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Streszczenie

Zawirowania na rynkach finansowych i wahania koniunkturalne powoduja duza
zmienno$¢ kurséw walut, zwlaszcza w panstwach rozwijajacych si¢. Z tego wzgledu
ryzyko kursowe jest jednym z istotnych czynnikéw uwzglg¢dnianych w dziatalnosci
przedsigbiorstw, prowadzacych dzialalno$é na rynkach miedzynarodowych. W artykule
przedstawiono, w jaki sposob i przy pomocy jakich strategii przedsigbiorstwa moga
zabezpieczad si¢ przed ryzykiem kursowym, ogranicza¢ je badz eliminowac. Ukazano
rowniez, jakie instrumenty byly wykorzystywane w Polsce przez przedsigbiorstwa
w latach 2004-2010, by zabezpiecza¢ si¢ przed ryzykiem walutowym.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, ryzyko kursowe, zarzadzanie ryzykiem kursowym

Wprowadzenie

Niepokoje na rynkach finansowych i wahania koniunkturalne powoduja
duza zmiennos¢ kurséw walut, zwlaszcza w pafistwach rozwijajacych sie.
Z tego wzgledu ryzyko kursowe, zwlaszcza w okresie recesji, jest jednym
z istotnych czynnikéw w dzialalnosci przedsigbiorstw, prowadzacych dzialal-
no$¢ na rynkach mi¢dzynarodowych, i stanowi jedna z barier rozwoju wymiany
handlowej. Checac uniknaé czy zredukowad niekorzystne skutki znacznych
zmian w poziomie kursu walutowego dla wyniku finansowego przedsigbiorstw,
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niezbgdne jest stosowanie instrumentdow pochodnych badz prowadzenie hed-
gingu za pomocg tak zwanych metod naturalnych, to znaczy poza rynkiem fi-
nansowym.

Celem artykuhu jest przedstawienie na przyktadzie przedsigbiorstw w Pol-
sce, przy pomocy jakich instrumentdw 1 strategii przedsigbiorstwa moga zabez-
pieczaé si¢ przed ryzykiem kursowym, ograniczaé je badz eliminowac. Temu
celowi podporzadkowana jest struktura pracy. W pierwszej czesci omowiono
istot¢ ryzyka kursowego, po czym przeanalizowane zostaly podstawowe in-
strumenty wykorzystywane do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym.
W czgsci empirycznej natomiast przedstawiono, w jaki sposob przedsigbiorstwa
w Polsce zabezpieczaja sie przed zmianami kursu walutowego. Zrédtem infor-
macji w pracy sa przede wszystkim dane publikowane przez Narodowy Bank
Polski, Bank Rozrachunkéw Mig¢dzynarodowych oraz Gléwny Urzad Staty-
styczny. Ponadto autor korzystal z danych wtérnych zawartych w publikacjach
naukowych,

Pojecie ryzyka kursowego

Dziatalno$¢ gospodarcza niesie ze soba duze ryzyko. Dla przedsiebiorstw
prowadzacych rozliczenia w walutach obcych jednym z najwigkszych zagrozen
jest ryzyko kursowe, zwane takze walutowym. Dotyczy ono przede wszystkim
eksporteréw, importeréw, migdzynarodowych koncernéw oraz podmiotdow zacia-
gajacych kredyty w walucie obcej czy finansujacych inwestycje tymi srodkami.

W celu zrozumienia pojgcia ryzyka kursowego nalezy zacza¢ od wyjasnie-
nia znaczenia ryzyka w ogole. Jest to sytuacja, w ktorej decyzja, ktéra podejmu-
jemy, wiaze si¢ z mozliwo$cig uzyskania efektow niezgodnych z naszymi ocze-
kiwaniami. Ryzyko zazwyczaj interpretuje si¢ jako mozliwos¢ poniesienia stra-
ty czy mniejszych zyskow albo dzialanie, ktére moze zakonczy¢ si¢ niepowo-
dzeniem. Pojg¢cia ryzyka nie mozna myli¢ z niepewnoscia. W przypadku ryzyka
istnieje mozliwos$¢ oszacowania prawdopodobiefistwa jego wystapienia, nato-
miast z niepewnoscia mamy do czynienia, gdy brak jest mozliwosci oszacowa-
nia prawdopodobienstwa negatywnych skutkéw danego zdarzenia. Niepewnos¢
jest to brak dostgpnych informacji, natomiast ryzyko mozna wycenic 1 obliczy¢,
jaki niesie ono ze sobg skutek finansowy.
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Ryzyko najczesciej dzieli si¢ na ryzyko systemowe i specyficzne'. Zas
z punktu widzenia przedsigbiorstwa i jego uczestnictwa w rynku kapitalowym
ryzyko dzieli si¢ na*:

rynkowe,
kredytowe,
— operacyjne,

— biznesowe,

prawne.

Wsréd wymienionych rodzajow ryzyka zewngtrznymi, czyli takimi, na
ktore przedsigbiorstwo nie ma wplywu 1 moze jedynie zabezpieczaé sig przed
ich skutkami, sa: ryzyko rynkowe i prawne. Ryzyko rynkowe zwiazane jest ze
zmiang otoczenia makroekonomicznego, zas ryzyko prawne z wprowadzeniem
uregulowan zmieniajacych warunki prowadzenia dzialalno$ci przez przedsig-
biorstwo. Znacznie czg¢sciej przedsigbiorstwo narazone jest na ryzyko rynko-
we, gdyz zmiana otoczenia ekonomicznego 1 wahania koniunkturalne to pod-
stawowa cecha kazdej gospodarki na $§wiecie. Prawo natomiast uchwalane jest
zazwyczaj na dhugi okres, co powoduje, ze ryzyko prawne rzadziej wystgpuje,
cho¢ moze mocniej wpltywac na warunki gospodarowania. W ramach ryzyka
rynkowego podstawowymi czynnikami ryzyka sa: wahania kursowe, zmiany
stop procentowych i1 cen towardéw, plynnos¢ instrumentéw finansowych. Jed-
nym z najwazniejszych, zwlaszcza dla przedsigbiorstw rozliczajacych swoje
transakcje Iub majacych aktywa w walutach obeych, jest ryzyko kursowe. Jest
ono o tyle istotne, o ile moze spowodowac, ze wartos¢ aktywow, ktoérymi dys-
ponuje przedsigbiorstwo, lub przeplywy pieni¢zne, ktéore ma ono otrzymac,
moga zmieniac si¢ o kilkadziesiat procent w danym okresie.

Ryzyko kursowe, zwane takze walutowym czy kursu walutowego, mozna
zdefiniowa¢ jako mozliwos¢ spadku naleznosci badz wzrostu naleznos$ci w wy-
niku zmian kurséw walutowych. Doswiadczenia Polski 1 duze wahania kursu
zlotego wskazuja, ze ryzyko zwiazane ze zmiana kursu walutowego moze by¢
bardzo duze, zwlaszcza w okresie, gdy rynki finansowe sa niestabilne badz
gospodarka $wiatowa jest w okresie recesji czy spowolnienia. Wystgpowanie
ryzyka kursu walutowego sprawia, ze przedsigbiorstwa rozliczajace si¢ w walu-

L' Zob. C.A. Kulp, Casualty insurance, Ronald Press, New York 1928, s. 4-7.

2 W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN,

Warszawa 2001, s. 23.
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tach obcych musza liczy¢ si¢ z tego typu zagrozeniem. Niestabilny poziom kur-
su walutowego moze oddzialtywac¢ na przedsigbiorstwo w réznoraki sposéb.
Wahania kursowe wptywaja na przychody, jakie uzyskuje eksporter ze sprzeda-
zy towarow 1 ustug, ceny, jakie musi placi¢ importer za kupowane towary na
rynku mi¢dzynarodowym czy surowce niezb¢dne do produkeji débr, ktére mu-
sza by¢ importowane. Ryzyko kursowe wplywa na mozliwo$¢ wystapienia
mniejszych naleznosci lub wigkszych zobowigzan.

Ryzyko kursowe bardzo czesto wiaze si¢ rowniez z kosztem kredytu, ktory
przedsigbiorstwa musza splaca¢. Znaczne roznice w oprocentowaniu kredytow
ztotowych 1 denominowanych w walutach obcych spowodowaty, ze wiele
przedsigbiorstw korzysta z kredytow walutowych (byly one chetnie udzielane
przez banki zwlaszcza przed kryzysem finansowym). Podobnie jak osoby fi-
zyczne, ktdre na masowa skale zaciagaty kredyty hipoteczne w euro, a w prze-
szlosci we frankach szwajcarskich, rowniez przedsigbiorstwa chetnie korzystaty
i korzystaja z tych mozliwosci. Deprecjacja ztotdéwki od potowy 2008 roku
spowodowata jednak, Ze raty kredytu, ktdre sa state w walucie obcej, w przeli-
czeniu na zlotdwki wzrosty proporcjonalnie do zmian kursowych.

Takich sytuacji, w ktorych wahania kursu walutowego oddziahija na finanse
przedsiebiorstw, jest znacznie wiccej. Ogdlnie ryzyko walutowe obejmuje’:

— pozycje bilansu nominowane w obcej walucie,

— rzeczywiste, fizyczne zakupy oraz sprzedaz dobr i1 ushug, ktére nie

zostaly jeszcze zafakturowane,

— transakcje kupna i sprzedazy przyszlych okresow,

— rachunki 1 platnosci w obcych walutach, ktére pojawiaja sie, jesh

dojdzie do zawarcia transakcji handlowej.

Dziatalnos¢ przedsiebiorstwa na rynku migdzynarodowym lub krajowym,
gdzie cze$¢ transakcji denominowana jest w walutach obcych, powoduje, ze
wynik finansowy moze z powodu wahan kursowych ulega¢ istotnym zmianom.
Biorac pod uwagg skutki, jakimi obciaza si¢ wynik finansowy przedsigbiorstwa
dziatajacego na rynku miedzynarodowym, wyréznia sie ryzyka*:

> D. Bennet, Ryzyko walutowe: instrumenty i strategie zabezpieczajgce, Dom Wydawniczy

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

* 1 Sobanska, Kontrakty dlugoterminowe. 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 mozliwosci zmiany wartosci naleznosci lub
zobowigzan wynikajace ze zmiany kursu walutowego przy rozliczaniu transak-
cji denominowanej w walucie obcej. Drugi przedstawiony rodzaj ryzyka wyste-
puje w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo posiada w swoim majatku aktywa, ktére
trzeba przelicza¢ na walutg krajowa. Taka sytuacja powoduje mozliwo$¢ zmia-
ny wartosci sktadnikéw bilansowych. Z ryzykiem operacyjnym natomiast spo-
tykamy si¢, gdy przepltywy pieni¢zne z prowadzonej dzialalnosci operacyjnej
zmieniaja si¢ w wyniku wahafi walutowych na rynku. Jest to bardzo istotne,
zwlaszcza gdy podejmujemy dzialania inwestycyjne, gdyz wartos¢ takiej inwe-
stycji zagranicznej czy jej oplacalno$¢ moze si¢ diametralnie zmieni¢, gdy na-
stapi nagla zmiana w cenie waluty obcej.

Istnieje mozliwos¢ zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym, jego
ograniczania lub eliminowania. Ogélnie wyrdznia sig¢ trzy strategie postgpowa-
nia: zabezpiecza¢ mozna wszystkie transakcje walutowe, tylko niektoére z nich
(selektywnie) badz zadne. W sytuacji duzych wahan kursu najcz¢sciej prefero-
wane sa dzialania dazace do ograniczenia ryzyka walutowego. Mozna to czyni¢
we wlasnym zakresie badz przerzuci¢ te zadania na instytucje zewngtrzna,

Formy zabezpieczania si¢g we wlasnym zakresie polegaja na tym, ze przed-
sigbiorstwo ogranicza ryzyko kursowe samodzielnie, bez korzystania z pomocy
bankoéw czy innych podmiotéw zewngtrznych. Do tych form zaliczy¢ nalezy:

— kompensacjg,

— tworzenie rezerw,

— wybor waluty krajowej w umowie jako formy rozliczeniowej w transak-

cjach (importer placi, a eksporter otrzymuje zaptatg w ztotdwkach),

— zaciaganie przez eksporterow zobowigzan w walucie, w ktdrej deno-
minowane sg ich przychody (najlepiej, jesli struktura walutowa zobo-
wiazan odpowiada strukturze walutowej przychodéw z eksportu),

— klauzule waloryzacyjne czy wczesniejsze kupno waluty obcej juz
w momencie podpisywania umowy,

— przyspieszone platnosci, ewentualnie metoda opdznionych platnosci.

Sposoby te polegaja — najkrocej mowiac — na eliminacji waluty obcej jako
waluty rozliczeniowej. Nie zawsze sa to jednak korzystne decyzje. Znacznie
bardziej skomplikowane, ale czg¢sto skutecznigjsze jest skorzystanie z pomocy
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podmiotu trzeciego i przerzucenie na niego omawianego ryzyka za odpowiednig
oplata. Najczegsciej dokonuje si¢ tego za pomoca instrumentow pochodnych, ale
takze faktoringu i forfaitingu.

Wystepowanie ryzyka walutowego w Polsce

Kryzys gospodarczy na $wiecie 1 zawirowania na rynkach finansowych
powoduja, ze kapital podaza za najbardziej bezpiecznymi rynkami, na czym
cierpia rynki rozwijajace si¢ badz dopiero wchodzace do grupy panstw rozwi-
nigtych. Jednym z objawow sgq znaczne wahania walutowe w panstwach, ktore
sa postrzegane jako rozwijajace sie.

Rysunek 1. Kurs euro i dolara wobec ztotego na koniec miesigca
w okresie styczen 2004 — sierpien 2012

5,00 7 —usD —EUR

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Gospodarka Polski jest doskonata ilustracja znacznych wahan w poziomie
kursu walutowego podczas cyklu koniunkturalnego (rysunek 1). Kurs ztotowki
wzgledem euro w okresie dobrej koniunktury gospodarczej 1 wzglgdne;j stabili-
zacji w gospodarce swiatowej, to jest od momentu wejs$cia Polski do Unii Euro-
pejskiej do lipca 2008 roku, wzrdst o okolo 33%. Tymczasem w ciagu kolej-
nych dziesigciu miesigey spadt o ponad 45%. W stosunku do dolara wahania
zlotego byly jeszcze wigksze. W okresie od maja 2004 roku do lipca 2008 roku
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kurs zlotego wzgledem dolara wzrdst o 49%, zas w okresie od konca lipca 2008
roku do korica lutego 2009 roku kurs zlotego spadl o 79%. Réwniez w latach
2011-2012, kiedy na rynkach finansowych wystgpowal niepokdj spowodowany
tak zwanym kryzysem zadluzenia w strefie euro, na rynku walutowym zlotego
obserwowane byly duze wahania kursowe. W okresie kwiecien—listopad 2011
kurs euro potrafit wzrosnaé o 15,5%, a kurs dolara o 29,2%, by w ciagu kolej-
nych trzech miesigcy spas¢ odpowiednio o 9,1% 1 10,3%. Reasumujac, nalezy
stwierdzi¢, ze rynek walutowy jest na tyle niespokojny i zmienny, ze nie mozna
oczekiwad, iz w ciggu kilku miesigcy czy nawet roku kurs walutowy zlotego
bedzie stabilny.

Ryzyko walutowe dotyczy przedsiebiorstw, ktére dokonuja rozliczen
w walucie obcej. Najczesciej sa to podmioty, ktore eksportuja i importuja dobra
iustugi. Zatem im wigksze znaczenie odgrywa handel zagraniczny w gospodar-
ce danego kraju 1 przychodach przedsigbiorstw, tym bardziej przedsigbiorstwa
narazone sg na ryzyko kursowe. Na rysunku 2 zaprezentowano wartos¢ wymia-
ny handlowej oraz saldo bilansu handlowego w Polsce w latach 2004-2011.

Rysunek 2. Wartos$¢ obrotow towarowych w Polsce w latach 2004-2011

150000 9mInEUR M Eksport  Import O Saldo rach.biezacego
130000 A

110000 A

90000 1
70000 A
50000 1
30000 1
10000 1
A A I i

-10000 1

-30000 -
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zrédto: dane dostepne na stronie internetowej NBP.

Warto zauwazy¢ (rysunek 2), ze warto$¢ eksportu 1 importu w Polsce od
momentu wejscia do Unii Europejskiej stale ro$nie (wyjatkiem byt 2009 r.,
kiedy wartos¢ eksportu 1 importu denominowanego w euro spadla z powodu
gwaltownej deprecjacji zlotego). W wyniku tego wartos¢ wymiany handlowe;j
w 2011 roku byla ponad 111% wigksza niz w 2004 roku (dotyczy to zaréwno
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eksportu, jak i importu). W 2011 roku wyniosla 139,3 mld euro (eksport)
i 149,4 mld euro (import), podczas gdy w 2004 roku wyniosta odpowiednio
65,8 mld euro 1 70,7 mld euro. Tak szybka dynamika eksportu i importu spo-
wodowala, ze coraz wigksza ilo$¢ przychodow przedsigbiorstw denominowana
byla w walucie obcej, a zatem narazona na ryzyko kursowe. Warto dodatkowo
zauwazy¢, ze w gospodarce Polski wplywy z eksportu nie kompensowaty wy-
datkéw na import (saldo rachunku obrotéw biezacych wyniosto —16 mld euro).
Skutkiem tego bilans handlowy kraju, podobnie jak w przypadku rachunkéw
walutowych pojedynczych podmiotow gospodarczych, byl niezréwnowazony.
Jezeli dodaé jeszcze do tego, ze wymiana handlowa stale ulega zwigkszeniu,
skutkiem czego w wielkosciach nominalnych poziomy nieréwnowagi rosna, to
nie mozna przechodzi¢ oboj¢tnie obok kwestii zabezpieczania si¢ przed ryzy-
kiem kursowym.

Znaczne wahania kursu walutowego w powiazaniu z rosnaca wartoscia
eksportu 1 importu w Polsce powoduja, ze coraz wigksza wartos¢ naleznosci
i zobowigzan przedsigbiorstw narazona jest na ryzyko kursowe. Tym samym
ryzyko kursowe moze by¢ powazna bariera rozwoju dla przedsi¢gbiorstw ekspor-
tujacych 1 importujacych. Na rysunku 3 przedstawiono czynniki, ktore te przed-
sigbiorstwa uznaja za gléwne bariery rozwoju oraz to, jak istotne dla nich
w latach 20042011 byto ryzyko kursowe.

Rysunck 3. Bariery rozwoju przedsigbiorstw w Polsce w IV kw. 2011
1 znaczenie wahan kursowych jako bariery rozwoju w latach 2004-2011

Wkursy walutowe, w tym wahania 301 w%

w%
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Zrédto: dane z raportéw NBP nt. , Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym
uwzglednieniem stanu koniunktury oraz prognoza koniunktury”.
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Wyniki wskazuja, ze az 13,3% ankietowanych w IV kwartale 2011 roku
przez Narodowy Bank Polski przedsigbiorstw uznawato wahania kursowe jako
barier¢ rozwoju. Warto zwroci¢ uwage, ze odsetek ten stale jest wysoki
i w latach 2004-2011 wahat si¢ w przedziale 8,3%—26,8%, co podkresla istot-
no$¢ uwzgledniania tego zjawiska w dzialalnosci biznesowe;.

Instrumenty pochodne w zabezpieczaniu sie przed ryzykiem walutowym

W celu zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym mozna stosowac me-
tody wewngtrzne 1 zewngtrzne. Metody wewngtrzne to te, w ktérych przedsig-
biorstwo samodzielnie probuje ograniczaé ryzyko kursowe, bez pomocy pod-
miotdw zewnetrznych, Zalicza si¢ do nich: kompensacj¢ platnosci, tworzenie
rezerw, korzystanie z przys$pieszonych Iub opéznionych platnosci przy transak-
cjach denominowanych w walucie obcej, zacigganie zobowiazan w tej samej
walucie, w ktorej otrzymuje si¢ przychody i naliczane sa naleznosci, zakup
waluty obcej w momencie podpisywania uméw handlowych czy zaciagania
zobowiazan. Metody zewngtrzne to te, w ktérych przedsigbiorstwo przerzuca
calos¢ lub czg¢sé ryzyka kursowego na podmiot zewngtrzny, specjalizujacy si¢
w tego typu transakcjach. Zalicza si¢ do nich inzynieri¢ finansowa (instrumenty
pochodne), faktoring oraz forfaiting.

W przypadku korzystania z podmiotéw zewnetrznych w celu zabezpiecza-
nia si¢ przed ryzykiem kursowym podstawowe znaczenie majg instrumenty
pochodne, do ktérych zalicza sig:

— transakcje terminowe forward,

— opcje walutowe,

— swapy.

Najbardziej powszechnymi i najprostszymi instrumentami finansowymi
pozwalajacymi zabezpieczy¢ si¢ przedsigbiorstwu przed ryzykiem kursowym sa
transakcje terminowe. Transakcje forward sa to umowy pomiedzy stronami
polegajace na kupnie lub sprzedazy waluty za inng walutg, przy czym kurs
transakcji zawiera si¢ w chwili jej zawierania, natomiast dostawa waluty nastg-
puje w ustalonym momencie w przysztosci’. Zaleta omawianego instrumentu

* 'W. Tarczynhski, M. Zwolankowski, Inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowo-Tech-

niczne, Warszawa 1999, s. 106.
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jest fakt, ze przedsigbiorstwo z géry wie, po jakim kursie zostanie rozliczona
transakcja i nie ponosi z tego tytutu zadnych kosztow. Wada jest jego mata elas-
tyczno$é, gdyz transakcja forward uniemozliwia skorzystanie ze zmiany kursu,
ktéry bytby dla nas satysfakcjonujacy. Nalezy jednak pamigtaé, ze w dobie
niespokojnych czaséw, kiedy nie wiadomo, jak zachowa si¢ waluta, czesto naj-
wazniejsza dla przedsigbiorstw jest stabilnos¢, pewnos¢ statych przychodow
i niemartwienie si¢ o to, jak zmieni si¢ kurs waluty — dlatego transakcje forward
sa bardzo popularne.

Znacznie bardziej elastycznym instrumentem sa opcje walutowe. Daja one
nabywcy (posiadaczowi) opcji prawo, ale nie obowiazek, do zakupu Iub sprze-
dazy okreslonej ilosci waluty po okreslonym kursie (cenie realizacji), w okres-
lonym dniu w przysztosci lub przed jego uptywem®. Prawo do realizacji opcii,
bez narzuconego umowa obowiazku kupna czy sprzedazy waluty, powoduje, ze
przedsigbiorstwo ma pelna elastycznos$¢ postepowania, niezaleznie od tego, jak
zmienia¢ si¢ bedzie kurs waluty w przysziosci. W sytuacji, gdy kurs waluty
podaza w preferowanym przez przedsigbiorstwo kierunku, wowczas nie musi
ono realizowa¢ kontraktu zawartego w opcji, tylko moze kupi¢ Iub sprzedaé
walutg na rynku po kursie biezacym. Z opcji korzystamy tylko wtedy, gdy
obecny na rynku kurs waluty jest dla nas niekorzystny. Opcje walutowe pozwa-
lajq zatem wyeliminowa¢ wadg transakcji forward.

Jak wspomniano, opcje daja prawo do kupna lub sprzedazy opcji, dlatego
wyrdznia sie opcje walutowe sprzedazy (opcje puf) 1 kupna (opcje call). Istota
opcji put jest prawo posiadacza takiej opcji do sprzedazy waluty po okreslonym
kursie wykonania, tymczasem opcja call daje prawo do zakupu waluty po cenie
ustalonej z géry w dniu negocjacji. Zatem jezeli przedsigbiorstwo planuje inwe-
stycje zagraniczne czy kupowanie obligacji na rynku migdzynarodowym, wow-
czas w sytuacji niepokoju na rynkach finansowych warto zaopatrzy¢ si¢ w taki
instrument finansowy. Kupujac opcje, przedsigbiorstwo zabezpiecza si¢ przed
ostabieniem waluty. Takie sytuacje najczesciej wystgpuja podczas zawirowan
na rynkach finansowych 1 dotycza krajow rozwijajacych si¢. W tym przypadku
przedsigbiorstwo zabezpiecza si¢ przed wzrostem wartosci waluty obcej 1 jed-
noczesnie wyzsza cena inwestycji, placac jedynie premig za opcje.

Przedsigbiorstwa, zabezpieczajac si¢ przed ryzykiem kursowym przy wy-
korzystaniu opcji walutowych, moga taczy¢ zalety opcji call 1 put, tworzac stra-

¢ F. Taylor, Rynki i opcje walutowe, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2000, s. 193.
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tegie opcyjne’, na przyklad strategie korytarzy zerokosztowych czy asyme-
trycznych. Strategia korytarza zerokosztowego polega na tym, ze kupujemy
opcje put oraz sprzedajemy opcje call z tak dobranymi cenami realizacji, aby
premia zaptacona przy zakupie opcji put zréwnowazona zostala premia, jaka
uzyskuje przedsigbiorstwo ze sprzedazy opcji call. Strategia ta ma spowodo-
wac, ze przedsigbiorstwo zabezpieczone zostanie przed wszystkimi mozliwymi
ruchami cenowymi waluty przy braku poniesionych naktadéw finansowych
zwiazanych z ta strategia. Jezeli zatem waluta krajowa ulega aprecjacji powyzej
kursu ustalonego w opcji put lub deprecjacji ponizej kursu okreslonego w opcji
call, to przedsigbiorstwo moze skorzysta¢ z posiadanych instrumentow finan-
sowych. Dodatkowo, co wazne, wszelkie kursy posrednie, ktore sprawiaja, ze
nie warto jest korzystaé z praw okreslonych w opcjach, nie powoduja strat dla
przedsigbiorstwa, gdyz taczny bilans kosztowy zwiazany z kupnem i sprzedaza
opcji jest rowny zero. Na podobnych zasadach dziata strategia korytarza asyme-
trycznego z ta roznica, ze nominaly walut okreslone przy opcjach put i call sa
rozne. Cala zasada dziatania tej strategii jest jednak taka sama, jak przy strategii
korytarza zerokosztowego. Korytarz asymetryczny takze zapewnia wyrowny-
wanie si¢ premii przy obu opcjach, dzigki czemu strategia ta nie pociaga za soba
dodatkowych kosztow dla przedsigbiorstwa, a zabezpieczone jest ono zaréwno
przed niespodziewana deprecjacja 1 aprecjacja waluty. Jedynym problemem
przy tych strategiach jest odpowiednie dobranie cen waluty.

Kolejnym instrumentem finansowym zabezpieczajacym przed ryzykiem
walutowym sa swapy, ktére umozliwiaja réwnoczesne zabezpieczenie kursu
kupna i sprzedazy. Do zabezpieczania przed ryzykiem kursowym wykorzystuje
si¢ przede wszystkim dwa rodzaje kontaktow swapowych: walutowe i CIRS.
Przy swapie walutowym strony transakcji przekazuja sobie wzajemnie, w mo-
mencie zainicjowania operacji, okreslone rownowazne sumy wyrazone
w dwoch roznych walutach i zwracaja je sobie w czasie obowigzywania umowy
wedhug ustalonego wezeéniej planu®. Nabywajac swap, przedsigbiorstwo zobo-
wigzuje si¢ do kupna i sprzedazy waluty obcej w réznych terminach znanym juz

7 Strategie opcyjne wykorzystywane do eliminowania ryzyka walutowego przedstawione

zostaly w: M. Konopczak, P. Mielus, P. Wieprzowski, Rynkowe aspekty problemow na pozagiet-
dowym rynku walutowych instrumentéw pochodnych w Polsce w czasie globalnego kryzysu finan-
sowego, ,,Bank i Kredyt” 2011, nr 2, s. 101-103.

8 W. Tarczynski, Rynki kapitalowe: metody ilosciowe, Vol. 1, wyd. II, Agencja Wydawni-

cza ,,Placet”, Warszawa 2001, s. 25.
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kursie. Dlatego z tej mozliwosci moze korzysta¢ przedsigbiorstwo, ktore przy-
ktadowo planuje inwestycje zagraniczne, jednak nie jest pewne ich finalizacji.
Pragnie wigc zabezpieczy¢ si¢ przed sytuacja, gdy inwestycje ostatecznie nie
dojda do skutku i trzeba bedzie sprzeda¢ walutg po korzystnym kursie. Na ryn-
ku walutowym wykorzystuje si¢ takze kontrakty swapowe CIRS, bedace pota-
czeniem swapu odsetkowego z walutowym. Polegaja one na dostarczeniu
w operacji odwrotnej odpowiedniej kwoty waluty wedlug kursu terminowego
wraz z oprocentowaniem’.

Faktoring i forfaiting a ryzyko kursowe

Instrumenty finansowe sa bardzo skutecznymi metodami zabezpieczania
si¢ przed ryzykiem kursowym, nalezy jednak posiada¢ odpowiednia wiedz¢ na
temat dzialania tych instrumentéw badz zatrudniaé pracownikdw, ktérzy beda
wlasciwie zarzadzaé tymze ryzykiem. Poza wspomniang inzynieria finansowa
w celu zabezpieczania si¢ przed zmiana kurséw walut przedsigbiorstwo moze
zastosowac rowniez faktoring oraz forfaiting.

Faktoring oznacza dlugookresowa wspolprace migdzy wyspecjalizowana
instytucja faktoringowa a przedsigbiorstwem, w ramach ktorej przedsigbiorstwo
przelewa na instytucj¢ faktoringowa krotkoterminowe wierzytelnosci pieni¢zne,
przystugujace mu z tytutu sprzedawanych towardéw lub ustug, a instytucja fakto-
ringowa placi za przelang wierzytelnos¢ przedsigbiorstwu 1 $wiadczy na jego
rzecz ushugi zwiazane z samym przelewem oraz ustugi dodatkowe'’. Jego popu-
larno$¢ wynika z tego, ze przedsi¢gbiorstwo uptynnia naleznosci denominowane
w walutach obcych i1 redukuje ryzyko kursowe, a calo$¢ ryzyka zwiazanego
z niewyplacalnoscia przejmuje instytucja faktoringowa. Faktoring, z racji jego
czgstego stosowania w handlu zagranicznym, okresla si¢ mianem faktoringu
mi¢dzynarodowego. Nalezy jednak pamigtaé, ze warunkiem musi by¢ roézny
kraj pochodzenia obu stron umowy, z ktorej wynikaja wierzytelnosci. Pewnym
ograniczeniem przy faktoringu jest to, ze dotyczy on wierzytelnosci krotkoter-
minowych 1 ze warto$¢ owych naleznosci dewizowych musi by¢ duza, gdyz

° 1 Tymoczko, op.cit., s. 76.

% K. Kreczmanska-Gigol, Faktoring w $wietle prawa cywilnego, podatkowego i bilansowe-
go, Difin, Warszawa 2006, s. 11.
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instytucje faktoringowe nabywaja zazwyczaj tylko wigksza liczbe takich faktur.
W przypadku faktoringu faktor, to jest podmiot, na ktéry przenoszone sg wie-
rzytelnosci, pobiera oplat¢ za swoje dzialania. Jego wynagrodzenie sklada si¢
z prowizji, odsetek 1 innych oplat, ktore potracane sg od wartosci faktury. Zaletg
faktoringu migdzynarodowego jest otrzymywanie przez faktoranta srodkow
pieni¢gznych w momencie przeniesienia wierzytelnosci na faktora. Zatem, po
pierwsze, mozna uniknac ryzyka kursowego, a po drugie — uptynni¢ naleznosci
z faktur. Faktorant nie otrzymuje jednak catos$ci kwoty wynikajacej z faktury.
Czgs¢ nalezno$ci podmiot otrzymuje dopiero w momencie zrealizowania wie-
rzytelnosci przez faktora. Jak wspomniano, kwoty te sa pomniejszone o oplaty,
prowizje 1 odsetki naliczone przez instytucj¢ faktoringows za przejgcie na siebie
ryzyka. Zazwyczaj przy faktoringu mi¢dzynarodowym naleznosci sprzedawane
sg bankowi 1 w tej sytuacji stosowany jest kurs przeliczeniowy z dnia biezace-
go. Z uwagi na fakt, ze faktorant otrzymuje jedynie okoto §0% wartosci faktury,
a reszt¢ kwoty w momencie splaty dtugu przez dtuznika, faktoring migdzynaro-
dowy nie eliminuje w catosci ryzyko kursowego, a jedynie je ogranicza. Dzigje
si¢ tak, poniewaz pozostata czes¢ naleznosci, to jest okoto 20%, nadal podlega
wahaniom kursowym. Powazna zaleta faktoringu sa liczne, towarzyszace mu
ustugi dodatkowe, z ktérych moze korzystaé przedsigbiorstwo sprzedajace nalez-
nosci, a przede wszystkim mozliwos¢ monitoringu splaty dlugu przez dtuznikow.

O tym, jak popularne jest sprzedawanie wierzytelnosci dewizowych, moze
swiadczy¢ rozwdj tego rynku w Polsce od 2004 roku (tabela 1). W ciagu szes-
ciu lat obroty na nim wzrosty blisko siedmiokrotnie. Zwazywszy na to, ze fak-
toring dotyczy glownie eksporterow, warto zauwazy¢, ze wartos¢ obrotow firm
faktoringowych stanowi okolo 17% wartosci eksportu w Polsce.

Tabela 1. Warto$¢ obrotow firm faktoringowych w Polsce w latach 2004-2010

(w mld zt)
Lata 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Warto$é obrotow 132 | 142 | 170 | 307 | 479 | 514 | 886

Zrédlo: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., NBP, Warszawa 2012, s. 107.

Bardzo podobny w swojej istocie do faktoringu jest forfaiting, ktéry takze
umozliwia ograniczanie ryzyka kursowego. Polega on na sprzedazy przez
przedsigbiorstwo na rzecz forfaitera, ktérym najczesciej jest bank, srednio-
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i dlugoterminowych wierzytelnosci wynikajacych z uméw handlowych. Istote
forfaitingu w duzym stopniu wyjasnia okreslenie ,,forfait”, ktére oznacza zanie-
chanie lub zrzeczenie si¢ praw do czegos. Forfaiting dotyczy wszelkich wierzy-
telno$ci handlowych, a wigc poza umowami pomig¢dzy eksporterem 1 importe-
rem, takze uméw leasingowych. Forfaiting jest wykorzystywany przede
wszystkim przez mig¢dzynarodowe koncerny, dlatego jest podstawowym in-
strumentem finansowania handlu zagranicznego. Forfaiting stosowany w hand-
Iu zagranicznym polega na bezregresowym zakupie przez forfaitera Srednio-
i dlugoterminowych wierzytelnosci eksportera (w umowie forfaitingu okresla
si¢ go mianem forfetysty) z tytutu towardw i ustug, zabezpieczonych takimi
instrumentami finansowymi, jak weksle wtérne, weksle trasowane oraz akredy-
tywy z odroczonym terminem platnosci''. Warto§é typowej transakcji forfaitin-
gowej, bardziej niz przy faktoringu, jest bardzo wysoka, gdyz wiaze si¢ ona ze
znacznymi kosztami jej wyceny. Przedsi¢biorstwo korzystajace z forfaitingu
przy zbycie wierzytelnos$ci musi si¢ zatem liczy¢ z wysokimi kosztami takiej
transakcji, wyzszymi niz przy faktoringu. Sam forfaiting jest bardzo podobny
w swej istocie do faktoringu, gdyz w obu przypadkach wystegpuje zbywanie
wierzytelnosci, a celem jest finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa. Pod-
stawowa roznica polega na tym, ze przy forfaitingu nabywca wierzytelnosci
zawsze ponosi ryzyko wyplacalnosci dtuznika, a przy faktoringu tylko jesli jest
to niepelna forma'?. Poza tym umowe forfaitingu zawiera si¢ przy kazdej poje-
dynczej wierzytelno$ci, gdyz musi by¢ ona doktadnie okreslona oraz nie mozna
jej stosowaé do zobowiazan z czekow, akcji 1 obligacji. Podstawowa zaleta
forfaitingu jest otrzymywanie przez eksportera platnosci przed terminem zapa-
dalnosci zobowiazan, mozliwos$¢ zawierania takiej umowy w momencie dogod-
nym (m.in. finansowo) dla forfetysty oraz unikanie zarzadzania dhugiem. Dla
dhiznika umowa forfaitingowa umozliwia roztozenie dlugu na raty. Kolejnym
atutem jest eliminacja ryzyka kursowego. Wada umowy forfaitingowej sa wy-
sokie koszty ptacone na rzecz forfaitera oraz koniecznos¢ spetienia wielu wy-
mogow, zwlaszcza w zakresie zabezpieczen wierzytelnosci.

"' D. Marciniak-Neider, Norweski rynek ustug faktoringowych, w: Problemy wspdlpracy
miedzynarodowej w warunkach globalizacji gospodarki, red. H. Treder, Prace i Materialy Instytu-
tu Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdanskiego nr 16, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdan-
skiego, Gdansk 2000, s. 264, za: 1. Sobol, Faktoring miedzynarodowy: sposob na finansowanie
eksportu, Oficyna Ekonomiczna. Oddziat Polskich Wydawnictw Profesjonalnych, Krakow 2005,
s. 43.

12 A Tokaj-Krzewska, Forfaiting, Difin, Warszawa 1999, s. 18.
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Zarzadzanie ryzykiem walutowym przez przedsigbiorstwa niefinansowe w Polsce

W Polsce okoto potowa przedsigbiorstw’® deklaruje, ze podejmuje jakie-
kolwiek dziatania zabezpieczajace przed zmianami kurséw walutowych (tabe-
la 2). Czgsciej sa to duze przedsiebiorstwa (60,8% ankietowanych podmiotow)
niz male (40,2%), co wynika w pewnym stopniu z faktu, ze do tego typu dziatan
czesto niezbedne jest zatrudnienie osoby o kwalifikacjach ekonomicznych, co
z pewnoscig tatwiej jest uczyni¢ firmie o wysokich przychodach. Dla matych
firm zatrudnienie takiego pracownika lub korzystanie z pomocy zewngtrznej
instytucji finansowej jest czgsto zbyt wysokim obcigzeniem kosztowym.

Tabela 2. Metody stosowane do zarzadzania ryzykiem walutowym
przez polskie przedsigbiorstwa'*

Odsetek przedsigbiorstw zabezpieczajacych sie przed ryzykiem walutowym

zabezpiecza otwarte

nie zabezpiecza

brak rozliczen

Wyszczegolnienie pozycje walutowe otwartych pozycji walutowych
(%) walutowych (%) (%)
Razem 49,6 25,0 26,3
Mate i $rednie przedsigbiorstwa 40,2 28,6 31,2
Duze przedsiebiorstwa 60,8 20,9 18,3

Rodzaj instrumentow wykorzystywanych przy zabezpieczaniu sie przed ryzykiem walutowym

instrumenty hedging naturalny instrumenty

Rodzaj instrumentu pochodne i hedging | bez instrumentéw | bez hedgingu
naturalny (%) pochodnych (%) (%)
Razem 52,1 2.9 438
Mate i srednie przedsigbiorstwa 46,5 4,0 47,5
Duze przedsiebiorstwa 56 2,1 41,1

Zrédto: ankieta NBP za: 1. Tymoczko, op.cit., s. 77-78.

Sposréd przedsigbiorstw, ktore decyduja si¢ na zabezpieczanie sie przed
ryzykiem walutowym, zdecydowana wigkszos¢ korzystata z instrumentow po-
chodnych (95,9%, z czego ponad 52% podmiotdw taczy zakup dyrewatdw
z hedgingiem naturalnym). Tylko niewielka cz¢$¢ podmiotéw nie korzysta
w ogole z instrumentow pochodnych przy zabezpieczaniu si¢ przed ryzykiem
kursowym (2,9%), z czego czesciej dotyczy to mniejszych przedsiebiorstw niz
duzych. Wyniki te oznaczaja, ze w$rod przedsigbiorstw w Polsce, majacych
naleznosci lub/i zobowiazania w walucie obcej, jest wysoka swiadomos¢ istnie-

" Dane za: I. Tymoczko, op.cit.,s. 71-91.
" Wyniki pochodza z badan ankietowych Narodowego Banku Polski z 2007 roku.



106

PROBLEMY WSPOLCZESNE.] EKONOMIl

jacego ryzyka walutowego 1 potrzeby wykorzystywania do tego instrumentow
pochodnych.

Analiza wartosci transakcji na rynku walutowym w Polsce (tabela 3) po-
twierdza powyzsze wyniki przedstawione w tabeli 2 pozyskane z badan ankie-
towych NBP. Obroty na walutowych instrumentach pochodnych sa trzykrotnie
wigksze niz w ramach kasowych transakcji walutowych. W 2010 roku zanoto-
wano jednak regres w rozwoju krajowego rynku walutowego, w czym gléwna
zastuga strat, jakie podmioty zanotowaly na operacjach instrumentami pochod-
nymi w 2009 roku'’. Te wydarzenia wptynely na obroty na catym rynku walu-
towym, a szczegblne pigtno odcisnely na rynku opcji walutowych, gdzie srednie
dzienne obroty w 2010 roku w stosunku do 2007 roku spadly o 63%, oraz trans-
akcjach outright-forward, gdzie obroty spadty o 40% (tabela 3).

Tabela 3. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym w Polsce
w latach 2004-2010 (w mIn USD)

Rok 2004 2007 2010
Rynek walutowy ogélem 6534 9224 7848
Kasowe transakcje walutowe 1930 2405 1955
Walutowe instrumenty pochodne 4604 6819 5893
W tym:
Transakcje outright-forward 329 527 318
Swapy walutowe 4095 5881 5368
Transakcje CIRS 3 68 79
Opcje walutowe 177 343 128

Zrodlo: Wyniki badania obrotéw w kwietniu 2007 v. na rynku walutowym i rynku pozagieldowych
instrumentow pochodnych w Polsce, NBP, s. 2 1 6; Wyniki badania obrotéw

w kwietniu 2010 rv. na rynku walutowym i rynku pozagieldowych

instrumentow pochodnych w Polsce, NBP, s. 3.

Podmioty na rynku walutowym w Polsce najczeséciej prowadza operacje
w ramach swapow (68,4% wszystkich transakcji na rynku walutowym). Jest to
jednoczesnie najpopularniejszy instrument pochodny wykorzystywany przez
przedsigbiorstwa do redukowania ryzyka kursowego. Poza nimi popularne sa
jeszcze transakcje kasowe (25% ogéhu transakceji walutowych).

15 Zagregowany wynik na operacjach instrumentami pochodnymi przez przedsigbiorstwa
niefinansowe w 2009 roku wynidst —341,7 mld zl, z czego na kontraktach forward —246,4 mld zt,
a na opcjach —93,5 mld zk Dane za: Instrumenty pochodne w portfelach przedsiebiorstw niefinan-
sowych. Raport z badania, GUS, Warszawa 2010.
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Warto zwro6ci¢ uwage, ze struktura instrumentéw na rynku walutowym
w Polsce wyglada podobnie jak przecig¢tnie na swiecie, cho¢ w Polsce nieco
chetniej korzysta si¢ z instrumentéw pochodnych (ze swapow 1 opcji) niz trans-
akcji spot. Analiz¢ wartoSci transakcji na rynku walutowym na §wiecie zapre-
zentowano w tabeli 4.

Tabela 4. Srednie dzienne obroty netto dla transakcji walutowych na §wiecie
dla wszystkich walut ogétem w latach 2004-2010 (w mld USD)

Rok 2004 | 2007 | 2010 | Strukium
(o)
Transakcje walutowe ogélem 1934 3324 3981 100
Kasowe transakcje walutowe 631 1005 1490 37.4
Walutowe instrumenty pochodne 1303 2319 2491 62,6
W tym:
Transakcje outright-forward 209 362 475 11,9
Swapy walutowe 954 1714 1765 443
Transakcje CIRS 21 31 43 1,1
Opcje walutowe i inne produkty 119 212 207 5,2

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

Reasumujac, nalezy stwierdzié, Zze instrumenty pochodne sa najpowszech-
niej uzywanym sposobem zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym
iprzedsigbiorstwa w Polsce nie odbiegaja w tym wzgledzie od standardow
swiatowych. Najpopularniejszym instrumentem sa swapy walutowe, ktore
umozliwiaja réwnoczesne zabezpieczenie kursu kupna i sprzedazy. Jest to spo-
wodowane faktem, iz najczgsciej z tego instrumentu korzystaja przedsi¢bior-
stwa dzialajace na rynkach mi¢dzynarodowym.

Podsumowanie

Doswiadczenia Polski pokazuja, ze ryzyko kursowe odgrywalo istotng rol¢
w dzialalnos$ci przedsigbiorstw. Fakt ten spot¢gowany byl mi¢dzy innymi przez
to, ze kurs walutowy zlotego w latach 2004-2012 ulegal bardzo gwaltownym
zmianom, a ich przyczyna byly gléwnie zawirowania na $wiatowych rynkach
finansowych 1 kryzys w strefie euro. Analiza dokonana na przykladzie Polski
wskazala, ze niepokoje na rynku finansowym powoduja nie tylko powazne re-
perkusje dla gospodarki narodowej (gléwnie wplyw na eksport, import i infla-
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cj¢), ale takze dla warunkéw prowadzenia dzialalnosci gospodarczej przez
przedsigbiorstwa, ktérych czesé czy calos¢ transakcji odbywa si¢ na rynkach
mi¢dzynarodowych. Nie mozna uznawac, ze takie turbulencje na rynkach finan-
sowych nie wpltyna na wyniki finansowe, zwlaszcza w okresie recesji Iub nie-
pokojoéw na rynkach kapitalowych. Jednak fakt wystgpowania turbulencji w po-
ziomie ceny waluty krajowej w stosunku do walut obcych nie oznacza, ze nie
mozna redukowac czy nawet eliminowac ryzyka z nim zwigzanego. Przeprowa-
dzona analiza wskazala, ze istnieje wiele metod na osiagniecie tego celu. Przed
przystapieniem do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym nalezy jednak
pamigtac, ze nie wszystkie sposoby sa wlasciwe 1 jednakowo skuteczne dla
kazdego z podmiotéw. Korzysta¢ mozna zaréwno ze sposobow zabezpieczenia
wewngtrznego jak 1 zewngtrznego, w tym pochodnych instrumentéw finanso-
wych, faktoringu 1 forfaitingu. Nie zawsze najbardziej kosztowne i skompliko-
wane sposoby sa najskuteczniejsze. Wszystko zalezy od wielkosci transakeji,
ktére chcemy zabezpieczaé, checi skorzystania z dodatkowych ushug, znajomo-
Sci instrumentéw oraz zidentyfikowania efektow 1 kosztow, jakie wiaza sig
z dang forma zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym. Analiza wykazala,
ze przedsigbiorstwa w Polsce w wigkszosci przypadkéw korzystaja z réznych
metod zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym, w tym z instrumentéw
pochodnych. Najpopularniejszym natomiast instrumentem sa swapy walutowe.
Doswiadczenia z 2009 roku, w ktérym przedsigbiorstwa poniosty znaczne straty
finansowe, pokazaly rowniez, ze potrafia one wyciaga¢ wnioski z przesztosci.
Coraz popularniejszym sposobem na redukcj¢ ryzyka kursowego jest korzysta-
nie z ushug firm faktoringowych 1 forfaitingowych, ktérych dzialalnos¢ w Pol-
sce ulega szybkiemu rozwojowi od 2004 roku. Korzystanie z ustug takich firm
umozliwia osiggnigcie celu podstawowego, to znaczy uptynnienie wierzytelno-
Sci przy jednoczesnej redukceji ryzyka walutowego. Coraz wigksza liczba do-
stgpnych metod redukcji tego ryzyka w Polsce powoduje po pierwsze wigkszy
wybdr, a po drugie wzrost liczby przedsiebiorstw zabezpieczajacych 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.

Keywords: exchange rate, exchange rate risk, foreign exchange risk management
Kod JEL: E32, F31
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