch tnie korzysta y
i korzystaj  z tych mo liwo ci. Deprecjacja z otówki od po owy 2008 roku 
spowodowa a jednak, e raty kredytu, które s  sta e w walucie obcej, w przeli-
czeniu na z otówki wzros y proporcjonalnie do zmian kursowych. 

Takich sytuacji, w których wahania kursu walutowego oddzia uj  na finanse 
przedsi biorstw, jest znacznie wi cej. Ogólnie ryzyko walutowe obejmuje3:

– pozycje bilansu nominowane w obcej walucie, 
– rzeczywiste, fizyczne zakupy oraz sprzeda  dóbr i us ug, które nie 

zosta y jeszcze zafakturowane, 
– transakcje kupna i sprzeda y przysz ych okresów, 
– rachunki i p atno ci w obcych walutach, które pojawiaj  si , je li 

dojdzie do zawarcia transakcji handlowej. 
Dzia alno  przedsi biorstwa na rynku mi dzynarodowym lub krajowym, 

gdzie cz  transakcji denominowana jest w walutach obcych, powoduje, e
wynik finansowy mo e z powodu waha  kursowych ulega  istotnym zmianom. 
Bior c pod uwag  skutki, jakimi obci a si  wynik finansowy przedsi biorstwa
dzia aj cego na rynku mi dzynarodowym, wyró nia si  ryzyka4:

                                                          
3  D. Bennet, Ryzyko walutowe: instrumenty i strategie zabezpieczaj ce, Dom Wydawniczy 

ABC, Warszawa 2000, s. 28–29, za: I. Tymoczko, Sposoby zabezpieczania si  polskich przedsi -
biorstw niefinansowych przed ryzykiem kursowym, „Bank i Kredyt” 2009, nr 3, s. 72–73. 

4  I. Soba ska, Kontrakty d ugoterminowe. Przychody – koszty – wyniki, Difin, Warszawa 
2004, s. 98, za: Finansowe instrumenty pochodne, red. J. Grzywacz, SGH, Warszawa 2009, s. 19. 
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– transakcyjne, 
– konwersji,
– operacyjne. 
Ryzyko transakcyjne dotyczy mo liwo ci zmiany warto ci nale no ci lub 

zobowi za  wynikaj ce ze zmiany kursu walutowego przy rozliczaniu transak-
cji denominowanej w walucie obcej. Drugi przedstawiony rodzaj ryzyka wyst -
puje w sytuacji, gdy przedsi biorstwo posiada w swoim maj tku aktywa, które 
trzeba przelicza  na walut  krajow . Taka sytuacja powoduje mo liwo  zmia-
ny warto ci sk adników bilansowych. Z ryzykiem operacyjnym natomiast spo-
tykamy si , gdy przep ywy pieni ne z prowadzonej dzia alno ci operacyjnej 
zmieniaj  si  w wyniku waha  walutowych na rynku. Jest to bardzo istotne, 
zw aszcza gdy podejmujemy dzia ania inwestycyjne, gdy  warto  takiej inwe-
stycji zagranicznej czy jej op acalno  mo e si  diametralnie zmieni , gdy na-
st pi nag a zmiana w cenie waluty obcej. 

Istnieje mo liwo  zabezpieczania si  przed ryzykiem walutowym, jego 
ograniczania lub eliminowania. Ogólnie wyró nia si  trzy strategie post powa-
nia: zabezpiecza  mo na wszystkie transakcje walutowe, tylko niektóre z nich 
(selektywnie) b d adne. W sytuacji du ych waha  kursu najcz ciej prefero-
wane s  dzia ania d ce do ograniczenia ryzyka walutowego. Mo na to czyni
we w asnym zakresie b d  przerzuci  te zadania na instytucj  zewn trzn .

Formy zabezpieczania si  we w asnym zakresie polegaj  na tym, e przed-
si biorstwo ogranicza ryzyko kursowe samodzielnie, bez korzystania z pomocy 
banków czy innych podmiotów zewn trznych. Do tych form zaliczy  nale y: 

– kompensacj ,
– tworzenie rezerw, 
– wybór waluty krajowej w umowie jako formy rozliczeniowej w transak-

cjach (importer p aci, a eksporter otrzymuje zap at  w z otówkach),
– zaci ganie przez eksporterów zobowi za  w walucie, w której deno-

minowane s  ich przychody (najlepiej, je li struktura walutowa zobo-
wi za  odpowiada strukturze walutowej przychodów z eksportu), 

– klauzule waloryzacyjne czy wcze niejsze kupno waluty obcej ju
w momencie podpisywania umowy, 

– przy pieszone p atno ci, ewentualnie metoda opó nionych p atno ci.
Sposoby te polegaj  – najkrócej mówi c – na eliminacji waluty obcej jako 

waluty rozliczeniowej. Nie zawsze s  to jednak korzystne decyzje. Znacznie 
bardziej skomplikowane, ale cz sto skuteczniejsze jest skorzystanie z pomocy 



PROBLEMY WSPÓ CZESNEJ EKONOMII96

podmiotu trzeciego i przerzucenie na niego omawianego ryzyka za odpowiedni
op at . Najcz ciej dokonuje si  tego za pomoc  instrumentów pochodnych, ale 
tak e faktoringu i forfaitingu. 

Wyst powanie ryzyka walutowego w Polsce 

Kryzys gospodarczy na wiecie i zawirowania na rynkach finansowych 
powoduj , e kapita  pod a za najbardziej bezpiecznymi rynkami, na czym 
cierpi  rynki rozwijaj ce si  b d  dopiero wchodz ce do grupy pa stw rozwi-
ni tych. Jednym z objawów s  znaczne wahania walutowe w pa stwach, które 
s  postrzegane jako rozwijaj ce si .

Rysunek 1. Kurs euro i dolara wobec z otego na koniec miesi ca

w okresie stycze  2004 – sierpie  2012 
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP. 

Gospodarka Polski jest doskona  ilustracj  znacznych waha  w poziomie 
kursu walutowego podczas cyklu koniunkturalnego (rysunek 1). Kurs z otówki
wzgl dem euro w okresie dobrej koniunktury gospodarczej i wzgl dnej stabili-
zacji w gospodarce wiatowej, to jest od momentu wej cia Polski do Unii Euro-
pejskiej do lipca 2008 roku, wzrós  o oko o 33%. Tymczasem w ci gu kolej-
nych dziesi ciu miesi cy spad  o ponad 45%. W stosunku do dolara wahania 
z otego by y jeszcze wi ksze. W okresie od maja 2004 roku do lipca 2008 roku 
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kurs z otego wzgl dem dolara wzrós  o 49%, za  w okresie od ko ca lipca 2008 
roku do ko ca lutego 2009 roku kurs z otego spad  o 79%. Równie  w latach 
2011–2012, kiedy na rynkach finansowych wyst powa  niepokój spowodowany 
tak zwanym kryzysem zad u enia w strefie euro, na rynku walutowym z otego
obserwowane by y du e wahania kursowe. W okresie kwiecie –listopad 2011 
kurs euro potrafi  wzrosn  o 15,5%, a kurs dolara o 29,2%, by w ci gu kolej-
nych trzech miesi cy spa  odpowiednio o 9,1% i 10,3%. Reasumuj c, nale y
stwierdzi , e rynek walutowy jest na tyle niespokojny i zmienny, e nie mo na
oczekiwa , i  w ci gu kilku miesi cy czy nawet roku kurs walutowy z otego
b dzie stabilny. 

Ryzyko walutowe dotyczy przedsi biorstw, które dokonuj  rozlicze
w walucie obcej. Najcz ciej s  to podmioty, które eksportuj  i importuj  dobra 
i us ugi. Zatem im wi ksze znaczenie odgrywa handel zagraniczny w gospodar-
ce danego kraju i przychodach przedsi biorstw, tym bardziej przedsi biorstwa
nara one s  na ryzyko kursowe. Na rysunku 2 zaprezentowano warto  wymia-
ny handlowej oraz saldo bilansu handlowego w Polsce w latach 2004–2011. 

Rysunek 2. Warto  obrotów towarowych w Polsce w latach 2004–2011 
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ród o: dane dost pne na stronie internetowej NBP. 

Warto zauwa y  (rysunek 2), e warto  eksportu i importu w Polsce od 
momentu wej cia do Unii Europejskiej stale ro nie (wyj tkiem by  2009 r., 
kiedy warto  eksportu i importu denominowanego w euro spad a z powodu 
gwa townej deprecjacji z otego). W wyniku tego warto  wymiany handlowej 
w 2011 roku by a ponad 111% wi ksza ni  w 2004 roku (dotyczy to zarówno 
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eksportu, jak i importu). W 2011 roku wynios a 139,3 mld euro (eksport)  
i 149,4 mld euro (import), podczas gdy w 2004 roku wynios a odpowiednio 
65,8 mld euro i 70,7 mld euro. Tak szybka dynamika eksportu i importu spo-
wodowa a, e coraz wi ksza ilo  przychodów przedsi biorstw denominowana 
by a w walucie obcej, a zatem nara ona na ryzyko kursowe. Warto dodatkowo 
zauwa y , e w gospodarce Polski wp ywy z eksportu nie kompensowa y wy-
datków na import (saldo rachunku obrotów bie cych wynios o –16 mld euro). 
Skutkiem tego bilans handlowy kraju, podobnie jak w przypadku rachunków 
walutowych pojedynczych podmiotów gospodarczych, by  niezrównowa ony. 
Je eli doda  jeszcze do tego, e wymiana handlowa stale ulega zwi kszeniu, 
skutkiem czego w wielko ciach nominalnych poziomy nierównowagi rosn , to 
nie mo na przechodzi  oboj tnie obok kwestii zabezpieczania si  przed ryzy-
kiem kursowym. 

Znaczne wahania kursu walutowego w powi zaniu z rosn c  warto ci
eksportu i importu w Polsce powoduj , e coraz wi ksza warto  nale no ci  
i zobowi za  przedsi biorstw nara ona jest na ryzyko kursowe. Tym samym 
ryzyko kursowe mo e by  powa n  barier  rozwoju dla przedsi biorstw ekspor-
tuj cych i importuj cych. Na rysunku 3 przedstawiono czynniki, które te przed-
si biorstwa uznaj  za g ówne bariery rozwoju oraz to, jak istotne dla nich  
w latach 2004–2011 by o ryzyko kursowe. 

Rysunek 3. Bariery rozwoju przedsi biorstw w Polsce w IV kw. 2011  

i znaczenie waha  kursowych jako bariery rozwoju w latach 2004–2011 
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ród o: dane z raportów NBP nt. „Informacja o kondycji sektora przedsi biorstw ze szczególnym 
uwzgl dnieniem stanu koniunktury oraz prognoza koniunktury”. 
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Wyniki wskazuj , e a  13,3% ankietowanych w IV kwartale 2011 roku 
przez Narodowy Bank Polski przedsi biorstw uznawa o wahania kursowe jako 
barier  rozwoju. Warto zwróci  uwag , e odsetek ten stale jest wysoki  
i w latach 2004–2011 waha  si  w przedziale 8,3%–26,8%, co podkre la istot-
no  uwzgl dniania tego zjawiska w dzia alno ci biznesowej. 

Instrumenty pochodne w zabezpieczaniu si  przed ryzykiem walutowym 

W celu zabezpieczania si  przed ryzykiem kursowym mo na stosowa  me-
tody wewn trzne i zewn trzne. Metody wewn trzne to te, w których przedsi -
biorstwo samodzielnie próbuje ogranicza  ryzyko kursowe, bez pomocy pod-
miotów zewn trznych. Zalicza si  do nich: kompensacj  p atno ci, tworzenie 
rezerw, korzystanie z przy pieszonych lub opó nionych p atno ci przy transak-
cjach denominowanych w walucie obcej, zaci ganie zobowi za  w tej samej 
walucie, w której otrzymuje si  przychody i naliczane s  nale no ci, zakup 
waluty obcej w momencie podpisywania umów handlowych czy zaci gania
zobowi za . Metody zewn trzne to te, w których przedsi biorstwo przerzuca 
ca o  lub cz  ryzyka kursowego na podmiot zewn trzny, specjalizuj cy si
w tego typu transakcjach. Zalicza si  do nich in ynieri  finansow  (instrumenty 
pochodne), faktoring oraz forfaiting. 

W przypadku korzystania z podmiotów zewn trznych w celu zabezpiecza-
nia si  przed ryzykiem kursowym podstawowe znaczenie maj  instrumenty 
pochodne, do których zalicza si :

– transakcje terminowe forward, 
– opcje walutowe, 
– swapy. 
Najbardziej powszechnymi i najprostszymi instrumentami finansowymi 

pozwalaj cymi zabezpieczy  si  przedsi biorstwu przed ryzykiem kursowym s
transakcje terminowe. Transakcje forward s  to umowy pomi dzy stronami 
polegaj ce na kupnie lub sprzeda y waluty za inn  walut , przy czym kurs 
transakcji zawiera si  w chwili jej zawierania, natomiast dostawa waluty nast -
puje w ustalonym momencie w przysz o ci5. Zalet  omawianego instrumentu 

                                                          
5  W. Tarczy ski, M. Zwolankowski, In ynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowo-Tech-

niczne, Warszawa 1999, s. 106. 
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jest fakt, e przedsi biorstwo z góry wie, po jakim kursie zostanie rozliczona 
transakcja i nie ponosi z tego tytu u adnych kosztów. Wad  jest jego ma a elas-
tyczno , gdy  transakcja forward uniemo liwia skorzystanie ze zmiany kursu, 
który by by dla nas satysfakcjonuj cy. Nale y jednak pami ta , e w dobie 
niespokojnych czasów, kiedy nie wiadomo, jak zachowa si  waluta, cz sto naj-
wa niejsza dla przedsi biorstw jest stabilno , pewno  sta ych przychodów  
i niemartwienie si  o to, jak zmieni si  kurs waluty – dlatego transakcje forward 
s  bardzo popularne. 

Znacznie bardziej elastycznym instrumentem s  opcje walutowe. Daj  one 
nabywcy (posiadaczowi) opcji prawo, ale nie obowi zek, do zakupu lub sprze-
da y okre lonej ilo ci waluty po okre lonym kursie (cenie realizacji), w okre -
lonym dniu w przysz o ci lub przed jego up ywem6. Prawo do realizacji opcji, 
bez narzuconego umow  obowi zku kupna czy sprzeda y waluty, powoduje, e
przedsi biorstwo ma pe n  elastyczno  post powania, niezale nie od tego, jak 
zmienia  si  b dzie kurs waluty w przysz o ci. W sytuacji, gdy kurs waluty 
pod a w preferowanym przez przedsi biorstwo kierunku, wówczas nie musi 
ono realizowa  kontraktu zawartego w opcji, tylko mo e kupi  lub sprzeda
walut  na rynku po kursie bie cym. Z opcji korzystamy tylko wtedy, gdy 
obecny na rynku kurs waluty jest dla nas niekorzystny. Opcje walutowe pozwa-
laj  zatem wyeliminowa  wad  transakcji forward. 

Jak wspomniano, opcje daj  prawo do kupna lub sprzeda y opcji, dlatego 
wyró nia si  opcje walutowe sprzeda y (opcje put) i kupna (opcje call). Istot
opcji put jest prawo posiadacza takiej opcji do sprzeda y waluty po okre lonym 
kursie wykonania, tymczasem opcja call daje prawo do zakupu waluty po cenie 
ustalonej z góry w dniu negocjacji. Zatem je eli przedsi biorstwo planuje inwe-
stycje zagraniczne czy kupowanie obligacji na rynku mi dzynarodowym, wów-
czas w sytuacji niepokoju na rynkach finansowych warto zaopatrzy  si  w taki 
instrument finansowy. Kupuj c opcje, przedsi biorstwo zabezpiecza si  przed 
os abieniem waluty. Takie sytuacje najcz ciej wyst puj  podczas zawirowa
na rynkach finansowych i dotycz  krajów rozwijaj cych si . W tym przypadku 
przedsi biorstwo zabezpiecza si  przed wzrostem warto ci waluty obcej i jed-
nocze nie wy sz  cen  inwestycji, p ac c jedynie premi  za opcje. 

Przedsi biorstwa, zabezpieczaj c si  przed ryzykiem kursowym przy wy-
korzystaniu opcji walutowych, mog czy  zalety opcji call i put, tworz c stra-

                                                          
6  F. Taylor, Rynki i opcje walutowe, Dom Wydawniczy ABC, Kraków 2000, s. 193. 
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tegie opcyjne7, na przyk ad strategie korytarzy zerokosztowych czy asyme-
trycznych. Strategia korytarza zerokosztowego polega na tym, e kupujemy 
opcj put oraz sprzedajemy opcj call z tak dobranymi cenami realizacji, aby 
premia zap acona przy zakupie opcji put zrównowa ona zosta a premi , jak
uzyskuje przedsi biorstwo ze sprzeda y opcji call. Strategia ta ma spowodo-
wa , e przedsi biorstwo zabezpieczone zostanie przed wszystkimi mo liwymi 
ruchami cenowymi waluty przy braku poniesionych nak adów finansowych 
zwi zanych z t  strategi . Je eli zatem waluta krajowa ulega aprecjacji powy ej
kursu ustalonego w opcji put lub deprecjacji poni ej kursu okre lonego w opcji 
call, to przedsi biorstwo mo e skorzysta  z posiadanych instrumentów finan-
sowych. Dodatkowo, co wa ne, wszelkie kursy po rednie, które sprawiaj , e
nie warto jest korzysta  z praw okre lonych w opcjach, nie powoduj  strat dla 
przedsi biorstwa, gdy czny bilans kosztowy zwi zany z kupnem i sprzeda
opcji jest równy zero. Na podobnych zasadach dzia a strategia korytarza asyme-
trycznego z t  ró nic , e nomina y walut okre lone przy opcjach put i call s
ró ne. Ca a zasada dzia ania tej strategii jest jednak taka sama, jak przy strategii 
korytarza zerokosztowego. Korytarz asymetryczny tak e zapewnia wyrówny-
wanie si  premii przy obu opcjach, dzi ki czemu strategia ta nie poci ga za sob
dodatkowych kosztów dla przedsi biorstwa, a zabezpieczone jest ono zarówno 
przed niespodziewan  deprecjacj  i aprecjacj  waluty. Jedynym problemem 
przy tych strategiach jest odpowiednie dobranie cen waluty. 

Kolejnym instrumentem finansowym zabezpieczaj cym przed ryzykiem 
walutowym s  swapy, które umo liwiaj  równoczesne zabezpieczenie kursu 
kupna i sprzeda y. Do zabezpieczania przed ryzykiem kursowym wykorzystuje 
si  przede wszystkim dwa rodzaje kontaktów swapowych: walutowe i CIRS. 
Przy swapie walutowym strony transakcji przekazuj  sobie wzajemnie, w mo-
mencie zainicjowania operacji, okre lone równowa ne sumy wyra one
w dwóch ró nych walutach i zwracaj  je sobie w czasie obowi zywania umowy 
wed ug ustalonego wcze niej planu8. Nabywaj c swap, przedsi biorstwo zobo-
wi zuje si  do kupna i sprzeda y waluty obcej w ró nych terminach znanym ju

                                                          
7  Strategie opcyjne wykorzystywane do eliminowania ryzyka walutowego przedstawione 

zosta y w: M. Konopczak, P. Mielus, P. Wieprzowski, Rynkowe aspekty problemów na pozagie -
dowym rynku walutowych instrumentów pochodnych w Polsce w czasie globalnego kryzysu finan-
sowego, „Bank i Kredyt” 2011, nr 2, s. 101–103. 

8  W. Tarczy ski, Rynki kapita owe: metody ilo ciowe, Vol. 1, wyd. II, Agencja Wydawni-
cza „Placet”, Warszawa 2001, s. 25. 
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kursie. Dlatego z tej mo liwo ci mo e korzysta  przedsi biorstwo, które przy-
k adowo planuje inwestycje zagraniczne, jednak nie jest pewne ich finalizacji. 
Pragnie wi c zabezpieczy  si  przed sytuacj , gdy inwestycje ostatecznie nie 
dojd  do skutku i trzeba b dzie sprzeda  walut  po korzystnym kursie. Na ryn-
ku walutowym wykorzystuje si  tak e kontrakty swapowe CIRS, b d ce po -
czeniem swapu odsetkowego z walutowym. Polegaj  one na dostarczeniu  
w operacji odwrotnej odpowiedniej kwoty waluty wed ug kursu terminowego 
wraz z oprocentowaniem9.

Faktoring i forfaiting a ryzyko kursowe 

Instrumenty finansowe s  bardzo skutecznymi metodami zabezpieczania 
si  przed ryzykiem kursowym, nale y jednak posiada  odpowiedni  wiedz  na 
temat dzia ania tych instrumentów b d  zatrudnia  pracowników, którzy b d
w a ciwie zarz dza  tym e ryzykiem. Poza wspomnian  in ynieri  finansow
w celu zabezpieczania si  przed zmian  kursów walut przedsi biorstwo mo e
zastosowa  równie  faktoring oraz forfaiting. 

Faktoring oznacza d ugookresow  wspó prac  mi dzy wyspecjalizowan
instytucj  faktoringow  a przedsi biorstwem, w ramach której przedsi biorstwo
przelewa na instytucj  faktoringow  krótkoterminowe wierzytelno ci pieni ne,
przys uguj ce mu z tytu u sprzedawanych towarów lub us ug, a instytucja fakto-
ringowa p aci za przelan  wierzytelno  przedsi biorstwu i wiadczy na jego 
rzecz us ugi zwi zane z samym przelewem oraz us ugi dodatkowe10. Jego popu-
larno  wynika z tego, e przedsi biorstwo up ynnia nale no ci denominowane 
w walutach obcych i redukuje ryzyko kursowe, a ca o  ryzyka zwi zanego  
z niewyp acalno ci  przejmuje instytucja faktoringowa. Faktoring, z racji jego 
cz stego stosowania w handlu zagranicznym, okre la si  mianem faktoringu 
mi dzynarodowego. Nale y jednak pami ta , e warunkiem musi by  ró ny 
kraj pochodzenia obu stron umowy, z której wynikaj  wierzytelno ci. Pewnym 
ograniczeniem przy faktoringu jest to, e dotyczy on wierzytelno ci krótkoter-
minowych i e warto  owych nale no ci dewizowych musi by  du a, gdy

                                                          
9  I. Tymoczko, op.cit., s. 76. 
10  K. Kreczma ska-Gigol, Faktoring w wietle prawa cywilnego, podatkowego i bilansowe-

go, Difin, Warszawa 2006, s. 11. 
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instytucje faktoringowe nabywaj  zazwyczaj tylko wi ksz  liczb  takich faktur. 
W przypadku faktoringu faktor, to jest podmiot, na który przenoszone s  wie-
rzytelno ci, pobiera op at  za swoje dzia ania. Jego wynagrodzenie sk ada si
z prowizji, odsetek i innych op at, które potr cane s  od warto ci faktury. Zalet
faktoringu mi dzynarodowego jest otrzymywanie przez faktoranta rodków
pieni nych w momencie przeniesienia wierzytelno ci na faktora. Zatem, po 
pierwsze, mo na unikn  ryzyka kursowego, a po drugie – up ynni  nale no ci 
z faktur. Faktorant nie otrzymuje jednak ca o ci kwoty wynikaj cej z faktury. 
Cz  nale no ci podmiot otrzymuje dopiero w momencie zrealizowania wie-
rzytelno ci przez faktora. Jak wspomniano, kwoty te s  pomniejszone o op aty, 
prowizje i odsetki naliczone przez instytucj  faktoringow  za przej cie na siebie 
ryzyka. Zazwyczaj przy faktoringu mi dzynarodowym nale no ci sprzedawane 
s  bankowi i w tej sytuacji stosowany jest kurs przeliczeniowy z dnia bie ce-
go. Z uwagi na fakt, e faktorant otrzymuje jedynie oko o 80% warto ci faktury, 
a reszt  kwoty w momencie sp aty d ugu przez d u nika, faktoring mi dzynaro-
dowy nie eliminuje w ca o ci ryzyko kursowego, a jedynie je ogranicza. Dzieje 
si  tak, poniewa  pozosta a cz  nale no ci, to jest oko o 20%, nadal podlega 
wahaniom kursowym. Powa n  zalet  faktoringu s  liczne, towarzysz ce mu 
us ugi dodatkowe, z których mo e korzysta  przedsi biorstwo sprzedaj ce nale -
no ci, a przede wszystkim mo liwo  monitoringu sp aty d ugu przez d u ników. 

O tym, jak popularne jest sprzedawanie wierzytelno ci dewizowych, mo e
wiadczy  rozwój tego rynku w Polsce od 2004 roku (tabela 1). W ci gu sze -

ciu lat obroty na nim wzros y blisko siedmiokrotnie. Zwa ywszy na to, e fak-
toring dotyczy g ównie eksporterów, warto zauwa y , e warto  obrotów firm 
faktoringowych stanowi oko o 17% warto ci eksportu w Polsce. 

Tabela 1. Warto  obrotów firm faktoringowych w Polsce w latach 2004–2010  

(w mld z )

Lata 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Warto  obrotów 13,2 14,2 17,0 30,7 47,9 51,4 88,6 

ród o: Rozwój systemu finansowego w Polsce w 2010 r., NBP, Warszawa 2012, s. 107. 

Bardzo podobny w swojej istocie do faktoringu jest forfaiting, który tak e
umo liwia ograniczanie ryzyka kursowego. Polega on na sprzeda y przez 
przedsi biorstwo na rzecz forfaitera, którym najcz ciej jest bank, rednio-  
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i d ugoterminowych wierzytelno ci wynikaj cych z umów handlowych. Istot
forfaitingu w du ym stopniu wyja nia okre lenie „forfait”, które oznacza zanie-
chanie lub zrzeczenie si  praw do czego . Forfaiting dotyczy wszelkich wierzy-
telno ci handlowych, a wi c poza umowami pomi dzy eksporterem i importe-
rem, tak e umów leasingowych. Forfaiting jest wykorzystywany przede 
wszystkim przez mi dzynarodowe koncerny, dlatego jest podstawowym in-
strumentem finansowania handlu zagranicznego. Forfaiting stosowany w hand-
lu zagranicznym polega na bezregresowym zakupie przez forfaitera rednio-  
i d ugoterminowych wierzytelno ci eksportera (w umowie forfaitingu okre la
si  go mianem forfetysty) z tytu u towarów i us ug, zabezpieczonych takimi 
instrumentami finansowymi, jak weksle wtórne, weksle trasowane oraz akredy-
tywy z odroczonym terminem p atno ci11. Warto  typowej transakcji forfaitin-
gowej, bardziej ni  przy faktoringu, jest bardzo wysoka, gdy  wi e si  ona ze 
znacznymi kosztami jej wyceny. Przedsi biorstwo korzystaj ce z forfaitingu 
przy zbycie wierzytelno ci musi si  zatem liczy  z wysokimi kosztami takiej 
transakcji, wy szymi ni  przy faktoringu. Sam forfaiting jest bardzo podobny  
w swej istocie do faktoringu, gdy  w obu przypadkach wyst puje zbywanie 
wierzytelno ci, a celem jest finansowanie dzia alno ci przedsi biorstwa. Pod-
stawowa ró nica polega na tym, e przy forfaitingu nabywca wierzytelno ci
zawsze ponosi ryzyko wyp acalno ci d u nika, a przy faktoringu tylko je li jest 
to niepe na forma12. Poza tym umow  forfaitingu zawiera si  przy ka dej poje-
dynczej wierzytelno ci, gdy  musi by  ona dok adnie okre lona oraz nie mo na 
jej stosowa  do zobowi za  z czeków, akcji i obligacji. Podstawow  zalet
forfaitingu jest otrzymywanie przez eksportera p atno ci przed terminem zapa-
dalno ci zobowi za , mo liwo  zawierania takiej umowy w momencie dogod-
nym (m.in. finansowo) dla forfetysty oraz unikanie zarz dzania d ugiem. Dla 
d u nika umowa forfaitingowa umo liwia roz o enie d ugu na raty. Kolejnym 
atutem jest eliminacja ryzyka kursowego. Wad  umowy forfaitingowej s  wy-
sokie koszty p acone na rzecz forfaitera oraz konieczno  spe nienia wielu wy-
mogów, zw aszcza w zakresie zabezpiecze  wierzytelno ci.

                                                          
11  D. Marciniak-Neider, Norweski rynek us ug faktoringowych, w: Problemy wspó pracy

mi dzynarodowej w warunkach globalizacji gospodarki, red. H. Treder, Prace i Materia y Instytu-
tu Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gda skiego nr 16, Wydawnictwo Uniwersytetu Gda -
skiego, Gda sk 2000, s. 264, za: I. Sobol, Faktoring mi dzynarodowy: sposób na finansowanie 
eksportu, Oficyna Ekonomiczna. Oddzia  Polskich Wydawnictw Profesjonalnych, Kraków 2005, 
s. 43. 

12  A. Tokaj-Krzewska, Forfaiting, Difin, Warszawa 1999, s. 18. 
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Zarz dzanie ryzykiem walutowym przez przedsi biorstwa niefinansowe w Polsce 

W Polsce oko o po owa przedsi biorstw13 deklaruje, e podejmuje jakie-
kolwiek dzia ania zabezpieczaj ce przed zmianami kursów walutowych (tabe- 
la 2). Cz ciej s  to du e przedsi biorstwa (60,8% ankietowanych podmiotów) 
ni  ma e (40,2%), co wynika w pewnym stopniu z faktu, e do tego typu dzia a
cz sto niezb dne jest zatrudnienie osoby o kwalifikacjach ekonomicznych, co  
z pewno ci atwiej jest uczyni  firmie o wysokich przychodach. Dla ma ych 
firm zatrudnienie takiego pracownika lub korzystanie z pomocy zewn trznej
instytucji finansowej jest cz sto zbyt wysokim obci eniem kosztowym. 

Tabela 2. Metody stosowane do zarz dzania ryzykiem walutowym  

przez polskie przedsi biorstwa14

Odsetek przedsi biorstw zabezpieczaj cych si  przed ryzykiem walutowym 

Wyszczególnienie 
zabezpiecza otwarte 
pozycje walutowe 

(%)

nie zabezpiecza 
otwartych pozycji 
walutowych (%) 

brak rozlicze
walutowych 

(%)
Razem 
Ma e i rednie przedsi biorstwa 
Du e przedsi biorstwa 

49,6
40,2
60,8

25,0
28,6
20,9

26,3
31,2
18,3

Rodzaj instrumentów wykorzystywanych przy zabezpieczaniu si  przed ryzykiem walutowym 

Rodzaj instrumentu 
instrumenty  

pochodne i hedging 
naturalny (%) 

hedging naturalny 
bez instrumentów 
pochodnych (%) 

instrumenty 
bez hedgingu 

(%)
Razem 
Ma e i rednie przedsi biorstwa 
Du e przedsi biorstwa 

52,1
46,5
56

2,9
4,0
2,1

43,8
47,5
41,1

ród o: ankieta NBP za: I. Tymoczko, op.cit., s. 77–78. 

Spo ród przedsi biorstw, które decyduj  si  na zabezpieczanie si  przed 
ryzykiem walutowym, zdecydowana wi kszo  korzysta a z instrumentów po-
chodnych (95,9%, z czego ponad 52% podmiotów czy zakup dyrewatów  
z hedgingiem naturalnym). Tylko niewielka cz  podmiotów nie korzysta  
w ogóle z instrumentów pochodnych przy zabezpieczaniu si  przed ryzykiem 
kursowym (2,9%), z czego cz ciej dotyczy to mniejszych przedsi biorstw ni
du ych. Wyniki te oznaczaj , e w ród przedsi biorstw w Polsce, maj cych 
nale no ci lub/i zobowi zania w walucie obcej, jest wysoka wiadomo  istnie-
                                                          

13  Dane za: I. Tymoczko, op.cit., s. 71–91. 
14  Wyniki pochodz  z bada  ankietowych Narodowego Banku Polski z 2007 roku. 
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j cego ryzyka walutowego i potrzeby wykorzystywania do tego instrumentów 
pochodnych. 

Analiza warto ci transakcji na rynku walutowym w Polsce (tabela 3) po-
twierdza powy sze wyniki przedstawione w tabeli 2 pozyskane z bada  ankie-
towych NBP. Obroty na walutowych instrumentach pochodnych s  trzykrotnie 
wi ksze ni  w ramach kasowych transakcji walutowych. W 2010 roku zanoto-
wano jednak regres w rozwoju krajowego rynku walutowego, w czym g ówna
zas uga strat, jakie podmioty zanotowa y na operacjach instrumentami pochod-
nymi w 2009 roku15. Te wydarzenia wp yn y na obroty na ca ym rynku walu-
towym, a szczególne pi tno odcisn y na rynku opcji walutowych, gdzie rednie
dzienne obroty w 2010 roku w stosunku do 2007 roku spad y o 63%, oraz trans-
akcjach outright-forward, gdzie obroty spad y o 40% (tabela 3). 

Tabela 3. rednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym w Polsce  

w latach 2004–2010 (w mln USD) 

Rok 2004 2007 2010 

Rynek walutowy ogó em 6534 9224 7848 
Kasowe transakcje walutowe 
Walutowe instrumenty pochodne 
W tym:  
Transakcje outright-forward
Swapy walutowe 
Transakcje CIRS 
Opcje walutowe 

1930
4604

329
4095

3
177

2405
6819

527
5881
68
343

1955
5893

318
5368
79
128

ród o: Wyniki badania obrotów w kwietniu 2007 r. na rynku walutowym i rynku pozagie dowych
instrumentów pochodnych w Polsce, NBP, s. 2 i 6; Wyniki badania obrotów  

w kwietniu 2010 r. na rynku walutowym i rynku pozagie dowych
instrumentów pochodnych w Polsce, NBP, s. 3. 

Podmioty na rynku walutowym w Polsce najcz ciej prowadz  operacje  
w ramach swapów (68,4% wszystkich transakcji na rynku walutowym). Jest to 
jednocze nie najpopularniejszy instrument pochodny wykorzystywany przez 
przedsi biorstwa do redukowania ryzyka kursowego. Poza nimi popularne s
jeszcze transakcje kasowe (25% ogó u transakcji walutowych). 

                                                          
15  Zagregowany wynik na operacjach instrumentami pochodnymi przez przedsi biorstwa

niefinansowe w 2009 roku wyniós  –341,7 mld z , z czego na kontraktach forward –246,4 mld z ,
a na opcjach –93,5 mld z . Dane za: Instrumenty pochodne w portfelach przedsi biorstw niefinan-
sowych. Raport z badania, GUS, Warszawa 2010. 
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Warto zwróci  uwag , e struktura instrumentów na rynku walutowym  
w Polsce wygl da podobnie jak przeci tnie na wiecie, cho  w Polsce nieco 
ch tniej korzysta si  z instrumentów pochodnych (ze swapów i opcji) ni  trans-
akcji spot. Analiz  warto ci transakcji na rynku walutowym na wiecie zapre-
zentowano w tabeli 4. 

Tabela 4. rednie dzienne obroty netto dla transakcji walutowych na wiecie  

dla wszystkich walut ogó em w latach 2004–2010 (w mld USD) 

Rok 2004 2007 2010 
Struktura

(%)
Transakcje walutowe ogó em 1934 3324 3981 100 
Kasowe transakcje walutowe 
Walutowe instrumenty pochodne 
W tym:  
Transakcje outright-forward 
Swapy walutowe 
Transakcje CIRS 
Opcje walutowe i inne produkty 

631
1303

209
954
21

119

1005
2319

362
1714
31

212

1490
2491

475
1765
43

207

37,4
62,6

11,9
44,3
1,1
5,2

ród o: Triennial Central Bank Survey: Report on Global Foreign Exchange Market Activity  
in 2010, Bank for International Settlements, Basel 2010, s. 7. 

Reasumuj c, nale y stwierdzi , e instrumenty pochodne s  najpowszech-
niej u ywanym sposobem zabezpieczania si  przed ryzykiem kursowym 
i przedsi biorstwa w Polsce nie odbiegaj  w tym wzgl dzie od standardów 
wiatowych. Najpopularniejszym instrumentem s  swapy walutowe, które 

umo liwiaj  równoczesne zabezpieczenie kursu kupna i sprzeda y. Jest to spo-
wodowane faktem, i  najcz ciej z tego instrumentu korzystaj  przedsi bior-
stwa dzia aj ce na rynkach mi dzynarodowym. 

Podsumowanie 

Do wiadczenia Polski pokazuj , e ryzyko kursowe odgrywa o istotn  rol
w dzia alno ci przedsi biorstw. Fakt ten spot gowany by  mi dzy innymi przez 
to, e kurs walutowy z otego w latach 2004–2012 ulega  bardzo gwa townym 
zmianom, a ich przyczyn  by y g ównie zawirowania na wiatowych rynkach 
finansowych i kryzys w strefie euro. Analiza dokonana na przyk adzie Polski 
wskaza a, e niepokoje na rynku finansowym powoduj  nie tylko powa ne re-
perkusje dla gospodarki narodowej (g ównie wp yw na eksport, import i infla-



PROBLEMY WSPÓ CZESNEJ EKONOMII108

cj ), ale tak e dla warunków prowadzenia dzia alno ci gospodarczej przez 
przedsi biorstwa, których cz  czy ca o  transakcji odbywa si  na rynkach 
mi dzynarodowych. Nie mo na uznawa , e takie turbulencje na rynkach finan-
sowych nie wp yn  na wyniki finansowe, zw aszcza w okresie recesji lub nie-
pokojów na rynkach kapita owych. Jednak fakt wyst powania turbulencji w po-
ziomie ceny waluty krajowej w stosunku do walut obcych nie oznacza, e nie 
mo na redukowa  czy nawet eliminowa  ryzyka z nim zwi zanego. Przeprowa-
dzona analiza wskaza a, e istnieje wiele metod na osi gni cie tego celu. Przed 
przyst pieniem do zabezpieczania si  przed ryzykiem kursowym nale y jednak 
pami ta , e nie wszystkie sposoby s  w a ciwe i jednakowo skuteczne dla 
ka dego z podmiotów. Korzysta  mo na zarówno ze sposobów zabezpieczenia 
wewn trznego jak i zewn trznego, w tym pochodnych instrumentów finanso-
wych, faktoringu i forfaitingu. Nie zawsze najbardziej kosztowne i skompliko-
wane sposoby s  najskuteczniejsze. Wszystko zale y od wielko ci transakcji, 
które chcemy zabezpiecza , ch ci skorzystania z dodatkowych us ug, znajomo-
ci instrumentów oraz zidentyfikowania efektów i kosztów, jakie wi  si

z dan  form  zabezpieczania si  przed ryzykiem kursowym. Analiza wykaza a,
e przedsi biorstwa w Polsce w wi kszo ci przypadków korzystaj  z ró nych 

metod zabezpieczania si  przed ryzykiem kursowym, w tym z instrumentów 
pochodnych. Najpopularniejszym natomiast instrumentem s  swapy walutowe. 
Do wiadczenia z 2009 roku, w którym przedsi biorstwa ponios y znaczne straty 
finansowe, pokaza y równie , e potrafi  one wyci ga  wnioski z przesz o ci. 
Coraz popularniejszym sposobem na redukcj  ryzyka kursowego jest korzysta-
nie z us ug firm faktoringowych i forfaitingowych, których dzia alno  w Pol-
sce ulega szybkiemu rozwojowi od 2004 roku. Korzystanie z us ug takich firm 
umo liwia osi gni cie celu podstawowego, to znaczy up ynnienie wierzytelno-
ci przy jednoczesnej redukcji ryzyka walutowego. Coraz wi ksza liczba do-

st pnych metod redukcji tego ryzyka w Polsce powoduje po pierwsze wi kszy 
wybór, a po drugie wzrost liczby przedsi biorstw zabezpieczaj cych otwarte 
pozycje walutowe.  
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FOREIGN EXCHANGE RISKS FOR BUSINESSES IN POLAND 

Summary

Turmoil on the financial markets and fluctuations in economic growth can cause 

large changes in the currency valuation rates, especially in developing countries. 
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Therefore currency risk is one of the important factors to be considered by enterprises 

involved in investment activity on the international marketplace. This article, outlines 

what hedging or exchange risk strategy management, businesses should employ and 

which of the various tools and techniques of the foreign exchange market they should 

use, to limit exchange risk or to eliminate it entirely. The paper show also what 

instruments were used in Poland to hedge exchange risk in 2004–2010. 
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