ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 802
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 65 (2014)

s. 783-790

Transakcyjne ryzyko kursowe
a cele dzialalnosci oslonowej
przedsi¢biorstw niefinansowych

Piotr Wybieralski"

Streszczenie: W opracowaniu skoncentrowano si¢ na problematyce transakcyjnego ryzyka kursowego w ra-
mach biezacej dziatalno$ci gospodarczej podmiotéw funkcjonujacych na rynkach zagranicznych. Wskazano
na wybrane definicje i formy ryzyka kursowego oraz przedstawiono schemat ryzyka transakcyjnego w przy-
padku pozycji dtugiej w walucie obcej. W konteks$cie podejmowania ewentualnych dziatan ostonowych,
zwrocono uwage na wiasciwe okreslenie celu strategii zabezpieczajacych, zarowno w kontek$cie niedopa-
sowania aktywow i pasywow narazonych na ryzyko, jak tez transakcji planowanych, a jeszcze niezaksiggo-
wanych, co jest jednym z kluczowych czynnikéow determinujacych skuteczno$é¢ catego procesu zarzadzania
ryzykiem kursowym.

Stowa kluczowe: ryzyko kursowe, strategie ostonowe, zarzadzanie ryzykiem kursowym

Wprowadzenie

Prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej w wymiarze migdzynarodowym, nierzadko z wy-
korzystaniem roéznych walut, wiagze si¢ z koniecznos$cig uwzgledniania skutkéw potencjal-
nego ryzyka kursowego. Problematyka ta nabiera szczegélnego znaczenia w przypadku
podmiotow, ktore wspotpracujace na biezaco z zagranicznymi kontrahentami, proponuja od-
roczony termin zaptaty za towary (§wiadczone ustugi). Ryzyko kursowe wzrasta wraz z wy-
dtuzaniem okresu ptatnosci i potggowane jest w przypadku stosowania rozliczen w szcze-
goblnie niestabilnych walutach.

Celem opracowania jest zwrdocenie uwagi na zagadnienie transakcyjnego ryzyka kurso-
wego towarzyszacego dziatalnosci gospodarczej podmiotow funkcjonujacych na réznych
rynkach zagranicznych, w konteks$cie odmiennych celow strategii ostonowych. Pomimo
wielu publikacji po§wigconych temu zagadnieniu wydaje si¢, iz przedmiotowa tematyka
ciggle jest aktualna, zwtaszcza, ze trwajacy kryzys finansowy nie w petni zostal zazegnany.

! dr Piotr Wybieralski, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Katedra Finansow Migdzynarodowych, e-mail: piotr.
wybieralski@ue.poznan.pl.
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1. Rodzaje ryzyka finansowego

Pojecie ryzyka w naukach ekonomicznych interpretuje si¢ zazwyczaj w dwoch koncepcjach,
a mianowicie neutralnej oraz negatywnej (Jajuga 2006: 179). W negatywnej koncepcji ryzy-
ko postrzegane jest wylacznie jako zagrozenie, czyli wygenerowana strata lub szkoda, czy
tez niezrealizowanie okreslonego celu dziatania. W ujeciu neutralnym ryzyko postrzegane
jest nie tylko jako zagrozenie, lecz réwniez jako szansa. Jest to przedsiewzigcie, ktorego
wynik po prostu nie jest znany. W obszarze inwestycyjnym wyroznia si¢ rozne rodzaje
ryzyka, gdyz pojawiaja si¢ rozmaite czynniki ryzyka. Niemniej jednak szczegdlng uwage
zwraca si¢ na ryzyko rynkowe oraz ryzyko kredytowe'. Ryzyko kredytowe wynika z kon-
dycji finansowej drugiej strony kontraktu. Z powodu pogorszenia si¢ jej sytuacji finansowej
zwigksza si¢ prawdopodobienstwo nie wywiazania si¢ danego podmiotu z warunkow usta-
lonych w kontrakcie. Z kolei ryzyko rynkowe pojawia si¢ wskutek fluktuacji cen na r6znych
rynkach (przede wszystkim finansowych). W ramach ryzyka rynkowego wskazuje si¢ na
ryzyko stopy procentowej, kursu walutowego, cen akcji oraz cen towardw.

W przypadku pojecia ryzyka kursowego pojawia si¢ w literaturze przedmiotu wiele
definicji, ktore akcentuja w wickszym lub mniejszym stopniu obie koncepcje samego ry-
zyka (neutralng badz negatywna). W ujeciu neutralnym (mozliwo$¢ zrealizowania dochodu
roéznigcego si¢ od spodziewanego) zauwaza si¢ nast¢pujace definicje ryzyka kursowego,
a mianowicie ,,ryzyko kursu walutowego wystepuje wtedy, gdy podmiot ma aktywa lub
zobowigzania denominowane w obcej walucie. Kurs walutowy moze mie¢ pozytywny lub
negatywny efekt dla danego podmiotu” (Jajuga 2007: 19). E. Najlepszy stwierdza, iz ,,ryzy-
ko kursowe moze by¢ istotnym problemem w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw (...),
nie przewidywane wczesniej zmiany kursu walut (...) moga wplywac zarowno na ksiggowa
ocen¢ denominowanych w obcych walutach sktadnikow aktywow oraz pasywow, jak i osia-
gane wyniki finansowe” (Najlepszy 2001: 91). Ryzyko kursowe to ,,potencjalna zmiana do-
chodu wynikajaca z nieoczekiwanych zmian kursu waluty obcej. Dotyczy ono wszystkich
przedsigbiorstw — zarowno finansowych, jak i niefinansowych — oraz dodatnich i uyjemnych
odchylen dochodu” (Kalinowski 2007: 34). Jednocze$nie w literaturze zauwaza si¢ row-
niez definicje ryzyka kursowego akcentujgce w wickszym zakresie negatywna koncepcje
ryzyka. Stad ,,ryzyko walutowe to mozliwo$¢ poniesienia strat w wyniku zmian kurséw
walutowych” (Okon i in. 2009: 8) Iub tez ,,ryzyko kursowe to ryzyko poniesienia straty na
otwartej pozycji walutowej w wyniku niekorzystnej zmiany kursu walut” (Zajac 2002: 276).

W przedsigbiorstwie ryzyko kursowe przyjmuje rézne formy w zaleznosci od obszaru
wystepowania. Wskazuje si¢ na kursowe ryzyko konwersji (ktére ujawnia si¢ w obszarze
ksiggowo-sprawozdawczym), kursowe ryzyko transakcyjne (dotyczace transakcji bieza-
cych) oraz kursowe ryzyko ekonomiczne (w zakresie dzialalnosci operacyjnej w dtugim
okresie). Ryzyko konwersji (ksiggowe) wynika z koniecznosci zaktualizowania pozycji

! Poza ryzykiem rynkowym i kredytowym wskazuje si¢ rowniez na inne rodzaje ryzyka tj. ryzyko ptynnosci,
prawne, polityczne itd. (Jajuga 2006: 181).
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denominowanych w walutach obcych sktadnikéw aktywow lub pasywdéw w oparciu o bie-
zace ceny rynkowe na koniec okresu sprawozdawczego lub tez w przypadku konsolidacji
sprawozdan finansowych poszczegélnych filii przedsigbiorstwa wielonarodowego. Ryzyko
transakcyjne wiaze si¢ z prowadzeniem biezacej dziatalnosci gospodarczej w roznych walu-
tach, m.in. na zasadach kredytu kupieckiego. Zastosowanie odroczonego terminu ptatnosci
kreuje ryzyko kursowe w okresie od momentu ujecia naleznosci lub zobowigzania w bilan-
sie do terminu faktycznego ich rozliczenia. Z kolei ekonomiczne ryzyko kursowe oznacza
zmiang¢ konkurencyjno$ci danego podmiotu w przysztosci wskutek fluktuacji kursow (sze-
rzej: Najlepszy 2007: 125).

2. Bilansowa a przeplywowa perspektywa transakcyjnego ryzyka kursowego

Ryzyko kursowe o charakterze transakcyjnym wystepuje w sytuacji, kiedy pomigdzy data
powstania nalezno$ci (zobowigzania) a data zrealizowania ptatnosci wystepuje odstep
czasu. Skutkiem wykorzystania réoznych walut mogg by¢ mniejsze realizowane nalezno-
$ci, a takze wzrost zobowigzan w przeliczeniu na walut¢ krajowa (Tymoczko 2009: 72).
Rozpatrzmy przyktad polskiego eksportera, ktory na poczatku stycznia 2014 roku dokonat
sprzedazy zagranicznej w wysokosci 100 tys. euro, co po przeliczeniu na walute krajo-
wa wynosi 416310 zt (fixing NBP z dnia 2 stycznia 2014 roku dla euro/zt = 4,1631), na-
tomiast ptatno$¢ srodkdéw pienieznych nastapi w przysztosci, na przyktad po 60 dniach.
W ten sposob pojawita si¢ naleznos$¢ eksportowa zaewidencjonowana w bilansie, natomiast
jej rozliczenie nastapi w przyszlosci. Biorge pod uwage zmiennos¢ kursu walutowego, jego
nicustanne fluktuacje, nie wiadomo po jakim kursie dojdzie do przewalutowania. Jezeli po
60 dniach kurs wzro$nie powyzej 4,1631, wowczas ze sprzedazy euro otrzyma si¢ wigcej
srodkéw w ztotych, anizeli poczatkowo planowano i w ten sposob ujawni si¢ dodatkowy
przychdd finansowy z tytulu pozytywnych roéznic kursowych. Natomiast w sytuacji spadku
kursu ponizej ustalonego poziomu 4,1631 ztotych za euro, pojawi si¢ nieplanowana strata
z tytulu negatywnych réznic kursowych (bgda to poniesione koszty finansowe). Jezeli ne-
gatywna réznica kursowa przekroczy poziom planowanej marzy handlowej na zrealizowa-
nym kontrakcie, wowczas przedsigbiorca nie tylko nic nie zarobi, a wrgcz poniesie stratg.
Zatem w analizowanym przypadku transakcyjne ryzyko kursowe dotyczy okresu 60 dni,
od momentu zaewidencjonowania nalezno$ci do daty rozliczenia ptatno$ci oraz dotyczy
kwoty 100 tys. Euro (szerzej na temat szacowania poziomu ryzyka: Wybieralski 2013a,
2013b). Jest to przedstawienie kwestii ryzyka z perspektywy bilansowej (w kontekscie nie-
dopasowania pasywow i aktywow narazonych na ryzyko), a ewentualne dziatania osto-
nowe w tym przypadku (np. zawarcie kontraktu terminowego forward) miatyby na celu

2Ekspozycja na ryzyko obejmuje: (1) pozycje bilansu nominowane w obcej walucie, (2) rzeczywiste, fizyczne
zakupy oraz sprzedaz dobr i ustug, ktore nie zostaly jeszcze zafakturowane, (3) transakcje kupna i sprzedazy przy-
sztych okresow, (4) rachunki i patnosci w obcych walutach, ktore pojawia sig, jesli dojdzie do zawarcia transakcji
handlowej.



786  Piotr Wybieralski

zardwno ochrong rentownosci realizowanego kontraktu, jak rowniez minimalizacje rdéznic
kursowych w dokumentach finansowych. Co prawda niewielkie rdéznice kursowe zawsze
beda wystepowaty (na plus lub minus), gdyz zasady ujmowania naleznos$ci (zobowigzania)
nominowanego w walucie obcej wymuszaja uwzglednienie do przeliczenia na walutg krajo-
wa kursu fixing NBP z dnia poprzedzajacego ksiegowanie (Ustawa z dnia 15.02.1992 r...,
art. 12, ust. 2; art. 15, ust. 1 oraz Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r... art. 11a, ust. 1 1 2). Drugim
elementem, ktéry nalezy uwzglednié, jest fakt, iz kurs terminowy jest inny anizeli kurs
spot, gdyz uwzglednia on tzw. punkty swapowe (terminowe), bedace odzwierciedleniem
roéznicy w stopach procentowych waluty krajowej i zagraniczne;j?.

Strategia zabezpieczenia ustalonej ceny (kursu walutowego) ujetej na fakturze, w celu
zminimalizowania réznic kursowych, jest szczegdlnie istotna dla firm handlowych. Na-
tomiast w przypadku producentow takie rozwigzanie nie w petni jest optymalne. W tym
konteks$cie zwraca si¢ uwage na przeptywowa perspektywe ryzyka, ktora koncentruje si¢
na analizie przysztych przeptywow pienieznych z zawartych i planowanych transakcji nara-
zonych na ryzyko (Ernst&Young 2013: 7). Przygotowanie strategii ostonowej wymaga tutaj
uwzglednienia szeregu dodatkowych czynnikow, dotyczacych zarowno samego przedsig-
biorstwa, jak rowniez jego otoczenia. W ramach pierwszej grupy rozpoznac nalezy przede
wszystkim kurs graniczny, przy ktorym koszty producenta zostaja w pelni zniwelowane
(np. orientacyjnej kalkulacji mozna dokona¢ bazujac na danych z poprzedniego roku). Nie-
rzadko producenci zaktadaja w przysztorocznych projekcjach biznesowych kursy budze-
towe, ktore moga stanowié¢ podstawe do wypracowania odpowiedniej strategii ostonowe;.
W kontekscie czynnikow o charakterze egzogenicznym zwroci¢ nalezy szczegdlng uwage
na zachowania konkurentéw w branzy (ich podejscie do ryzyka kursowego), formy relacji
z odbiorcami (dostawcami) przedsi¢biorstwa oraz formut rozliczeniowych (kontrakty/zlece-
nia, ceny state/zmienne itd.), jak rowniez terminoéw ptatnosci.

W kontekscie sformutowania strategii zarzadzania ryzykiem nie mozna zapominaé
o planach rozwojowych samej firmy, wyboru waluty i wielkosci finansowania inwestycyj-
nego oraz obrotowego, co jest istotne z perspektywy okreslenia wielko$ci otwartej pozycji
walutowej podmiotu (szerzej: Zajac 2002: 333) oraz ekspozycji na ryzyko*. Wérdd doboru
zastosowanych narzedzi i technik ostonowych nalezy zwrdci¢ uwage nie tylko na rozwia-
zania kontraktowe o charakterze finansowym, lecz réwniez na mozliwos¢ zastosowania
tzw. wewnetrznych technik i strategii hedgingowych (szerzej: Najlepszy 2007: 172). Z kolei

3 Na poczatku stycznia 2014 roku dodatkowe punkty swapowe dla pary EUR/PLN wynosza niecaty 1 grosz
w okresie jednego miesigca, niemniej jednak w przypadku transakcji forward z terminem zapadalnos$ci jednego
roku, kurs terminowy jest wyzszy od biezacego o ponad 9-10 groszy. Jest to sytuacja sprzyjajaca eksporterowi,
natomiast zdecydowanie niekorzystna dla importera. Niemniej jednak wynika wytacznie z konstrukcji samego kur-
su terminowego w transakcji ostonowej. W przypadku zmiany relacji pomigdzy stopami procentowymi (tzn. gdy
Wibor < Euribor), punkty swapowe miatyby charakter ujemny, a kurs terminowy bytby nizszy od biezacego. Szerzej
a temat kalkulacji kursu terminowego (Jajuga 2006: 309).

* Dziatalno$¢ ostonowa zazwyczaj powinna dotyczy¢ walutowej pozycji netto danego podmiotu, czyli uwzgled-
niajacej réznic¢ pomig¢dzy naleznosciami i zobowiazaniami denominowanymi w walucie obcej.
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przygotowujac si¢ do wykorzystania kontraktow finansowych nalezy pamigtac, iz nie-
rzadko wymagaja zabezpieczen, najczesciej w formie tzw. przedrozliczeniowych limitow
skarbowych (szerzej: Rekomendacja A: pkt 1.6.2; Wybieralski 2013: 91), ktore zazwyczaj
umniejszaja zdolno$¢ kredytowa (glownie w zakresie finansowania obrotowego). Jednocze-
$nie wymogi dotyczace wielkos$ci zabezpieczenia poszczegdlnych strategii ostonowych sa
odmienne w zaleznosci od ich profilu ryzyka (szerzej: Czerwinski 2000). Zatem okreslajac
cele przygotowywanych strategii ostonowych nalezy zwroci¢ uwage na szerokie spektrum
czynnikow istotnie wptywajacych na jej ksztalt i zasady, determinujace w dalszej kolejno-
Sci caty proces zarzadzania ryzykiem kursowym w przedsigbiorstwie.

3. Wybrane cele strategii zarzadzania ryzykiem kursowym

Sformutowanie i doprecyzowanie odpowiednich celéw hedgingu ma kluczowe znaczenie
w kontekscie realizowanej dziatalnosci ostonowej przed ryzykiem kursowym. Jest to o tyle
istotne, iz nie wszystkie cele uda si¢ jednoczesnie w petni zrealizowa¢. Co wigcej, w nie-
ktorych przypadkach moga by¢ one ze sobg sprzeczne. Na przyktad ochrona kursu budze-
towego w przypadku projektu realizowanego w okresie dtuzszym anizeli jeden rok obra-
chunkowy, z pewnoscig wygeneruje dodatnie lub ujemne réznice kursowe w danym okresie
sprawozdawczym (przychody lub koszty finansowe). Niemniej jednak z perspektywy reali-
zacji calego projektu, w horyzoncie jego trwania zachowana zostanie ustalona rentownos¢,
co w tym przypadku moze by¢ gtéwnym celem hedgingu. Z kolei innym zatozeniem strate-
gii zabezpieczajacej moze by¢ dazenie do wyeliminowania negatywnych réznic kursowych
wylacznie w okreslonym czasie. Zastosowanie jednoczes$nie obu powyzej przedstawionych
zamierzen dzialalnosci ostonowej, czyli ochrony rentownosci kontraktu w catym okresie
jego realizacji oraz zminimalizowanie negatywnych réznic kursowych w kazdym z okre-
sow rozrachunkowych, z duzym prawdopodobienstwem nie zostanie spetnione. Zatem wy-
pracowanie i zaakceptowanie odpowiednich przestanek strategii zabezpieczajacych stanowi
podstawe do okreslenia poziomu awersji do ryzyka, co jest istotne z perspektywy wypraco-
wania zasad zarzadzania ryzykiem kursowym, a w dalszej kolejnosci do podjecia decyzji
odnos$nie do zastosowania odpowiednich narzedzi i technik zabezpieczajacych. Wérod ce-
16w zarzadzania ryzkiem walutowym mozna wyroznié¢ (Citi 2011:14)°:

— redukcje ryzyka zmienno$ci przeptywow pienigznych z transakcji w ustalonym okre-

sie (65% respondentow),

— ochrong kursu budzetowego (36% respondentow),

— redukcje ryzyka skonsolidowanego wyniku w ustalonym okresie (34% respondentow),

— minimalizacj¢ zmienno$ci skonsolidowanego wyniku z okresu na okres (20% respon-

dentow),

> Opracowanie na podstawie wynikow badan ankietowych przeprowadzonych przez Citigroup w 2010 r., w na-
wiasie odsetek odpowiedzi.



788  Piotr Wybieralski

— minimalizacj¢ zmiennos$ci przeptywow pienieznych z okresu na okres (16% respon-

dentow),

— inne (5% respondentéw).

W przypadku polskich podmiotéw gospodarczych notowanych na GPW w Warszawie
mozna odszuka¢ rowniez przedsigbiorstwa, ktore wyraznie definiujg zatozenia stosowa-
nych strategii ostonowych. Na przyktad w skonsolidowanych raportach KGHM w punkcie
dotyczacym zarzadzania ryzykiem rynkowym zauwaza si¢ nastepujace cele, a mianowicie
(KGHM SA 2013: 114):

— ograniczenie zmiennosci wyniku finansowego,

— zwigkszenie prawdopodobienstwa realizacji zatozen budzetowych,

— utrzymanie Spotki w dobrej kondycji finansowej,

— wspieranie procesu podejmowania decyzji strategicznych w obszarze dziatalnosci in-

westycyjnej, z uwzglednieniem zrodet finansowania inwestycji.

Dodatkowo jest wskazane, ze ,,wszystkie cele zarzadzania ryzykiem rynkowym nalezy
rozpatrywac tacznie, a ich realizacja jest zalezna przede wszystkim od sytuacji wewnetrz-
nej Jednostki Dominujacej oraz warunkéw rynkowych”. Szczegolnie istotna jest konstata-
cja, iz ,,celem hedgingu jest poprawa pozycji konkurencyjnej w okresie krétkim i §rednim,
w okresie dlugim KGHM zdany jest wytacznie na konkurowanie kosztami” (Konski 2012:
10). O ile w przypadku ryzyka transakcyjnego jego mitygowanie za pomoca produktéw fi-
nansowych jest jak najbardziej uzasadnione, to niestety w dtugim okresie kazda transakcja
finansowa predzej czy pozniej wygasnie, a ryzyko kursowe bedzie ciggle trwac. Stad w ra-
mach strategii ostonowych przed ekonomicznym ryzykiem kursowym nalezy uwzglednié
podejmowanie dziatan dywersyfikujacych w réznych obszarach prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, w tym akwizycje podmiotow charakteryzujacych si¢ nizszymi kosztami ope-
racyjnymi (np. w tym przypadku zakup kopalni odkrywkowej, ktérej koszty wydobycia sa
zdecydowanie nizsze niz kopalni giebinowej).

Uwagi koncowe

W niniejszym opracowaniu skoncentrowano si¢ na przedstawieniu problematyki wybrane-
go rodzaju ryzyka finansowego, a mianowicie ryzyka kursowego o charakterze transakcyj-
nym. Wynika ono z prowadzenia biezacych operacji gospodarczych w réznych walutach,
najczesciej na zasadach kredytu kupieckiego. Jest to najprostszy przyktad transakcyjnego
ryzyka kursowego w konteks$cie niedopasowania aktywow i pasywow narazonych na ry-
zyko. Zagadnienie komplikuje si¢ w przypadku analizy transakcji planowanych, a jeszcze
niezaksiggowanych, czyli w ujeciu przeplywowej perspektywy ryzyka, w szczegoélnosci
w okresie dtuzszym anizeli jeden rok sprawozdawczy. Jednoczesnie w odpowiedzi na



Transakcyjne ryzyko kursowe a cele dzialalnosci ostonowej przedsiebiorstw niefinansowych 789

wystepujace ryzyko kursowe formulowane sg rozne cele strategii zarzadzania ryzykiem.
Kluczowego znaczenia nabierajg aspekty zwigzane przede wszystkim z ograniczeniem
zmiennosci przeptywow pienieznych oraz ochrona kursu budzetowego. Niemniej jednak
okreslenie wlasciwych celow hedgingu jest wynikiem zdiagnozowania potrzeb firmy po-
przez szczegolne rozpoznanie wewnetrznych oraz zewnetrznych uwarunkowan prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej danego podmiotu. Zidentyfikowanie rzeczywistych przesta-
nek dziatalno$ci ostonowej umozliwia w dalszej kolejnosci ustalenie adekwatnego poziomu
awersji do ryzyka oraz dokonanie wyboru stosownych technik i narz¢dzi zabezpieczajacych
w ramach catego procesu zarzadzania ryzykiem.
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CURRENCY RISK MANAGEMENT IN TERMS OF DIFFERENT AIMS

OF HEDGING STRATEGIES

Abstract: The article focuses on the one of financial risks that appears in the normal course of business con-
duct in the foreign markets, namely the currency risk. The different definitions and forms of currency risk
are described and an example analysis of long position in foreign currency is presented. In this regard the dif-
ferent aims of hedge strategies are mentioned, which are crucial for currency risk management effectiveness.

Keywords: foreign exchange risk, shielding strategies, management of foreign exchange risk
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