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ISTOTA I RODZAJE RYZYKA WALUTOWEGO

Rodzaje ryzyka w firmie

Ryzyko jest nieodlacznym elementem prowadzenia kazdej dziatalnosci, spowodowane to jest
tym, ze zjawiska, ktore wplywaja na dany podmiot sa niezalezne od jego woli. Istnieje wigc
mozliwo$¢ niepowodzenie na skutek pojawienia si¢ czynnikow, ktérych dany podmiot nie
przewidziat 1 nie mogt im zapobiec. W zasadzie nie istnieje jednoznaczna i peilna definicja
ryzyka, jest to termin wieloznaczny i trudny do syntetycznego zdefiniowania. Najczgsciej
ryzyko utozsamia si¢ z mozliwo$cia poniesienia straty. W codziennej dzialalno$ci firma
natyka si¢ na wiele roznych rodzajow ryzyka. W sposob bardzo ogoélny mozna ryzyko
podzieli¢ na dwie grupy. Ryzyko finansowe i ryzyko niefinansowe. Mimo, ze obie grupy
ryzyka wptywaja na wyniki finansowe podmiotu gospodarczego to przy ryzyku finansowym
jest to wplyw bezposredni, natomiast przy ryzyku niefinansowym wptyw posredni. Ogdlna
klasyfikacja rodzajow ryzyka jest przedstawiona na schemacie 1. Oczywiscie w jest to podziat
bardzo og6lny, kolejne bardziej uszczegdétowione obszary ryzyka identytikuje si¢ w firmie w
zalezno$ci od specyfiki prowadzonej dziatalnosci.
W szczeg6lnosci wyrdzniamy:

1. Ryzyko handlowe — ryzyko wynikajace bezposrednio z prowadzonej dziatalnosci

handlowej. Sktada si¢ na nie:

a. ryzyko ptynnosci; konieczno$¢ dopasowania terminéw zapadalno$ci aktywow
1 pasywow,

b. ryzyko kredytowe, zwiazane z niewywiazywaniem si¢ kontrahentow z
zobowiazan wobec przedsi¢biorstwa. Obecnie ponad 80% handlu §wiatowego
prowadzi si¢ z odroczonym terminem platnosci. Dlugo$¢ okresu kredytu
kupieckiego zalezy od rodzaju towaru. Dla towaré6w konsumpcyjnych jest
najkrotszy (ok. 30 dni), na drugim biegunie sa dobra inwestycyjne, gdzie
termin ptatnosci zaczyna si¢ od roku wzwyz. Z uwagi na coraz wigksza walke
konkurencyjna firmy, walczac o klienta, beda te terminy coraz bardziej
wydhuzaty.

2. Ryzyko rynkowe — dotyczy prawdopodobienstwa zmian warto$ci instrumentow

rynkowych, w tym:
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a. ryzyko stopy procentowej, wynika z uzaleznienia wartosci czesci aktywow i
pasywow od zmian stop procentowych (np. kredyt oparty o zmienna stopg
procentowa).

b. ryzyko walutowe, zwiazane z posiadaniem otwartej pozycji walutowe;.

Uwzgledniajac specyfike dziatalnosci firmy mozemy takze spotkac si¢ z ryzykiem

rynkowym o posrednim wpltywie na wyniki finansowe firmy tj. ryzykiem

zasobow, ryzykiem zmian cen, ryzyko koniunkturalne, ryzyko technologiczne.

Ryzyko

! !

Ryzyko finansowe

Ryzyko niefinansowe

Ryzyko Ryzyko Ryzyko
handlowe rynkowe spoteczne
Ryzyko
Ryzyko Ryzyko wystapienia
ptynnosci walutowe zdarzen losowych
Ryzyko kraju
Ryzyko Ryzyko
kredytowe stopy
procentowej
Ryzyko Ryzyko
polityczne gospodarcze

Schemat 1. Rodzaje ryzyka
Zrodto: opracowanie wlasne

3. Ryzyko spoteczne — zwiazane ze sposobem zachowania si¢ obywateli danego kraju,

zasad religii, ustroju, kultury tradyc;ji.
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4. Ryzyko wystapienia zdarzen losowych - np. kleski 1 wypadki zywiotowe (powodz,
trzgsienie ziemi), wypadki, ktoérych zréodlem sa konflikty spoleczne 1 czyny
niedozwolone (np. strajki, podpalenia).

5. Ryzyko polityczne — dotyczy mozliwosci ingerencji wiadz panstwowych w
poszczeg6lnych krajach czy tez w skali migdzynarodowej, zarowno dla catej
gospodarki, jak i w poszczeg6lnych jej sektorach.

6. Ryzyko gospodarcze — zwiazane jest z mozliwo$cia zmiany polityki gospodarczej

kraju, przepiséw prawnych dotyczacych np. prawa podatkowego lub dewizowego.
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Schemat 2. Mozliwo$ci wptywu i monitorowania ryzyka
Zrodto: opracowanie wlasne

Oprocz sposobu wpltywu na przedsigbiorstwo ryzyka roéznia si¢ migdzy soba mozliwosciami

monitorowania oraz zarzadzania nimi przez podmiot gospodarczy. Przy ryzyku finansowym
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jest mozliwo$¢ monitorowania oraz wplywu na jego powstawanie i przebieg, natomiast przy
ryzyku niefinansowym podmioty ograniczaja si¢ do préb jego monitorowania (co tez nie
zawsze jest mozliwe np. dla ryzyka wystapienia zdarzen losowych, gdzie dziatania podmiotu
ograniczaja si¢ do niwelowania jego negatywnych skutkow) 1 ewentualnego
przygotowywania alternatywnych dzialan w przypadku wystapienia czynnikow

niepozadanych.

Ryzyko walutowe

Jedna z coraz bardziej istotnych form ryzyka z jakim spotykaja si¢ firmy jest ryzyko
walutowe. Zwiazane jest to z procesem globalizacji w gospodarce §wiatowej, ktory sprzyja
rozwojowi wymiany handlowej oraz przeptywow finansowych. Z punktu widzenia Polski
takim dodatkowym impulsem intensyfikujacym zagraniczng wymiang handlowa jest wejscie
w struktury Unii Europejskiej. Istotny wptyw na atrakcyjno$¢ polskich wyrobow 1 ustug
eksportowanych oraz na koszt towaréw importowanych na aktualny poziom kursow
walutowych. W branzach, ktore charakteryzuja si¢ niska marza handlowa nawet niewielka
zmiana kurséw walutowych moze doprowadzi¢ do wejscia firmy w obszar strat. Dlatego tak
istotne staje si¢ odpowiednie zarzadzanie ryzykiem walutowym. Czym wigc jest ryzyko

walutowe?

»(...) mozemy je zdefiniowac jako biezaca pozycje lub pozycje przysztych okresow badz tez
przewidywany przyszty sktadnik aktywoéw lub pasywow, denominonwany w walucie obcej,
ktory — czy to z przyczyn handlowych (rachunek zyskow 1 strat), czy tez bilansowych — musi

by¢ przeliczony na inng walutg wedtug kursu, ktory jeszcze nie zostat okreslony. (..)”

»(-..) ryzyko walutowe w dhluzszym okresie wynika z mozliwosci realnego zagrozenia
planowanych przez podmioty z przyszilosci transakcji zagranicznych w postaci utraty
oczekiwanej wartosci przeplywow pieni¢znych (zmniejszenie przysztych dochodow i wzrost

kosztow).(...)”

»(...) Jest to ryzyko, polegajace na tym, ze w przypadku inwestycji w obcej walucie (ktorej
stopa dochodu moze by¢ nawet znana) i przy zmianie kursu walutowego stopa dochodu
inwestycji (wyrazona w walucie danego kraju) moze znacznie odbiega¢ od przewidywanej

stopy dochodu inwestycji.(..)”
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Wszystkie te definicje mozna sprowadzi¢ do jednego stwierdzenia — ryzyko walutowe jest to
mozliwo$¢ poniesienia strat finansowych na skutek fluktuacji kurséw walutowych. Aby tego
unikna¢ nalezy odpowiednio tym ryzykiem zarzadza¢. Przy czym zarzadzania ryzykiem nie
nalezy utozsamia¢ z jego unikaniem. Kompleksowe zarzadzanie ryzykiem polega na
wykorzystaniu najlepszych umiejgtnosci dla jego oszacowania i zapewnienia odpowiedniego
zwrotu w stosunku do poziomu ryzyka. Z ryzykiem nierozerwalnie jest zwiazana ograniczona
przewidywalnos$¢ 1 potencjalne straty. Ograniczona przewidywalno$¢ w przypadku ryzyka
walutowego dotyczy poziomu kurséw walutowych w przysztosci, natomiast potencjalny
straty moga pojawic¢ si¢ w dwoch obszarach:
- straty w sensie doslownym, a wigc zanotowane ujemne roéznice kursowe,
- utracone korzysci; utrata zyskow z dodatnich roznic kursowych na skutek
zastosowania nieodpowiednich do aktualnej sytuacji rynkowej instrumentow
zabezpieczajacych np. zastosowanie walutowego kontraktu forward do zabezpieczenia

nalezno$ci przy prognozach zaktadajacych znaczny wzrost kursu walutowego.

W praktyce spotykamy si¢ z trzema rodzajami ryzyka walutowego. Ryzyko konwersji
(ryzyko przeliczania walut, translation risk) dotyczy glownie przedsigbiorstw
ponadnarodowych 1 pojawia si¢ w momencie przeliczania 1 konsolidacji sprawozdan
finansowych zagranicznych podmiotéw zaleznych. Aby dokona¢ konsolidacji sprawozdan
finansowych nalezy przeliczy¢ sprawozdania podmiotéw zaleznych i/lub stowarzyszonych,
ktore sa zobowiazane do prowadzenia rachunkowo$ci w walucie krajowej, na walute
sprawozdania podmiotu dominujacego. Kursowe ryzyko konwersji bilansu definiowane jako
réznica migdzy catkowita warto$cia denominowanych w walutach obcych sktadnikow
aktywow a catkowita warto$cia denominowanych w walutach obcych zobowiazan. W
szczegoOlnosci na ryzyko walutowe narazone sa nastgpujace pozycje bilansowe:

- nalezno$ci i zobowigzania zagraniczne.

- $§rodki pieni¢zne denominowane w walutach obcych,

- papiery warto$ciowe denominowane w walutach.

Nie mniej jednak ten charakter ryzyka ma charakter ,,papierowy” i nie bedzie miat wptywu na

warto$¢ przeptywow pieni¢znych dopdki kapitat nie zostanie sprzedany.
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Drugi rodzaj ryzyka to ryzyko ekonomiczne (economic risk), informuje ono o zmianie kursu,
ktéra moze trwale wplyna¢ na konkurencyjnos$¢ i rynkowa warto$¢ firmy (zmiana kursow

walutowych moze decydowac o istotnym wzro$cie kosztow lub spadku planowanych

Przyklad 1. Walutowe ryzyka ekonomiczne.

Polski eksporter sprzedaje swoj wyrdb do krajow Unii Europejskiej. Wszystkie transakcje
rozliczane sa w euro. Cena sprzedazy wynosi 1000 EUR. Koszty produkcji wynosza 950 EUR.
Sredni kurs EUR/PLN na poczatku 2001 roku wynosit 3,86 ($redni kurs w styczniu z fixingu
NBP). Zysk w ztotowkach na kazdej sztuce sprzedanego wyrobu wynosi wigc:

Zysk 2001 = (1000 EUR — 950 EUR) * 3,86 = 193 PLN

Zaktadajac, ze w ciagu roku z powodu inflacji koszty produkcji wzrosty o 3% do poziomu 978,5
EUR na poczatku stycznia 2002 roku zysk z kazdej sztuki sprzedanego wyrobu wynosit (przy
zatozeniu identycznego kursu wymiany EUR/PLN jak w styczniu 2001):

Zysk 2002= (1000 EUR - 978,5 EUR) * 3,86 = 82,99 PLN

Chcac osiagnaé zysk na tym samym poziomie co rok wczesniej firma musiataby podnie$¢ ceng
sprzedazy do poziomu 1028,5 EUR co wiazaloby si¢ z obnizeniem konkurencyjnosci jej
wyrobow na rynku unijnym.

Zysk 2002 = (1028,5 —978,5 EUR) * 3,86 = 193 PLN

Oczywiscie jest to wynik przy zatozeniu, ze kurs walutowy pozostanie na tym samym poziomie.
Faktycznie jednak ztoty w okresie stycznia 2002 umocnit si¢ w stosunku do euro. Sredni poziom
kursu EUR/PLN w styczniu 2002 wynosit 3,59. W takim wypadku podniesienie ceny sprzedazy
do 1028,5 EUR za sztuke¢ nie gwarantuje osiagnigcia identycznego zysku jak w roku 2001.
Dopiero cena sprzedazy na poziomie 1032,26 zrownowazy zyski w obu latach.

Zysk 2002 = (1032,26 — 978,5) * 3,59 = 193 PLN

Oczywiscie zakres podwyzki ceny sprzedazy moze by¢ mniejszy w przypadku ostabienia sig¢
ztotego w stosunku do euro.

dochodéw z handlowych operacji zagranicznych — a wigc w praktyce ryzyko ekonomiczne
zawiera w sobie czg$¢ ryzyka transakcyjnego). Utozsamiane ono jest z ryzykiem
dlugoterminowym i jest bardzo trudne do kwantyfikowania oraz prognozowania. Do ryzyka
tego zalicza si¢ ryzyko operacyjne, a przy kalkulowaniu tego ryzyka nalezy uwzgledni¢ wiele
trudno przewidywalnych czynnikéw determinujacych sytuacje przedsigbiorstwa m.in. zmiany
wielko$ci rynkow zaopatrzenia 1 zbytu, poziom inflacji krajowej 1 zagraniczne;j.
Konsekwencje wptywu tych zmiennych moga takze by¢ determinowane elastycznos$cia
polityki cenowej, dywersyfikacja wytwarzanych produktow czy tez zrodet zaopatrzenia.

Powoduje to, ze praktycznie niemozliwe staje si¢ zarzadzanie tym rodzajem ryzyka.
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Zabezpieczanie strat wynikajacych z ryzyka ekonomicznego za pomoca instrumentow
bankowych 1 gieldy nie daje oczekiwanych rezultatéw. Ten rodzaj ryzyka bedzie istniat
dopdki beda istniaty oddzielne systemy dewizowe na $wiecie. Mozna jednak probowac
minimalizowa¢ skutki tego ryzyka tzw. ,.tradycyjnymi metodami”:
1. W przypadku, gdy waluta narodowa umacnia sig:
a. Zmiana waluty dostawy materiatow (zamiast w Polsce podzespoty mozna
kupowac za granica),
b. Przenie$¢ produkcje w catosci lub jej czes¢ za granicg.
2. W przypadku, gdy waluta narodowa oslabia si¢ i1 wzrastaja koszty towarow
importowanych:
a. Szuka¢ dostawcoOw na rynkach, gdzie waluta zachowuje si¢ podobnie jak w
kraju,

b. Dokona¢ transakcji swapowych na rynku towarowym i walutowym.

Ostatni rodzaj ryzyka to ryzyko transakcyjne (fransaction risk), na ktdre sa narazone firmy,
ktére dokonuja wymiany handlowej z zagranica, badz tez firmy przeprowadzajace liczne
operacje kredytowe lub pozyczkowe w walutach obcych, a takze dokonujace inwestycji
portfelowych albo bezposrednich. Powstate roznice kursowe maja powazny wptyw na wyniki
finansowe, gdyz w zaleznosci od kursu rozliczeniowego, wptywaja na wielko$¢ kosztéw lub
biezacych przychodéw finansowych. Jest to najpowszechniej wystepujace ryzyko i wplywa
ono bezposrednio na wynik finansowy i plynno§¢ firmy. W przedsigbiorstwie mozemy
spotkac¢ si¢ z trzema rodzajami ryzyka transakcyjnego, bezposrednio zwiazanymi z handlowa
wymiang zagraniczng. Po pierwsze jest to ryzyko standardowe, ktore wynika z odstgpu
czasowego pomigdzy data wystawienia faktury a data realizacji ptatnosci. Drugi rodzaj to
tzw. ryzyko powtarzajace sie, ktore dotyczy przyszlych platnosci firmy, co do ktoérych nie
jest okreslona doktadna warto$¢, ani termin ich faktycznej realizacji (transakcje kupna
sprzedazy przyszlych okresow np. dlugoterminowe kontrakty na nabycie srodkéw trwatych).
Trzeci rodzaj ryzyka transakcyjnego to ryzykoe warunkowe, ktore jest zwiazane ze
sktadaniem ofert biznesowych w walucie obcej (ryzyko pojawi si¢ w momencie zaistnienia
przewidywanej dziatalnos$ci handlowej). Dopiero analiza tych trzech elementow pozwoli na

kompleksowe zarzadzanie walutowym ryzykiem transakcyjnym w firmie.
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Ekspozycja na ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe pojawia si¢ w momencie, gdy wystgpuje nierbwnowaga miedzy wielko$cia
aktywow 1 pasywow denominowanch w tej samej walucie obcej 1 0 tym samym terminie
zapadalno$ci. Moéwimy wtedy o otwartej pozycji walutowej. W zaleznosci od tego, ktora
strona przewaz (aktywna czy pasywna) mowimy o dlugiej lub krétkiej pozycji walutowe;j

(schemat ponizej).

Aktywa wyrazone w walucie obcej = Pasywa wyrazone w walucie obcej

1]

Zamknigta pozycja walutowa — brak ryzyka walutowego

Aktywa wyrazone w walucie obcej > Pasywa wyrazone w walucie obcej

1]

Otwarta pozycja walutowa (dtuga) — wystepuje ekspozycja na
ryzyko walutowe

Aktywa wyrazone w walucie obcej < Pasywa wyrazone w walucie obcej

i

Otwarta pozycja walutowa (krotka) — wystepuje ekspozycja na
ryzyko walutowe

Na rozmiar ryzyka walutowego w przedsigbiorstwie wplywaja trzy podstawowe zmienne:
- wielko$¢ otwartej pozycji walutowej netto, a wigc rdéznicy migdzy aktywami i
pasywami denominowanymi w tej samej walucie,
- liczba walut, w ktérych firma realizuje platnosci,

- zmienno$¢ kursoOw walut zaangazowanych w operacje firmy.

Im wigksza wielko§¢ kazdej z tych pozycji tym wigksze jest ryzyko walutowe w

przedsigbiorstwie.

Do zajmowanej pozycji walutowej musimy dopasowaé odpowiednie instrumenty
zabezpieczajace, ktore z jednej strony pozwola zminimalizowac straty wynikajace z

mozliwosci pojawienia si¢ ujemnych réznic kursowych, a z drugiej strony pozwola osiagnac
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korzys$ci z dodatnich réznic kursowych. Obecnie firmy posiadaja wiele roznych mozliwosci
zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowy, zabezpieczenia wewngtrzne (tzw. hedging
naturalny) lub tez cata grupa instrumentéw zabezpieczajacych opartych o rynek terminowy.
Jedyny problem przy opracowywaniu strategii zabezpieczajacej to wybor instrumentow

odpowiednich do specyfiki dziatalnosci firmy oraz do aktualnej sytuacji na rynku

walutowym.
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