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STRATEGIE ZARZADZANIA RYZYKIEM WALUTOWYM

Wstep

Coraz powszechniejszym problemem w dzialalnosci polskich przedsigbiorstw staje si¢
koniecznos$¢ zarzadzania ryzykiem walutowym. Wejscie Polski w struktury Unii Europejskiej
spowodowato zwigkszenie zainteresowania rynkami zagranicznymi jako potencjalnymi
rynkami zbytu, jak i rynkami pozyskiwania surowcoOw. Znaczne ulatwienia i udogodnienia
m.in. zniesienie oplat celnych, kontyngentéw iloSciowych, uproszczenie procedur,
spowodowato, ze coraz wigcej przedsigbiorstw zwigksza swoje obroty zagraniczne (import,
eksport), ale jest tez duza grupa firm, ktéra dopiero rozwaza mozliwos¢ wejScia na rynki
unijne. Zwlaszcza dla tej ostatniej grupy podmiotow, ktére dopiero zaczynaja wymiang
zagraniczng, pierwsze zetknigcie si¢ z ryzykiem walutowym i konieczno$¢ zarzadzania tym
ryzykiem moze nastr¢gcza¢ duzo probleméw. Z uwagi na najwigksza powszechno$¢
walutowego ryzyka transakcyjnego to wilasnie w gtownej mierze podlega zarzadzaniu.

Dlatego tez to opracowanie skupia si¢ gtdéwnie na tym rodzaju ryzyka walutowego.

Strategie zarzadzania ryzykiem walutowym

Prawidlowo skonstruowana strategia zarzadzania ryzykiem walutowym pozwala na
zabezpieczenie ptatnosci walutowych przed niekorzystnymi zmianami kurséw walutowych,
jednoczesnie powinna pozwala¢ na czerpanie korzysci z pojawiajacych si¢ dodatnich réznic
kursowych. Wybor strategii zarzadzania ryzykiem walutowym w przedsigbiorstwie jest

uzalezniony od szeregu czynnikow:

nastawienie kadry zarzadzajace (wlascicieli) do ryzyka walutowego — jego akceptacja

badz tez odrzucenie,

- specyfika zagranicznych przeplywoéw handlowych tj. powtarzalno$¢ przeptywow
handlowych lub ich nieregularnos$¢, terminy ptatnosci, wielkos$¢ transakceji (wielko$¢
ekspozycji), stabilno§¢ waluty rozliczenia, kierunek przepltywu (import czy eksport),

- sita wplywu zmiany kursow na wyniki finansowe przedsigbiorstwa, wielkosci
zagranicznych obrotow handlowych w stosunku do obrotow ogotem,

- szybko$¢ z jaka mozna dostosowaé ceny by skompensowa¢ wptyw nieoczekiwanych

zmian w kursie walutowym na marzg zysku,
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- szybko$¢ zmiany zrédla pozyskiwania surowcow i/lub zmiany rynkéow zbytu dla

produktéw,

- umiejetnosci/kwalifikacje kadry zarzadzajacej,

- mozliwos$ci zastosowania wewngtrznych instrumentéw zabezpieczajacych i/lub

instrumentow zewngtrznych.

Kombinacje powyzszych czynnikdw moga si¢ zasadniczo ro6zni¢ w poszczegdlnych
przedsigbiorstwach, skutkiem czego strategie musza by¢ indywidualnie dopasowywane do
specyfiki danego przedsigbiorstwa. Ogolnie mozna wyr6zni¢ trzy podstawowe podejs$cia do
zarzadzania ryzykiem walutowym. Dopiero po wyborze jednego z tych podej$¢ firma
powinna zacza¢ budowal strategi¢ zarzadzania ryzykiem walutowym. Te trzy ogolne
podejscia to:

- 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 (wigksza liczba transakcji
zabezpieczajacych, wyzsza wartosci sumy pozycji zabezpieczanych). Liczbe transakcji oraz
ich warto$§¢ mozna ogranicza¢ np. poprzez kompensowanie ekspozycji wewnatrz firmy i/lub
blokowanie mniejszych transakcji w jedna wigksza w celu wynegocjowania lepszych
warunkoéw zabezpieczen. Wyzsze koszty zabezpieczen mozna zrekompensowaé nizszymi
kosztami statymi, gdyz nie ma konieczno$ci zatrudniania wykwalifikowanej kadry oraz
przeprowadzania (nabywania) analiz 1 prognoz rynku walutowego. Strategia ta ma swoje
ekonomiczne uzasadnienie jedynie przy firmach o niewielkich obrotach handlowych.
Niewatpliwa korzyScia ze stosowania tej strategii jest doktadne okreslenie wartosci
przysztych przeptywow pienigznych co utatwia planowanie w firmie.

Przy podejsciu, w ktorym firma nie stosuje zabezpieczen trudno méwi¢ o strategii.
Podlozem do zastosowania tego podejs$cia moze by¢:

- niedostrzeganie (ignorowanie, bagatelizowanie) problemu ujemnych rdznic

kursowych,

- $wiadomy brak dziatania spowodowany niewielkim wplywem potencjalnych

ujemnych réznic kursowych na wyniki finansowe i1 ptynno$¢ firmy (matly udziat
obrotow denominowanych w walutach obcych w obrotach ogoélem i/lub bardzo

wysokie marze handlowe),
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- mozliwo$¢ przerzucenia kosztow na klientow (kompensata ujemnych rdznic

kursowych poprzez zwigkszenie ceny).

Przy tej strategii niepotrzebne oczywiscie jest zatrudnienie wykwalifikowanej kadry,
dodatkowo nie ponosimy kosztow zabezpieczen, zwigksza si¢ natomiast niepewnos$¢ co do
wartosci przysztych przeplywow pienigznych. Do zalet stosowania tej ,,strategii” mozna
jeszcze zaliczy¢ mozliwo$¢ uzyskiwania petnych korzysci z dodatnich roznic kursowych.
Kosztem jaki moze si¢ pojawi¢ moze by¢ koszt wynikajacy z zamrozenia czg$ci Srodku
finansowych w postaci funduszy rezerwowych majacych zamortyzowa¢ wptyw potencjalnych
ujemnych réznic kursowych.

Wybranie trzeciego podejscia — zabezpieczanie selektywne — skutkuje skonstruowaniem
takiej strategii zarzadzania ryzykiem walutowym, ktéra umozliwia zabezpieczenie pewnego
poziomu przeplywéw finansowych i1 jednocze$nie pozwala osiaga¢ korzysci z tytutu
dodatnich roznic kursowych przy jednoczesnym minimalizowaniu kosztow zabezpieczen.
Strategia ta wymaga zastosowania wielu technik zabezpieczen zaréwno tych wewnetrznych,
jak 1 zewnetrznych. Nie kazda rozpoznana ekspozycja na ryzyko walutowe jest automatycznie
likwidowana. Ekspozycja na ryzyko walutowe jest zmniejszana poprzez wybidrcze
zastosowanie zabezpieczen wedlug wczesniej ustalonych regut. Chca konstruowad i
realizowaé ta strategi¢ nalezy posiada¢ kadr¢ o odpowiednich kwalifikacjach, gdyz
nieumiejetne korzystanie zwtaszcza z instrumentow rynku terminowego moze spowodowac,
1z koszty zabezpieczen beda wyzsze niz korzysci uzyskane z ich zastosowania. Rozwinigciem
tej strategii bedzie strategia, w ktorej oprocz zabezpieczania pozycji walutowych wystepuje
element spekulacji. Firmy majace odpowiednio wykwalifikowany zespot zarzadzajacy
ryzykiem walutowym i1 odpowiednio wysoki kapitat moze pokusi¢ si¢ o sztuczne kreowanie
ekspozycji na ryzyko walutowe w celu osiagnigcia dodatkowych zyskow. Z uwagi jednak na
duza nieprzewidywalno$¢ rynkéw walutowych dziatalno$¢ ta jest obarczona wysokim
stopniem ryzykiem, biorac dodatkowo pod uwage efekt dzwigni finansowe] przy
instrumentach pochodnych.

Biorac pod uwage stosunek kosztow do poziomu ryzyka i potencjalnych korzysci
najkorzystniejsza wydaje si¢ strategia polegajaca na zabezpieczaniu selektywnym. Dlaczego
wigc wszystkie firmy (pomijajac mate) nie stosuja tej strategii?

Kazda strategia musi by¢ dopasowana do specyfiki firmy (patrz wyzej), to co sprawdzito
si¢ w podobnej firmie niekoniecznie musi dziala¢ w naszej. Dlatego najwazniejszy czynnik
przy konstruowaniu strategii zarzadzania ryzykiem, to czynnik ludzki, a nie jak by si¢ moglo

wydawaé $rodki pienigzne. Wiele firm o bardzo duzym potencjale finansowym, majace
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rozbudowane dzialy finansowe, ponosi rokrocznie wysokie straty z tytutu ujemnych réznic

kursowych w wyniku Zle skonstruowanych strategii zabezpieczajacych.

Instrumenty zabezpieczajace przed ryzykiem walutowym

Rozwijajacy si¢ dynamicznie polski rynek finansowy, mimo ze pozostaje jeszcze z tytu za
najlepiej rozwinigtymi rynkami finansowymi $wiata, oferuje coraz wigksza game
instrumentdw zabezpieczajacych. Czgs¢ z tych instrumentéw jest dostgpnych od bardzo
krotkiego czasu (np. opcje egzotyczne) wigc mozliwosci ocenienia ich efektywnosci sa
mocno ograniczone.

Mamy dwie gtdéwne grupy instrumentow zabezpieczajacych:

- instrumenty wewngtrzne ( tzw. hedging naturalny),

- instrumenty zewngtrzne.

Obie grupy zawieraja wiele instrumentéw pozwalajacych w sposob efektywny zarzadzaé
ryzykiem walutowym. Trzeba tylko dobra¢ odpowiedni zestaw narzedzi, ktory pozwoli

czerpa¢ maksymalne korzysci z tego tytutu.

Schemat 1. Wewngetrzne sposoby zabezpieczen przed ryzykiem walutowym

[ HEDGING NATURALNY ]

Rozliczanie Kompensowanie
platnosci pierwotne i
zagranicznych w wtorne

walucie krajowej

Przyspieszanie Operacje Blokowanie Klauzule
i/lub depozytowo- kilku mniejszych waloryzacyjne
opoOznianie pozyczkowe transakcji w
platnosci jedna wigksza

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Oczywiscie nalezy wzia¢ pod uwage, ze mozliwosci zastosowania niektorych z
wymienionych instrumentdw zabezpieczajacych moze by¢ mocno utrudnione lub nawet
niemozliwe w czgsci przedsigbiorstw. Trudne bgdzie np. narzucenie jako waluty rozliczenia
naszej waluty krajowej, jezeli jesteSmy mata/srednia firma, a negocjujemy kontrakt z duza
migdzynarodowa firma (zbyt mata sita przetargowa). Co oczywiscie nie oznacza, ze prob
takich negocjacji nie nalezy podejmowaé. Kolejnym ograniczeniem bedzie
jednokierunkowos¢ przeptywoéw walutowych. Jezeli firma jest tylko importerem lub
eksporterem to nie moze skorzysta¢ z mozliwosci kompensowania (netting) wptywow i
wydatkow w tej samej walucie (dla nettingu pierwotnego, przy nettingu wtornym wystepuje
kompensowanie w ramach kilku walut), w celu ograniczania ekspozycji na ryzyko walutowe.
W takim wypadku pozostaje tylko blokowanie kilku mniejszych transakcji w jedna wigksza w
celu wynegocjowania lepszych warunkéw zabezpieczen. Z kolei préba zastosowania
opdzniania/przyspieszania ptatnosci w stosunku do przedsigbiorstw spoza grupy kapitalowe;,
moze doprowadzi¢ do pogorszenia si¢ wizerunku firmy w petni wyptacalnej, co w dalszej
kolejnosci moze doprowadzi¢ do pogorszenia si¢ oferowanych jej warunkow kredytu
kupieckiego.

Mimo tych ograniczen, pierwszym krokiem w zarzadzaniu ryzykiem walutowym powinno
by¢ maksymalne wykorzystanie mozliwosci jakie stwarzaja zabezpieczenia wewngtrzne.
Dopiero w dalszej kolejnosci nalezy sigga¢ po zabezpieczenia zewngtrzne, zwlaszcza te z
rynku terminowego.

Przy hedgingu zewngtrznym w zasadzie nie ma ograniczen co do mozliwo$ci zastosowania
poszczegdlnych instrumentdw przez przedsigbiorstwa, jak to miato miejsce przy hedgingu
naturalnym. Jedyne ograniczenia, jakie moga si¢ tutaj pojawi¢ wynikaja z minimalnych
warto$ci zabezpieczanych pozycji, jakie sa wymagane przez instytucje oferujace te
instrumenty (gtownie banki).

Tak jak byto postulowane wczesniej, pierwszym krokiem przy zabezpieczaniu powinno
by¢ wykorzystanie hedgingu naturalnego, natomiast hedging zewngtrzny powinien stuzy¢
zabezpieczaniu ekspozycji, ktore pozostaly mimo zastosowania zabezpieczen wewngtrznych.
Korzystanie z zewngtrznych zabezpieczen niesie za soba konieczno$¢ poniesienia jednej z
dwoch grup kosztow:

- koszty bezposrednie, np. koszt premii przy zakupie opcji walutowych, pobierane

dyskonto przy faktoringu i forafaitingu oraz dyskoncie weksli,

- koszty posrednie (utraconych mozliwosci) wynikajace z zamrozenia czgsci kapitatu,

np. depozyt zabezpieczajacy przy zakupie kontraktow forward i futures.
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Schemat 2. Zewngtrzne sposoby zabezpieczen przed ryzykiem walutowym

[ HEDGING ZEWNETRZNY ]
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Niemniej jednak zastosowanie instrumentow zewngtrznych (w tym przypadku instrumentéw
pochodnych) pozwala na budowanie calych strategii zabezpieczajacych co pozwala lepiej

dopasowac¢ zabezpieczenia do wewngtrznych wymagan firmy.

Ogolny schemat zabezpieczen

Przy konstruowaniu schematu zabezpieczen w ramach wybranej strategii zabezpieczajacej
nalezy skupi¢ sig na trzech obszarach:
- identyfikacja i kwantyfikacja ryzyka,
- sterowanie ryzykiem,

- kontrola podejmowanych przedsigwzigc.
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W etapie pierwszym punktem wyjscia jest ustalenie momentu, w ktorym ryzyko sig pojawia.
Przyjmuje sig, Zze ma to miejsce w momencie, w ktérym zostaja ustalone ceny za sprzedawane
(kupowane) towary i1 nie ma juz mozliwo$ci zaabsorbowania ruchéw kursu walutowego w
ceng produktu. Koncem okresu wystgpowania ryzyka walutowego bgdzie moment wptynigcia

srodkow pienigznych od kontrahenta.

Schemat 3. Okres wystgpowania ryzyka w przedsigbiorstwie eksportujacym (importujacym)

Prognoza kupna/sprzedazy

|

Przygotowanie oferty cenowej

{

Zamoéwienie

Okres wystgpowania
ryzyka walutowego

Otrzymanie/wystanie faktury

{

Negocjowanie warunkow
platnosci

{

Otrzymanie/zaptacenie srodkow
pienigznych

Zrodto: J. Zajac, Polski rynek walutowy w praktyce: produkty, transakcje, strategie, zarzqdzanie ryzykiem
walutowym, K.E. LIBER, Warszawa 1999, s. 231.

Jesli chodzi o pomiar ryzyka walutowego mozemy zastosowa¢ miary ryzyka skupione w
trzech grupach:
- miary zmienno$ci w tym: odchylenie i semiodchylenie standardowe, wariancja,

wspotczynnik zmiennosci,
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-  miary wrazliwo$ci w tym: korelacja kursow walutowych i wybranych czynnikéw
makroekonomicznych np. bilans obrotow biezacych, inflacja, bezrobocie, podaz
pieniadza,

- miary zagrozenia w tym: Value at Risk (dla kroétkich okreséw czasu — do kilkunastu
dni), Cash Flow at Risk (dla okresow do 12 miesigcy).

Dwie pierwsze grupy miar dotycza bezposrednio analizy kursow walutowych w jakich
prowadzimy rozliczenia. Natomiast trzecia grupa miar, to potaczenia analizy kurséw
walutowych 1 pozycji walutowych w przedsigbiorstwie. Interpretacja tych miar jest
stosunkowo prosta, im wigksze przyjmuja wartosci, tym wigkszy jest poziom ryzyka
walutowego.

Przy analizach kurséw walutowych mozemy dodatkowo wspieraé si¢ analiza techniczng 1
przy pomocy wybranych wskaznikéw oraz analizie formacji prognozowaé przyszte ruchy
kursow walutowych. Nie nalezy zapomina¢ w analizie kurséw walut o cecha jako$ciowych.
Mowa tutaj gléwnie o czynnikach politycznych, ktore w krotkim okresie moga mieé
zasadnicze znaczenie dla rynkow walutowych.

W drugim etapie zarzadzania ryzykiem walutowym nalezy zdecydowac¢ jakie instrumenty
zabezpieczajace nalezy zastosowaé do okreslonych rodzajow platnosci (i czy w ogole je
stosowac). W pierwszej kolejnosci nalezy okresli¢ poziomy zabezpieczen dla ptatnosci
denominowanych w okreslonych walutach i o okreslonych terminach ptatnosci. Generalnie
nalezy kierowac si¢ dwoma zasadami:

- im stabilniejsza jest waluta rozliczenia, tym poziom zabezpieczen moze by¢ nizszy,

- im dluzszy jest termin platnosci, tym nizszy poziom zabezpieczen.

Po wyborze konkretnych metod zabezpieczen i1 wprowadzeniu ich w zycie, w etapie
trzecim nalezy przeprowadzi¢ oceng zastosowanych metod z punktu widzenia poniesionych
kosztow i osiagnietych z tego tytutu korzysci'. Porownaé nalezy efektywny kurs wymiany
otrzymany w wyniku zastosowania instrumentow zabezpieczajacych z zakladanym wczeséniej
kursem wymiany. Pozwoli to sprawdzi¢ efektywno$¢ stosowanej strategii zabezpieczajace;.

Tak przedstawiony ogolny schemat zarzadzania ryzykiem walutowym mozna oczywiscie

przedstawi¢ w sposob znaczniej bardziej rozbudowany.

! Oczywiscie nie nalezy zapomina¢ o kontroli formalnej, a wigc m.in. czy transakcje sa poprawnie rozliczane,
czy sg one w cato$ci rejestrowane w ksiggach i sprawozdaniach finansowych.
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Schemat 4. Szczegdtowe etapy zarzadzania ryzykiem walutowym w przedsigbiorstwie
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Jest to schemat uniwersalny, co nie znaczy, ze w kazdej firmie wszystkie te etapy beda
wystepowaty. Z uwagi na ograniczenia, o ktorych wspomniano wczesniej, czg¢$¢ firm pominie
niektore etapy. Nie mniej jednak schemat ten wskazuje optymalny sposob® wykorzystania
wszystkich dostepnych metod, sposobow, instrumentdéw zarzadzania ryzykiem walutowym w
przedsigbiorstwie i moze by¢ punktem wyjscia do budowania wtasnego schematu zarzadzania

ryzykiem walutowym.
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