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KLASYFIKACJA STRATEGII I INSTRUMENTOW ZARZADZANIA
RYZYKIEM WALUTOWYM W PRZEDSIEBIORSTWIE

Wprowadzenie

Ryzyko walutowe jest uznawane za jedno z najwickszych wyzwan w teorii i praktyce
finansow XXI wieku'. Jest to problem o zasiegu globalnym, réwnie waznym w polskiej
gospodarce przechodzacej intensywne zmiany strukturalne. Podstawa podejmowanych
decyzji gospodarczych jest rachunek ekonomiczny, uwzgledniajacy analizg kosztow alter-
natywnych dzialalnosci i biorgcy pod uwage wpltyw czynnikéw wewnetrznych, jak i ze-
wnetrznych otoczenia przedsigbiorstwa. Jak wiadomo nie jesteSmy w stanie kontrolowaé
oraz dokladnie przewidzie¢ przysztosci. Zaréwno praktycy zycia gospodarczego, a takze
jego teoretycy maja swiadomos$¢ niewystarczajacej wiedzy ekonomicznej. Dlatego istnie-
je ciagla potrzeba udoskonalania metod ograniczania ryzyka kursowego i ich perfekcyjna
znajomo$¢. Bowiem ograniczona znajomo$¢ nawet podstawowych metod badawczych oraz
interpretacji uzyskanych wynikéw jest czgsto barierg w sprawnym i skutecznym zarza-
dzaniu ryzykiem walutowym. Dlatego istnieje konieczno§¢ upowszechniania i znajomo§ci
réznych metod ograniczania ryzyka kursowego. Wplywa to w zasadniczy sposob na po-
dejmowanie decyzji, co wynika przede wszystkim z mozliwosci wykorzystania réznorod-
nych metod badania i oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej, a takze z potrzeby ciaglego
poszukiwania nowych oraz dostosowywania juz istniejagcych instrumentéw do zmieniaja-
cej si¢ w zawrotnym tempie rzeczywistosci. Od doboru odpowiednich metod ograniczania
ryzyka walutowego zalezy sukces podmiotu gospodarczego. Wazno$¢ tego zagadnienia
zostala dostrzezona przez praktykow zycia gospodarczego, czego dowodem sg powstajace
w przedsigbiorstwach oddzielne komdrki odpowiedzialne za kontrolg ryzyka finansowego,
a w szczegolnosci walutowego.

Pojecie ryzyko walutowe

Ryzyko kursowe jest to ryzyko tego, ze warto$¢ zobowiagzan i naleznosci denomi-
nowanych w walutach obcych zmienia si¢ niekorzystnie do waluty krajowej. Poczatkiem
zarzadzania ryzykiem kursowym w kazdym przedsigbiorstwie powinna by¢ analiza i iden-

' D. Bennett: Ryzyko walutowe, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000.
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tyfikacja wszystkich tych pozycji w aktywach i pasywach przedsigbiorstwa, ktore sg de-
nominowane w walutach obcych. Jesli obie pozycje, aktywa i pasywa sa sobie rowne to
mowimy o tzw. pozycji walutowej zamknigtej. W przeciwnym przypadku mamy do czy-
nienia z pozycja walutowg otwartg i méwimy, ze przedsigbiorstwo ma ekspozycje na ryzyko
kurséw walutowych. Pozycja walutowa dtuga wystepuje, gdy pozycje aktywne w danej wa-
lucie przewyzszaja pozycje pasywne. Natomiast odwrotna sytuacja jest nazywana krotka
pozycja walutowa. Im wyzsza jest wartos¢ pozycji walutowej, tym wyzsza jest wrazliwos¢
przedsigbiorstwa na zmiany kursow walutowych, czyli wyzszy jest poziom ryzyka kurso-
wego.

Wynika ono gléwnie z udziatu przedsigbiorstwa w handlu zagranicznym, dokony-
wania inwestycji rzeczowych lub kapitalowych poza granicami kraju badz z pozyskiwania
finansowania dtuznego nominowanego w walutach obcych. Duza zmienno$¢, jakag mozemy
zaobserwowac w ciggu ostatnich lat na rynkach walutowych moze by¢ czynnikiem nieko-
rzystnie wpltywajacym na wyniki finansowe, czy pozycj¢ konkurencyjna firmy. Nieprze-
widywalne ruchy kurséw walutowych wptywaja nie tylko na wielkos$¢ zyskow oglaszanych
przez firm¢ w raportach okresowych, lecz moga rowniez mie¢ kluczowe znaczenie dla
przetrwania przedsigbiorstwa. Dzisiaj nie wystarczy juz dysponowac najnowocze$niejsza
technologia produkcji, najtansza sila robocza, czy tez najskuteczniejszym zespotem spe-
cjalistow od marketingu. Zmienno$¢ kursow walutowych moze doprowadzi¢ do upadku
nawet dobrze zarzadzane firmy?. Zwiazane jest to z mozliwoscig wystapienia aprecjacji lub
deprecjacji kursu danej waluty. Ryzyko walutowe jest specyficznym rodzajem ryzyka, po-
legajacym na tym, ze na skutek niekorzystnych zmian kurséw moze nastapi¢ zmniejszenie
naleznosci lub wzrost zobowiazan w transakcjach zagranicznych w przeliczeniu na walute
krajowa. Zmiany kurséw powodujg wigc zmiang dotychczasowych warunkéw dziatalnosci
gospodarczej dla tych podmiotéw gospodarczych, ktore bezposrednio lub posrednio prowa-
dza wymiang towaréw i ushug z zagranicg albo uczestnicza w operacjach pozyczkowych lub
kapitatowych na rynku miedzynarodowym?®.

Zarzadzanie ryzykiem walutowym

Pojecie zarzadzanie ryzykiem obejmuje prowadzenie polityki zwigzanej z ryzykiem
w przedsiebiorstwie i to nie tylko ryzyko ubezpieczalne, pojmowane jako niebezpieczen-
stwo utraty czegos, ale rowniez jako szanse osiagnigcia zysku z dziatalnos$ci przedsigbior-
stwa. Zasadniczym celem zarzadzania ryzykiem jest poprawa wynikow finansowych firmy
oraz zapewnienie takich warunkow, aby instytucja nie ponosita strat wigkszych niz zatozo-
ne. W praktyce chodzi o to, aby ryzyko maksymalnie ogranicza¢ i zabezpiecza¢ si¢ jak naj-
lepiej przed jego skutkami. Zarzadzanie ryzykiem dotyczy rozpoznawania rodzaju ryzyka,
z jakim firma moze mie¢ do czynienia, jego kontrolowania i pomiaru. Zarzadzanie ryzy-

2 D. Dziawgo: Ryzyko na rynku finansowym, Wyd. PWE, Warszawa 1998.
3 A. Adamska: Rola i zadania dyrektora finansowego, OE, Krakow 2004.
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kiem mozna zatem zdefiniowa¢ jako logicznie uporzadkowany zbiér regut i zasad, w spo-
sob jednolity i staly stosowanych w odniesieniu do dziatalnosci catego przedsigbiorstwa®.

Zarzadzanie ryzykiem walutowym wydaje si¢ obecnie niezbgdne. Dodatkowo, zwigk-
szony poziom niepewnosci ekonomicznej w warunkach obecnego kryzysu zmienit sposob
funkcjonowania rynkow finansowych. Gdy wrosta zmienno$¢ kurséw walutowych, stop
procentowych i cen surowcow na rynkach towarowych, przedsigbiorstwa odkryty, ze na
ich wartos$¢ oddziatuje nie tylko ryzyko charakterystyczne dla danego rodzaju dziatalnosci
gospodarczej, ale rowniez ryzyko zmian cen na rynkach finansowych.

Wybor strategii

v

Analiza ryzyka

— identyfikacja ryzyka
— kwantyfikacja ryzyka
— ocena akceptowalnosci ryzyka

v

Sterowanie ryzykiem
(wybér instrumentow)

Sprzezenie
zwrotne

Rysunek 1. Proces zarzadzania ryzykiem

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: M. Gryglik: Zarzqdzanie ryzykiem walutowym, Wroctaw
2001, s. 103.

Strategie zarzadzania ryzykiem walutowym

Podstawowym celem zarzadzania ryzykiem walutowym jest stabilizacja warto$ci
przysztych przeptywdéw pienieznych nominowanych w walutach obcych na znanym i ak-
ceptowalnym przez nas poziomie. W podejsciu do zarzadzania ryzykiem mozna wyrdznic
dwie koncepcje:

1. Podejscie konserwatywne — wigze si¢ z pelnym zabezpieczeniem pozycji waluto-
wej w taki sposob, aby zmiany kursu walutowego nie powodowaty zmiany wartos$ci
przeplywow pienieznych. W ten sposob juz dzisiaj niezaleznie od wahan kurséw
walutowych mozemy okres$li¢ warto$¢ w krajowej walucie naleznosci, przysztych
ptatnosci, czy rat kredytu.

2. Podejscie aktywne — zarzadzanie ryzykiem walutowym moze przybraé forme ak-
tywnego zarzadzania pozycja walutowa. W tym przypadku swiadomie decydujemy
si¢ na czgSciowe lub catkowite pozostawienie ekspozycji walutowej, w oczekiwaniu
na korzystne zmiany kursu. Zabezpieczenie pozycji (rowniez peilne) moze nastapié
w momencie, gdy uznamy, iz poziom kursu walutowego jest dla nas korzystny.

4 W. Tarczynski, M. Mojsiewicz: Zarzgdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001.
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Podstawowe korzys$ci wynikajace z zarzadzania ryzykiem walutowym?®:

— zarzadzanie ryzykiem moze zmniejszy¢ fluktuacje zysku i przeplywow pienigz-
nych, a tym samym wspomoc proces planowania w przedsigbiorstwie, czyli wyeli-
minowac lub ograniczy¢ wptyw zmian kurséw walutowych na uzyskiwane przy-
chody lub ponoszone koszty,

— skuteczne zarzadzanie ryzykiem pozwala na ustalenie wartosci przysztych prze-
ptywow pienigznych, a mozliwo$¢ wykorzystania korzystnych kurséw daje nadzie-
je na wyzsze zyski,

— poprawienie warunkéw zarzadzania ptynnos$cia finansowa oraz wyeliminowanie
dodatkowych kosztow finansowych,

— menedzerowie s3 wyczuleni na ryzyko spekulacyjne, co udoskonala proces podej-
mowania decyzji.

Prawidtowo skonstruowana strategia zarzadzania ryzykiem walutowym pozwala na
zabezpieczenie platnosci walutowych przed niekorzystnymi zmianami kurséw waluto-
wych, jednoczesnie powinna pozwala¢ na czerpanie korzysci z pojawiajacych si¢ dodatnich
ro6znic kursowych. Wybor strategii zarzadzania ryzykiem walutowym w przedsigbiorstwie
jest uzalezniony od szeregu czynnikéw, m.in. nastawienia kadry zarzadzajacej (wlascicieli)
do ryzyka walutowego, specyfiki zagranicznych przeplywow handlowych, sity wptywu
zmiany kurséw na wyniki finansowe przedsigbiorstwa, wielkosci zagranicznych obrotow
handlowych w stosunku do obrotéw ogdtem, szybko$é zmiany zrédta pozyskiwania surow-
cow i/lub zmiany rynkow zbytu dla produktow, czy mozliwos$ci zastosowania instrumen-
tow zabezpieczajacych. Kombinacje powyzszych czynnikéw moga si¢ zasadniczo réznic¢
w poszczegolnych przedsigbiorstwach, skutkiem czego strategie musza by¢ indywidualnie
dopasowywane do specyfiki danego przedsigbiorstwa. Ogdlnie mozna wyrdznic trzy pod-
stawowe podejscia do zarzadzania ryzykiem walutowym:

— zabezpieczanie wszystkich ptatnosci,

— brak zabezpieczen,

— zabezpieczanie selektywne.

Wybor pierwszego podejscia skutkuje strategia, w ktorej kazda otwarta pozycja
walutowa jest zamykana. Niesie to za soba wysokie koszty zabezpieczen (wicksza licz-
ba transakcji zabezpieczajacych, wyzsza wartosci sumy pozycji zabezpieczanych). Liczbe
transakcji oraz ich warto§¢ mozna ograniczaé np. poprzez taczenie mniejszych transakcji
w jedna wigkszg. Niewatpliwa korzyscia ze stosowania tej strategii jest doktadne okreslenie
warto$ci przyszlych przeptywow pieni¢znych, co utatwia planowanie w firmie. Strategia
braku zabezpieczen ma swoje ekonomiczne uzasadnienie jedynie przy firmach o niewiel-
kich obrotach handlowych nominowanych w walutach obcych. Natomiast trzecie podejscie
— zabezpieczanie selektywne — skutkuje skonstruowaniem takiej strategii, ktéra umozliwia
zabezpieczenie pewnego poziomu przepltywow finansowych i jednoczesnie pozwoli osig-

> A. Lech: Zarzqdzanie ryzykiem kluczem do stabilizacji, Wyd. WIB, 2003.
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ga¢ korzysci z tytutu dodatnich réznic kursowych przy jednoczesnym minimalizowaniu
kosztow zabezpieczen. Rozwinigciem tej strategii bedzie strategia, w ktorej oprocz zabez-
pieczania pozycji walutowych wystepuje element spekulacji®. Biorac pod uwage stosunek
kosztoéw do poziomu ryzyka i potencjalnych korzysci, najkorzystniejsza wydaje si¢ strategia
polegajaca na zabezpieczaniu selektywnym. Kazda strategia musi by¢ dopasowana do spe-
cyfiki firmy, to co sprawdzito si¢ w podobnej firmie, niekoniecznie musi dziala¢ w naszej.

Klasyfikacja instrumentow zabezpieczajacych ryzyko walutowe

Rozwijajacy si¢ dynamicznie polski rynek finansowy, mimo Ze pozostaje jeszcze
z tyhu za najlepiej rozwinigtymi rynkami finansowymi §wiata, oferuje coraz wigksza gameg
instrumentow zabezpieczajacych. Czgs$¢ z tych instrumentdéw jest dostepnych od bardzo
krotkiego czasu (np. opcje egzotyczne), wigc mozliwosci ocenienia ich efektywnos$ci sa
mocno ograniczone. Mamy dwie grupy instrumentow zabezpieczajacych:

— instrumenty wewnetrzne (tzw. hedging naturalny),

— instrumenty zewngtrzne.

Obie grupy zawierajg wiele instrumentéw pozwalajacych w sposob efektywny zarza-
dzaé ryzykiem walutowym. Trzeba tylko dobra¢ odpowiedni zestaw narzedzi, ktory pozwoli
czerpa¢ maksymalne korzysci z tego tytutu. Oczywiscie nalezy wzia¢ pod uwage, ze moz-
liwo$ci zastosowania niektorych z wymienionych instrumentéw zabezpieczajacych moze
by¢ utrudnione lub niemozliwe w czgsci przedsigbiorstw. Trudne bedzie np. narzucenie jako
waluty rozliczenia naszej waluty krajowej, jezeli jesteSmy matg firma, a negocjujemy kon-
trakt z duzg migdzynarodowsa firmg. Co oczywiscie nie oznacza, ze prob takich negocjaciji
nie nalezy podejmowac. Kolejnym ograniczeniem bg¢dzie jednokierunkowos$é przeptywoéw
walutowych. Jezeli firma jest tylko importerem lub eksporterem to nie moze skorzystac¢
z mozliwo$ci kompensowania (netting) wplywow i wydatkow w tej samej walucie, w celu
ograniczania ekspozycji na ryzyko walutowe. W takim wypadku pozostaje tylko taczenie
kilku mniejszych transakcji w jedna wicksza w celu wynegocjowania lepszych warunkéw
zabezpieczen. Z kolei proba zastosowania opo6zniania platnosci w stosunku do przedsie-
biorstw spoza grupy kapitatowej, moze doprowadzi¢ do pogorszenia si¢ wizerunku firmy.
Mimo tych ograniczen, pierwszym krokiem w zarzadzaniu ryzykiem walutowym powinno
by¢ maksymalne wykorzystanie mozliwosci, jakie stwarzaja zabezpieczenia wewnetrzne.
Dopiero w dalszej kolejnosci nalezy sigga¢ po zabezpieczenia zewnetrzne, zwlaszcza te
z rynku terminowego.

Przy hedgingu zewnetrznym w zasadzie nie ma ograniczen co do mozliwosci zastosowa-
nia poszczeg6lnych instrumentéw przez przedsicbiorstwa, jak to mialo miejsce przy hedgingu
naturalnym. Jedyne ograniczenia, jakie mogg si¢ tutaj pojawi¢ wynikaja z minimalnych war-
tosci zabezpieczanych pozycji, jakie sa wymagane przez instytucje oferujace te instrumenty

¢ J. Zajac: Polski rynek walutowy w praktyce, Wyd. Liber, Warszawa 2003.
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(gtownie banki)’. Hedging zewngtrzny powinien stuzy¢ zabezpieczaniu ekspozycji, ktore po-
zostaty mimo zastosowania zabezpieczen wewnetrznych. Korzystanie z zewnetrznych zabez-
pieczen niesie za sobg koniecznos$¢ poniesienia jednej z dwoch grup kosztow:

— koszty bezposrednie, np. koszt premii przy zakupie opcji walutowych,

— koszty posrednie (utraconych mozliwosci), np. depozyt zabezpieczajacy przy zaku-

pie kontraktéw forward i futures.

Niemniej jednak zastosowanie instrumentéw zewngtrznych (w tym przypadku in-
strumentow pochodnych) pozwala na budowanie catych strategii zabezpieczajgcych, co po-
zwala lepiej dopasowac zabezpieczenia do wymagan firmy. Przy konstruowaniu schematu
zabezpieczen nalezy skupi¢ si¢ na trzech obszarach: identyfikacji i kwantyfikacji ryzy-
ka, sterowaniu ryzykiem oraz kontroli podejmowanych przedsiewzig¢¢ zabezpieczajacych.
Po wyborze konkretnych metod zabezpieczen i wprowadzeniu ich w zycie nalezy przepro-
wadzi¢ oceng zastosowanych metod z punktu widzenia poniesionych kosztéw i osiggnietych
z tego tytutu korzysci. Porownaé nalezy efektywny kurs wymiany, otrzymany w wyniku
zastosowania instrumentow zabezpieczajacych z zaktadanym wczesniej kursem wymiany.
Pozwoli to sprawdzié¢ efektywno$¢ stosowanej strategii zabezpieczajace;.

Hedging z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych polega na zawarciu transakcji,
ktora pozwoli zabezpieczy¢ si¢ przed strata zwiazang z niekorzystng zmiang kursu wa-
lutowego w przysztosci. Pod nazwg instrumenty pochodne kryje si¢ wiele instrumentow
faczacych w sobie jedng ceche, a mianowicie warto$¢ tych instrumentow, w sposob bez-
posredni lub posredni zalezy od warto$ci tzw. instrumentu bazowego, ktérym m.in. moze
by¢ akcja, indeks gieldowy, waluta, stopa procentowa, czy towar masowy. Instrumenty po-
chodne mozna podzieli¢ ze wzgledu na stopien skomplikowania ich budowy. Wyro6znia si¢
wowczas:

— klasyczne instrumenty pochodne — prosta konstrukcja, instrumenty standardowe,

— egzotyczne instrumenty pochodne — ztozona konstrukcja, instrumenty niestandar-

dowe.

Roznice miedzy instrumentami pochodnymi wynikajg takze z roztozenia ryzyka
migdzy strony umowy. Instrumenty o ryzyku symetrycznym to takie, gdzie zarowno wy-
stawca, jak i nabywca danego instrumentu jest narazony na petne ryzyko, przy czym zysk
jednego z nich jest jednocze$nie strata drugiej strony®. Instrumenty o niesymetrycznym
ryzyku to takie, w ktorych wystawca jest bezwzglednie zobowigzany do spetnienia §wiad-
czenia, bedacego przedmiotem kontraktu, a nabywca instrumentu ma prawo do wykonania
kontraktu, czyli w sytuacji dla niego niekorzystnej moze od wykonania umowy odstapic.

Wsrod najbardziej popularnych instrumentéw nalezy wyrdzni¢ sprzedaz lub zakup
waluty na termin, czyli kontrakt walutowy.

7 M. Bieganski, A. Janc: Hedging i nowoczesne ustugi finansowe, Prace Naukowe AE w Poznaniu,
Poznan 2001.

8 @G. Crawford, B. Sen: Instrumenty pochodne — narzedzie podejmowania decyzji finansowych, Wy-
dawnictwo K.E. Liber, Warszawa 1998.
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Instrumenty pochodne

o symetrycznym ryzyku o0 niesymetrycznym ryzyku
Kontrakty FRA | | Swapy |
| Opcje | Warranty
Kontrakty terminowe
— forward
— futures

Rysunek 2. Klasyfikacja instrumentéw pochodnych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kontrakt walutowy jest umowa wigzaca migdzy dwiema stronami, dotyczaca wy-
miany okreslonej ilosci jednej waluty na okreslong ilo$¢ innej waluty w wyznaczonym
dniu i czasie’. Ustalenie kursu nastepuje w momencie zawarcia transakcji. Transakcje na
rynku terminowym dokonywane sg wedtug innego kursu niz na rynku natychmiastowym.
Na warto$¢ kursu w przysztosci w duzym stopniu wptywa oprocentowanie depozytow na
poszczegdlnych rynkach. Wiele przedsigbiorstw zabezpiecza si¢ wlasnie za pomoca kon-
traktow terminowych forward, poniewaz sg one powszechne i stosunkowo tatwo dostepne,
a czynniki ksztaltujace wyceng tatwe do kontrolowania. Kontrakt forward jest instrumen-
tem, ktéry w mozliwie najprostszy sposob pozwala uchroni¢ przedsigbiorstwo przed nega-
tywnym skutkiem wahan kursu walutowego.

Kontrakty futures to zestandaryzowana umowa (obrét publiczny), w ramach ktorej
jedna ze stron zobowiazuje si¢ do dostarczenia, a druga do odbioru waluty w okreslonej ilo-
$ci, w okreslonym czasie i po z gory okreslonej cenie. Rozliczeniu podlega jedynie réznica
miedzy kursem transakcyjnym, a rzeczywistym. Zobowigzanie do kupna lub sprzedazy ak-
tywow nie jest obligatoryjne i wygasa wraz z zamknigciem pozycji. Oznacza to, ze nie ma
obowiazku utrzymywania kontraktu do momentu wygasnigcia, czyli konca jego notowan.
W praktyce oznacza to, ze kupujac lub sprzedajac kontrakt terminowy, mozemy go ,,za-
mkngaé” w dowolnym momencie w czasie sesji gietdowej. Inwestor moze kupi¢ lub sprzedac
kontrakt terminowy w dowolnej chwili.

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
mozliwos¢ pozyskania srodkow w walucie niezbednej do regulowania ptatnosci i firma nie
musi si¢ martwié ryzykiem kursowym, czy tez kosztami przewalutowania. Transakcj¢ tego
typu stosuje si¢ w przypadku niedopasowania w czasie przeplywow pienieznych w dwoch
walutach. Dzieje si¢ tak, gdy przedsigbiorstwo posiada jedng walutg, natomiast zobowiaza-
nia wyrazone sg w innej walucie.

° R. Miklus: Rynek opcji walutowych w Polsce, Wyd. Liber, Warszawa 2002.
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Opcje walutowe to prawo do dokonania transakcji zakupu lub sprzedazy okreslonej
waluty za inng walute, w okreSlonym dniu w przysztosci, po kursie realizacji opcji usta-
lonym w momencie zawierania transakcji. Wystepuja dwa podstawowe rodzaje opcji, call
(kupna) i1 put (sprzedazy). Opcja kupna daje nabywcy prawo do kupna waluty po z géry
ustalonej cenie, wystawca opcji jest zobowiazany sprzeda¢ nabywcy opcji zadeklarowana
ilo$¢ waluty. Opcja sprzedazy daje nabywcy prawo do sprzedazy waluty po z gory ustalone;j
cenie, wystawca opcji jest zobowigzany kupi¢ od nabywcy opcji zakontraktowang ilo§¢
waluty'®. W przypadku opcji wazna kwestig jest czas wykonania, ktory wptywa na cene.
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 sg zaliczane do opcji klasycz-
nych i sag wylacznie opcjami sprzedawanymi na rynku pozagietdowym. Skorzystanie, badz
tez nie, nabywcy z przystugujacych mu praw zalezy od wzajemnych relacji kursu termino-
wego w stosunku do kursu realizacji.

Ryzyko transakcyjne zwigzane z wahaniami walut staje si¢ codziennoscia wielu firm.
Aby temu zapobiec lub minimalizowa¢ skutki niekorzystnych zdarzen, na ktore przedsie-
biorca nie ma wptywu, stosowane sa przedstawione powyzej instrumenty zabezpieczania
si¢ przed ryzykiem walutowym.

Podsumowanie

Ryzyko walutowe jest trwatym elementem handlu z panstwami, ktore postuguja si¢
inng walutg. Odpowiednia organizacja zarzadzania ryzykiem walutowym stanowi dosko-
nala pomoc w podnoszeniu finansowego poziomu bezpieczenstwa firmy. Ogromna uzy-
teczno$¢ metod zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym spowodowata, iz weszty one
na state jako element konieczny do stosowania w dziataniach przedsi¢biorstwa. W ciggu
ostatnich lat, wraz z rozwojem tej problematyki, dodatkowo zwiekszono zakres ustug moz-
liwych do wykorzystania, co doprowadzitlo do rozwoju metod zabezpieczania si¢ przed
ryzykiem walutowym. Wydzielone oddzialty w firmie odpowiadajace za zarzadzanie ryzy-
kiem finansowym stanowig ogromne zroédto informacji, ktore opisuja i przestrzegaja przed
zmieniajaca si¢ rzeczywistoscig gospodarczg. Stwarza to mozliwo$ci rozwoju i doskonale-
nia strategii przeciwdziatania ryzyku kursowemu oraz pozwala na dostosowanie warunkéw
inwestycji do rzeczywisto$ci gospodarczej w celu bezpiecznej ich realizacji. Ze wzgledu
na zmieniajaca si¢ rzeczywisto$¢ zarzadzania ryzykiem, nie da si¢ zamkna¢ w okreslone
reguly postepowan, ktére bytyby optymalne w kazdej sytuacji. Dlatego tak wazne jest, aby
nad procesem zarzadzania ryzykiem czuwal analityk ze swoja wiedza, intuicja i do§wiad-
czeniem. Niewatpliwie temat zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym bedzie ciagle
zywy ze wzgledu na konieczno$¢ stosowania nowych rozwigzan.

10 J. Zajac: Polski rynek walutowy w praktyce, Wyd. Liber, Warszawa 2003.
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Streszczenie

Konieczno$¢ zarzadzania ryzykiem walutowym staje si¢ nieodlacznym elementem funkcjono-
wania polskich przedsigbiorstw. Z uwagi na powszechno$¢ ryzyka walutowego, artykul omawia do-
stepne strategie i metody zarzadzania (zabezpieczenia) tym ryzykiem. W publikacji opisano mozliwe
strategie zarzadzania ryzykiem walutowym oraz przedstawiono instrumenty, ktore przedsigbiorstwa
moga stosowaé w celu zabezpieczenia si¢ przed tym ryzykiem.

THE STRATEGIES OF CURRENCY RISK MANAGEMENT IN AN ENTERPRISE
Summary

The necessity of currency risk management becomes an inseparable element of Polish compa-
nies’ operation. Because of the ever present currency risk, the article discusses the available methods
and strategies to manage (protect from) this risk. The article describes possible currency risk man-
agement strategies and presents instruments which can be used by companies to protect themselves
from this risk.






