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RYZYKO DEWIZOWE W STRATEGII
ZARZADZANIA FINANSOWEGO
PRZEDSIEBIORSTWA

Uwagi wprowadzajace

Celem opracowania jest rozpoznanie mozliwosci i potrzeby
zarzadzania ryzykiem dewizowym w przedsigbiorstwie dokonujgcym ope-
racji gospodarczych z zagranica, ktérych rozliczenie nastepuje w przy-
sztym okresie.

Z neoklasycznej teorii rownowagi (theory of efficient markets) wigzacej
zmiany kursu walut, stép procentowych oraz inflacji wynika, ze jesli relacje
parytetowe miedzy tymi wielkosciami sg zachowane, to ryzyko dewizowe staje
sie iluzoryczne. W konsekwencji wystgpienie nieantycypowanej aprecja-
cji/deprecjacji waluty nie moze by¢ problemem finansowym ani dla zarzgdu
firmy, ani tez dla akcjonariuszy (inwestorow). W tych warunkach jakakolwiek
akcja ostonowa (hedging) musiataby zosta¢ potraktowana jako marno-
trawstwo czasu menedzerow i Srodkow finansowych. W wyniku procesu mig-
dzynarodowego arbitrazu, niemalze automatyczne wyréwnane przez zyski
kursowe w toku realizacji operacji zagranicznych. Generowane w procesie
stochastycznego btadzenia zmiany kursu walut systematycznie podazajg za
zmianami stop procentowych. Te z kolei w sposob adekwatny odzwierciedla-
ja podlegajgce fluktuacjom migdzynarodowe réznice w stopach inflacji. Stad
tez najlepsza prognoza przysztych kurséw biezgcych (kasowych) jest wy-
sokos$¢ biezacych kurséw terminowych (The unbiased forward theory), ktore
sg w pelni skorelowane ze sobzﬂ.

! Por. G. Dufey, J. Giddy, International Financial Planning, California Management
Review Fall 1978, s. 69-81; G. Dufey, J. Giddy, The International Money Market, Prentice
Hall, New Jersey 1978.
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Podejmowane na szerokg skale badania empiryczne w Stanach Zjed-
noczonych i w Europie Zachodniej dowodzg, ze pomimo do$¢ sprawnego
mechanizmu arbitrazu miedzynarodowego procesy dopasowywania sto-
chastycznego relacji parytetowych w rzeczymstosm nie przebiegajg by-
najmniej w gtadki i zadowalajgcy sposob W istocie, juz sama natura pro-
cesu ,btadzenia” losowego (stochastycznego) utrudnia skorelowane
wzajemnie zmiany Kurséw walut, stop procentowych i inflacji w sposob
zapewniajgcy warunki parytetu. Wobec tego nalezy zatozy¢, ze firmy,
przynajmniej w krotkim okresie, nie moga mie¢ pewnosci co do utrzymania
sie realnej wartosci planowanych czy tez jeszcze nie zrealizowanych
przeptywow finansowych z podjgtych operacji zagranicznych. Nieefektyw-
no$¢ rynkéw dewizowych jest spowodowana przede wszystkim wy-
stepowaniem nasilajgcych sie w czasie akcji interwencyjnych rzadow, jest
takze wynikiem ogolnej niedojrzatosci wielu nowo rozwijajacych sig rynkow
finansowych w krajach stabiej uprzemystowionych, do ktérych dostep jest
chroniony barierami legislacyjnymi i preferencyjnymi systemami podat-
kowymi.

Calos¢ rozwazan problematyki ryzyka dewizowego w kontekscie za-
rzadzania finansowego przedsigbiorstwa podzielona jest na cztery czesci.
W pierwszej czesci zostata przedstawiona istota, rodzaj i charakter odchy-
len przysztych relacji kursow walutowych od oczekiwanych relacji
parytetowych dla rynku efektywnego. Przedsigbiorstwa nie mogag ignoro-
waé procesu nieantycypowanych zmian generujgcych te odchylenia. Stojg
bowiem wobec perspektywy wystapienia grozby powaznego ryzyka de-
wizowego.

W drugiej czesci analizy wyjasniono, dlaczego ryzyko dewizowe staje sig
tak istotnym problemem dla procesu zarzadzania finansowego przedsigbior-
stwa, a zatem dlaczego musi by¢ trwatym elementem strategii finansowe;.

Trzecia cze$¢ rozwazan obejmuje przeglad strategii ostonowych
wykorzystywanych najczesciej do neutralizowania wptywu ryzyka dewi-
zowego na przeplywy finansowe przez doswiadczone przedsigbiorstwa
operujgce na rynkach globalnych.

Ostatnia cze$¢ opracowania jest poswigcona gtéwnym wewngtrznym
technikom ostonowym, umozliwiajgcym osiagnigcie maksymalnej wartosci

2 M. Adler, B. Dumas, Exposure to Currency Risk; Definition and Measurement, Finan-
cial Management, Summer 1984, s. 41-50; R. W. Baillie, R. T. Baillie, P. C. McMahon,
Interpreting Econometric Evidence on Efficiency in the Foreign Exchange Market, Oxford
Economic Papers 1984, No 36, s. 67-85; R. M. Levich, Empirical Studies of Exchange
Rates: Price Behavior Rate Determination and Market Efficiency, w: Handbook of Inter-
national Economics, vol. 2, Amsterdam 1985.
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dochodéw z operacji zagranicznych realizowanych w danym okresie. Ich
skuteczno$é zostanie dodatkowo uwypuklona w perspektywie operacyjnej
polityki produkcyjnej i marketingowej przedsigbiorstwa, prowadzgcego dzia-
talno$¢ handlu zagranicznego.

1. Hipoteza efektywnosci rynkow walutowych
a ryzyko dewizowe

W kregach teoretykéw i praktykéw finansow migdzynarodowych
powszechnie obecnie utrzymuje sig, ze chociaz teoria rynkéw efektywnych
jest takze koncepcja dobrze opisujgca cechy rynkéw walutowych, to jednak
nie w kazdych okolicznosciach wyjasnia dostatecznie wiernie wszystkie
sytuacje powstajgce na tych rynkach. Wyniki licznych empirycznych badan,
prowadzonych zwlaszcza w latach osiemdziesiatych, i przeprowadzonych
testow statystycznych, dotyczacych zmian kurséw kasowych i termino-
wych, nie zawsze potwierdzajg rzeczywiste zachowanie si¢ kurséw walu-
towych na wielu podstawowych rynkach dewizowych. Testy empiryczne
wskazujg w konkretnych przypadkach na znaczne ograniczenia w ksztat-
towaniu relacji parytetowych w réznych wybranych okresach, a zatem do-
wodzg istnienia sporych obszaréw nieefektywnosci rynkéw walutowych.

Jak wiadomo, w neoklasycznym modelu ogdlnej rownowagi Kursow
walutowych kluczowa role odgrywa samoczynny mechanizm osiggania relacji
parytetowych, ktéry jest scisle zwigzany z mozliwosciami przystosowania sie
cen towarow i ustug, stép procentowych i kurséw walut zagranicznych do
inflacji na rynkach krajowych i migdzynarodowych. Dazenie do utrzymania
sie relacji parytetowych (wolnorynkowego parytetu walut) determinuje przy-
szty kierunek zmiany kursoéw kasowych i terminowych. Empiryczna weryfi-
kacja zaleznoéci kursu walut, stop procentowych i inflacji potwierdza jed-
nakze wystegpowanie istotnych odchylen faktycznych wartosci kurséw walut
od oczekiwanych relacji parytetowych, zgodnie z hipotezg rynku efektyw-
nego.

Zdecydowana wiekszos¢ badan statystycznych, opublikowanych gtéwnie
w latach osiemdziesigtych, dowodzi, ze w istocie wystepujg cztery rodzaje
odchylen kursu walut od relacji parytetowych zachodzgcych w modelu
rownowagi, a mianowicie odchylenia:

a) biezacych kursow kasowych od parytetu sity nabywczej,

b) kursu terminowego od przysztego kursu walutowego,

c) premii (dyskonta) kurséw terminowych od parytetu stop procentowych,
d) przysztych kurséw kasowych od réznic w stopach procentowych.
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Odchylenia kursu walutowego od parytetu sity nabywczej oznaczajg, ze
aktualne relacje wymiany waluty krajowej na zagraniczng (lub vice versa) nie
odzwierciedlajg w petni faktycznych, biezacych zmian poziomu cen krajowych
i zroznicowania inflacji.

W przeciwienstwie do rynkéw walutowych, ktore z istoty bardzo gwattow-
nie i na biezaco reaguja na doplywajace informacje o zmianie w rzadowej
polityce monetarnej, fiskalnej lub przesileniu politycznym i zmianie gabine-
téw rzadowych, rynki towarowe odznaczajq si¢ o wiele mniejszg mobilnoscig,
a zmiany cen duzg inercjq (price stickness). Na skutek duzo wolniejszych
i czesto opoznionych reakcji cen towaru, zmiany kursow walut sg ,prze-
strzelone” i naruszajg parytet sity nabywczej waluty krajowej w relacji do walut
zagranicznych. Oznacza to, ze na podstawie analizy réznic w stopie
oczekiwanej inflacji krajowej i zagranicznej nie mozna w sposob adekwatny
(dla potrzeb kalkulacji cenowych firm i inwestorow) wyszacowac przysztg
wartoéé kursu kasowego. Czesto faktyczne zmiany kursu kasowego moga
nagle p6js¢ w zgota przeciwnym kierunku.

Dlatego spora czes¢ ekonomistow sklonna jest raczej uzna¢ wia-
rygodno$¢ twierdzenia teorii o parytecie sity nabywczej walut tylko w dtugich
okresach. Na krotka mete nieantycypowane zmiany kursow kasowych moga
doprowadzi¢ do znacznego przewartosciowania lub niedowarto$ciowania
waluty krajowej w stosunku do walut zagranicznych. W takim przypadku firmy
oraz inwestorzy stajg w obliczu ryzyka dewizowego, poniewaz nie mozna
doktadnie przewidzie¢ kierunku i skali fluktuacji oczekiwanych strumieni
pienieznych z podejmowanych transakcji zagranicznych.

Wyniki badan statystycznych potwierdzaja rowniez czeste i silne
odchylenia kursow terminowych od przysztych (oczekiwanych) kursow
kasowych. W tym przypadku testowana jest zaleznos¢, wedtug ktorej kurs
terminowy waluty z dostawg w czasie t+n (Ftpn) stanowi nieobcigzong
i najbardziej doktadng prognoze przysztego kursu kasowego (unibiased
predictor of the forward rate) — Styn -

Wyniki wigkszo$ci testéw uzyskane w latach 1980-1992 w zdecydowany
sposdb zweryfikowaty te zaleznos¢, tym samym przyznajac, ze na podstawie
zmiany kurséw terminowych nie da sig z wystarczajgcg doktadnoscig okreslic
przysztej deprecjacji lub aprecjacjis. Czesto takze zmiany kursu terminowego
sugerujg odwrotny kierunek zmiany przysztych kursow kasowych od tych,
ktére rzeczywiscie wystepuja.

3 Szczegétowe oméwienie rezultatéw badan statystycznych dotyczacych testow efek-
tywnosci rynkéw walutowych mozna znalez¢ w opracowaniu M. Sokalskiej, Efektywne rynki
walutowe, Ekonomista 1995, nr 3, s. 528-539.
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Ewidentne odchylenia réznic kurséw terminowych od przysztych kurséw
kasowych stanowig powazne zrodio ryzyka zwigzanego z zawieraniem
transakcji dewizowych. Nie moze by¢ ono dtuzej ignorowane przez firmy lub
inwestoréw, wobec perspektywy realnego zagrozenia przysztej wartosci
dochodow realizowanych w walutach zagranicznych.

Pojawienie sie z kolei odchyleri premii/dyskonta kursu terminowego od
parytetu stopy procentowej jest przede wszystkim zwigzane z ustanowie-
niem przez rzady wielu krajow administracyjnych ograniczen w przeptywie
kapitatu. Istniejg takze techniczne ograniczenia rozwoju nowoczesnych me-
tod transferu $rodkéw finansowych, ktore wydatnie mogtyby obnizy¢ koszty
transakcyjne. Wobec tych ograniczen nalezy sig liczy¢é z realng mozliwo-
dcia, ze ksztaltujagce sie na rynku walutowym réznice pomigdzy kursem
terminowym i kasowym nie bedg mogty catkowicie pokrywac réznic w ryn-
kowych stopach procentowych migdzy krajem a zagranica. Dla jednych firm
i inwestorow otwiera to mozliwo$¢é bardzo zyskownych spekulacji, podczas
gdy dla drugich poniesienie nieantycypowanych strat finansowych. W pierw-
szej sytuacji wysokie koszty zrodet finansowania (wysokie odsetki) bedg
mogty by¢ z nadwyzka (zyski kursowe) wyrownane przez dyskonto Kursu
kasowego na koniec okresu rozliczeniowego transakcji dewizowej. W drugiej
sytuacji natomiast niskie koszty zrodet finansowania beda okupione
koniecznoscig doptaty do zbyt wysokiej przysztej premii kursu kasowego
w chwili rozliczenia transakcji dewizowej. W kazdej z tych sytuacji odchyle-
nia od faktycznie realizowanego dyskonta/premii kursu od parytetu stopy
procentowej kreujg znaczne ryzyko dewizowe, ktére musi by¢é wzigte pod
uwage przy podejmowaniu decyzji finansowych.

Ostatni rodzaj odchylen od relacji parytetowych wigze sie z tzw. mig-
dzynarodowym efektem Fishera, ktéry wyraza oczekiwanie, ze prognozowa-
ne zmiany W rdznicy stopy procentowej krajowej i zagranicznej bedg w ca-
tej rozciggtosci momentalnie odzwierciedlone w poziomie przysztego kur-
su kasowego. Podstawowym jednakze warunkiem spetnienia sie tej za-
leznosci jest swobodny arbitraz stop procentowych pomigdzy krajowym i za-
granicznym rynkiem kapitatowym. Przy wystepowaniu ciagle jeszcze
powaznych przeszkéd w przeptywach kapitatu, ograniczeniach w funk-
cjonowaniu rynkéw terminowych, stabnie zainteresowanie prowadzeniem
dziatalnosci arbitrazowej. Wystepujace odchylenia kursow kasowych od relacji
parytetu nalezy zatem zinterpretowac¢ w taki sposoéb, ze na podstawie ocze-
kiwanych réznic w stopach procentowych pomiedzy krajem i zagranicg nie
mozna ustali¢ rzeczywistej sity deprecjacji lub aprecjacji pienigdza. Ponie-
waz przyszta zmiana kurséw kasowych nie jest dostatecznie skorelowana
ze zmiang stop procentowych, w rzeczywistosci ,wystawia” realizowane
operacje gospodarcze z zagranicg na nieantycypowane ryzyko dewizowe.
Nie ma bowiem pewnosci, ze po zmianie relacji stop procentowych realny
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kurs walutowy (poziom aprecjacji/deprecjacji) zostanie utrzymany. Brak
pewnosci co do stabilnosci realnego kursu stwarza najwigksze zagrozenie
dla mozliwosci osiggnigcia zatozonych przeptywéw finansowych z pode;j-
mowanych transakcji zagranicznych w horyzoncie prognozy.

Nie wdajac sie w dalsze zawite rozwazania na temat stopnia nie-
efektywnosci rynkéw walutowych, mozna zatem stwierdzi¢, ze poziom ryzyka
jest niewatpliwie zwigzany z dziatalnoscia na rynkach zagranicznych,
aczkolwiek moze zmienia¢ sie w czasie. Dlatego juz ten fakt moze byé
powodem, dla ktérego zarzgdzanie ryzykiem dewizowym musi stanowié
wazny element procesu zarzadzania finansowego w przedsigbiorstwie.

2. Ryzyko dewizowe jako przedmiot
zarzadzania finansowego

Z dotychczasowych rozwazan na temat efektywnosci rynkéw
walutowych doé¢ jednoznacznie wynika, ze ryzyko dewizowe moze byé
istotnym problemem dla zarzadzania finansowego, zwtaszcza w przed-
sigbiorstwach dynamicznie powigkszajacych swoje operacje gospodarcze
z zagranicg. Nieprzewidywane wczesniej zmiany kursu walut (odchylenia
od oczekiwanego trendu zmiany danego kursu walutowego) mogg kory-
gowac zaroéwno ksiegowg warto$¢ dewizowych sktadnikow majgtkowych
(pozycje majgtkowg netto), jak i dotychczasowe wyniki finansowe juz za-
ksiegowanych, ale jeszcze nie rozliczonych biezacych transakcji zagra-
nicznych. W dodatku pod zankiem zapytania mogg takze stangc¢ precy-
zyjne szacunki wartosci przysztych strumieni pienigznych w zwigzku z za-
kontraktowaniem wolumenu obrotéw zagranicznych na dtugg mete (ryzyko
spadku rynkowej wartosci przedsiebiorstwa).

Woebec obiektywnej ,,nieuchronnosci” wystawienia sie przedsiebiorstwa
na nieantycypowane fluktuacje wartosci walut zagranicznych (foreign
exchange exposure) wystepuje konieczno$¢ stworzenia takiego systemu
zarzadzania ryzykiem dewizowym, ktory mogtby redukowaé niepewnosé co
do przysztej sytuacji majatkowej lub oczekiwanych przyptywow pienigznych
w rozsgdnym horyzoncie czasu. Zaprojektowanie takiego modutu zarzadza-
nia przedsigbiorstwem, stanowigcego integralng czes¢ ogdlnego systemu
zarzadzania finansowego, nie jest jednak prostym zadaniem. Modul musi
bowiem obejmowac dos¢ skomplikowany proces ,,0brébki” trudno dostepnej
informacji ekonomicznej, na podstawie ktérej mozna bytoby:
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— okresli¢ nature (rodzaj) ryzyka dewizowego i jego skwantyfikowane
oddziatywanie na sytuacje majatkowa i finansowg przedsigbiorstwa,

— uzyska¢ wiarygodne prognozy zmian kurséw walut .zagranicznych
(kierunek i zakres nieantycypowanych odchylen od ogdlnie przyjetej linii
trendu),

- dokonaé¢ wyboru adekwatnej strategii ostonowej w odpowiedzi na
potencjalne zagrozenia pozycji majatkowej i finansowej przedsigbior-
stwa.

Dla identyfikacji i pomiaru ryzyka dewizowego kluczowe znaczenie ma
mozliwo$¢ i umiejetnosé systematycznego monitorowania zmian wartosci
dewizowych skfadnikéw pozycji majatkowej i finansowej w przedsigbior-
stwie. W standardowym podejéciu ksiegowym pomiar ryzyka Kursowego
(dewizowego) moze polega¢ na badaniu wielkosci réznic pomiedzy warto-
écig poczatkowg skladnikéw dewizowych bilansu i rachunku wynikéw, a ich
wartoscig koncowag w kolejnych okresach horyzontu sprawozdawczego (np.
dla okreséw miesiecznych, kwartalnych lub nawet pétrocznych). Z reguty
przedsigbiorstwa majg tutaj do czynienia z tzw. ryzykiem konwersji (prze-
liczenia), poniewaz zaksiegowane pozycje bilansu, rachunku przychodéw
i kosztéw w rezultacie zrealizowanych operacji zagranicznych wywierajg
najwiekszy wplyw na wyniki przedsiebiorstwa, a ponadto znajdujg
odzwierciedlenie w sprawozdaniach finansowych dla celéw podatkéw na
koniec okresu sprawozdawczego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze przedsig-
biorstwo bedzie ponosi¢ réwniez ryzyko transakcyjne wynikajace z juz
zakontraktowanych transakcji zagranicznych, ktére nie zostaly jeszcze
zarejestrowane w ksiegach handlowych, poniewaz trwajg dopiero przygo-
towania do ich realizacji. Chociaz tego rodzaju ryzyko transakcyjne nie ma
bezposredniego wptywu na rejestrowane w strukturach ksiggowych przychody
oraz koszty produkcji i sprzedazy, to jednak stanowi realne zrodto zagrozenia
potencjalnych zyskéw przedsigbiorstwa. Jest to w istocie ryzyko finansowe
tych niepewnych, przysztych transakciji i dlatego powinno by¢ uwzglednione
w systemie ogélnego monitorowania ryzyka dewizowego przedsigbiorstwa. Od
strony kalkulacji finansowej pomiar ryzyka dewizowego polega na ustaleniu
tzw. kosztu pozycji dewizowej w rezultacie zaksiegowania, a nastepnie
przeliczania nadwle/zki aktywow/zobowigzan dewizowych w danym okresie
sprawozdawczym .

4 Formute i zasady rachunku kosztu pozycji otwartej w walutach zagranicznych przed-
stawia E. Najlepszy, Zarzadzanie ryzykiem kursowym w warunkach transformacji rynku
dewizowego w Polsce, w: Polska w gospodarce $wiatowej, pod red. A. B. Kisiel-Lowczyc,
Instytut Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdarskiego, Sopot 1995, s. 170-184.
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Niewatpliwie podstawowym warunkiem skutecznego zarzgdzania ryzy-
kiem dewizowym jest zdolno$¢ prognozowania zmian kurséw walut zagra-
nicznych na przestrzeni wybranych odcinkéw horyzontu czasu. Progno-
zowanie w tej dziedzinie jest niejednokrotnie skomplikowanym i hazar-
dowym zajeciem, gdyz bierze sig pod uwage rownoczesne funkcjonowanie
w $wiecie wielu réznych systeméw walutowych, poczawszy od systemu
kursow statych (fixed exchange rate), poprzez rdzne odmiany systemu kur-
sOw kroczacych (pegged floats) do systemu kKurséw ptynnych (floating rates).
W przypadku funkcjonowania rynku efektywnego, rynku walutowego i kursu
ptynnego, ortodoksyjne teorie kurséw walutowych zdecydowanie odrzucajg
potrzebe konstruowania prognoz walutowych. Twierdzg one bowiem, ze
dostarczane przez rynek kursy terminowe walut sg najlepszg prognozg
przysztych kursow kasowych, podobnie jak réznice w stopach procentowych
na rynkach pienieznych. Te ostatnie bowiem odzwierciedlajg racjonalne
oczekiwania dotyczace zmiany przysztych kurséw kasowych (future spot).
Dlatego konstruowanie prognoz walutowych w takich ,efektywnych” walu-
tach jest co najwyzej sztuka ,odgadywania przysztego trendu kursow”, a ich
trafno$¢ moze by¢ wynikiem szczesliwego zbiegu okolicznosci i niewiele ma
wspolnego z metodami naukowymi.

W systemach mniej lub bardziej administrowanych (managed lub fixed
exchange rates), argumentacja negujgca sens prognozowania kurséw walut
nie jest juz takg oczywistosciag. Ze wzgledu na zakres, charakter i kierunki
przysztych interwencji rzadowych na rynkach walutowych, zmiany kurséw
mogg nawet dos¢ znacznie odchylac sig od kurséw walutowych dazacych do
rownowagi na warunkach parytetowych. Dlatego w tych warunkach mozliwy
jest sukces prognostyczny, polegajacy gtéwnie na zdolnosci do prawidtowego
rozpoznania przysztego kierunku i zakresu interwencji rzadowej na rynku
walutowym. Najwigksze szanse na opracowanie ,trafnej” prognozy walutowe;j
moga jednak miec¢ te podmioty gospodarcze, ktore zapewnig sobie —~ nawet
na krotko — wezesniejszy dostep do istotnych, poufnych informacji na temat
celéw i sposobow dokonania przysztej akcji interwencyjnej rzadu w obszarze
rynku walutowego. Skutecznosé podejmowanych wysitkéw prognostycznych
uzalezniona jest zatem od ,jakosci” pozyskanych informacji oraz od wtasciwej
ich interpretacji w mozliwie najkrotszym czasie. Procedury prognostyczne
moga opierac sie zarowno na wykorzystaniu metody analizy fundamentalnej,
jak tez analizy techniczne;.

Kwestia ustalenia metod prognozowania wykracza jednak poza gtéwng
linie rozwazan niniejszego opracowania. Mozna natomiast stwierdzi¢, ze
przedsigbiorstwo ze wzgledu na ograniczone mozliwosci badawcze bedzie
w stanie co najwyzej dokonywaé prognoz wybranych walut, przy wyko-
rzystaniu metod analizy technicznej (diagnozy, modele ekstrapolacji tren-
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déw itp.). Chodzi przede wszystkim o mozliwo$¢ prognozowania odchylen od
ogdlnego trendu oraz ewentualne szacowanie ich wartosci w stosunku do
istniejgcych notowan kursow terminowych. Dlatego gtéwny wysitek analitykow
przedsigbiorstwa musi zmierza¢ do strategicznego celu — prawidlowej
identyfikacji kierunku odchylenn od generalnej linii trendu zmiany kursu wa-
lutowego.

Opracowywanie prognoz bynajmniej nie ogranicza skali ryzyka
dewizowego, pozwalajgc jedynie na identyfikowanie prawdopodobnego
niedowartosciowania lub przewartosciowania w przysztosci podstawowych
walut w stosunku do trendu ujawniajgcego sie¢ w zmianach kurséw ter-
minowych. W tym sensie prognozowanie kurséw walut w przedsigbiorstwie
moze przyczyni¢ sie do zracjonalizowania i wzmocnienia procesu de-
cyzyjnego.

Z chwilg ustalenia skali i kierunku fluktuacji danych walut zagranicznych
w relacji do wyznaczonego kursami terminowymi trendu oszacowania
przysztych kursow wymiany dla wybranych okreséw horyzontu prognozy (np.
kursow miesigcznych, kwartalnych czy pétrocznych), przedsiebiorstwo moze
przystapi¢ do ilosciowego pomiaru ryzyka transakcyjnego w kategoriach
nieantycypowanych strat i zyskéw ksigegowych (zmiany kurséw pozyciji
dewizowej). Od tego, jak duzy moze by¢ dochod lub strata w rezultacie
nieantycypowanych zmian kurséw walut, zaleze¢ bedzie wybor adekwatnej
strategii kontroli ryzyka dewizowego. Mozna to sprowadzi¢ do obrania albo
strategii pasywnej, bazujacej na ,nierobieniu niczego” wbrew sitom ryn-
kowym, albo strategii aktywnej, u podstaw ktérej lezy wiara w mozliwos$é
odgadnigcia przysztego rozstrzygniecia rynku walutowego. Strategia aktywna
zaklada koniecznos$é: podjecia dziatan wyprzedzajgcych w celu zminima-
lizowania wtasnych strat lub zmaksymalizowania wtasnych korzysci z przy-
sztych transakcji zagranicznych.

Przewaga strategii pasywnej ujawnia sig przede wszystkim w tych
przedsigbiorstwach, ktére dochodzg do wniosku, ze ich operacje zagraniczne
bedg prowadzone na efektywnym rynku walutowym, gdzie relacje parytetowe
sg skutecznie utrzymywane. Poniewaz na efektywnym rynku walutowym
warto$¢ przysztych zyskow i strat kursowych jest bliska lub réwna zeru, jaka-
kolwiek akcja (np. ostonowa poprzez wykorzystanie kontraktow terminowych
lub operacji hedgingowych rynku finansowego) bytaby zwyktym marno-
trawieniem czasu i srodkéw pienigznych (koszty transakcji ostonowych). Tym
samym efektywnos¢ rynku walutowego podwaza sens przeprowadzania
analiz technicznych, poniewaz rynkowy proces generujgcy kursy walutowe
z zatozenia eliminuje ryzyko dewizowe. Dziatajgc jednakze na rynkach
,2quasi’-efektywnych lub w niewielkim stopniu efektywnych, przedsigbiorstwo
zmuszone jest do odejscia od strategii pasywnej ze wzgledu na rosngce ryzyko
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dewizowe i zagrozenie wynikow finansowych zwigzane z nieoczekiwanymi
zmianami kursow walut. Zakres i dziatalnos$¢ strategii aktywnej bedzie zatem
uzalezniony od indywidualnych preferencji (awersji do ryzyka) i wtasnego"
przekonania o mozliwosci skutecznego kontrolowania réznych form ryzyka
dewizowego.

W najbardziej aktywnym podejsciu przedsiebiorstwo mogtoby wykorzy-
sta¢ swoje unikatowe mozliwosci skutecznego prognozowania kursu walut
i Swiadomie ,wystawi¢” swoje operacje handlowe na ryzyko dewizowe, liczac
na osiagnigcie dodatkowych zyskow (z tytutu dodatnich réznic kursowych).
Poniewaz zachowanie takie nosi cechy spekulacji, uzyskiwanie zyskow
kursowych nie moze byc¢ zjawiskiem trwatym. Nalezy bowiem liczy¢ sie
z szybka reakcjg innych uczestnikow rynku, ktérzy bedg chcieli wykorzy-
sta¢ rowniez takg sytuacjg. Na ogét jednak wybodr aktywnej strategii wigze
sig z potrzebg ostony przysztych, niepewnych transakcji zagranicznych podej-
mowanych przez przedsigbiorstwa w diuzszym okresie. Otwiera ona droge
do zastosowania odpowiednich technik i instrumentéw neutralizujgcych
,chwiejnos¢” zyskow przez ograniczenie dopuszczalnego poziomu ryzyka
dewizowego.

Duzy wpltyw na wybér strategii aktywnej zarzgdzania ryzykiem dewi-
zowym moze mie¢ wystepowanie tzw. asymetrii podatkowej. W tym przy-
padku stopien efektywnosci rynku walutowego nie odgrywa wiekszej roli.
Chodzi bowiem o to, ze w jurysdykcji podatkowej réznych krajéow czesto
dos¢ odmiennie traktuje si¢ wyniki réznic kursowych przy sptacie kredytéw,
w porownaniu do kosztéw i dochodéw z tytutu uzycia réznych instrumentow
ostonowych. W konsekwencji koszty finansowe tych instrumentéw moga by¢
zroznicowane w zaleznosci od obowigzujacego w danym kraju prawa
podatkowego. Okolicznosci te sg skrzgtnie wykorzystywane, gtdéwnie przez
przedsigbiorstwa miedzynarodowe przy projektowaniu najbardziej efek-
tywnych metod i technik ostony przeplywdéw pienigznych przed nieanty-
cypowana fluktuacjg kursow walut.

Jeszcze inng formg podejscia aktywnego w stosunku do problemu
nieantycypowanego ryzyka dewizowego jest rozwijanie w dtuzszym okresie
strategii dywersyfikacyjnych we wszystkich podstawowych obszarach dzia-
talnosci przedsigbiorstwa. Mogg one obejmowac inicjatywy marketingowe,
umacniajgce przewage konkurencyjng na rynkach zagranicznych, dyslokacje
produkcji i przestawienia kierunkéw zaopatrzenia, czy tez zdywersyfikowanie
zrédet finansowania.

Reasumujac mozna przyjac, ze podstawowe cele zarzadzania ryzykiem
dewizowym powinny skupia¢ si¢ na mozliwosci minimalizacji wplywu
nieantycypowanych zmian kurséw walutowych na warto$¢ krajowg strumieni
pienigznych i funduszy majatkowych. Poniewaz celem nadrzednym zarza-
dzania finansowego jest maksymalizacja wartosci przeptywdw pienieznych,
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a wiec rynkowej wartosci przedsiebiorstwa, nie kazda minimalizacja za-
grozenia ryzykiem dewizowym moze by¢ celowa lub pozadana. Chodzi
w szczegdlnosci o takie akcje ostonowe, ktérych zasigg w przedsigbiorstwie
nie bytby zwigzany bezposrednio z dopuszczalnym poziomem podej-
mowanego ryzyka dewizowego. Dziatalno$¢ ostonowa mogtaby wowczas
prowadzi¢ do pogorszenia oczekiwanego wyniku finansowego lub pozycji
majatkowej przedsigbiorstwa.

3. Strategie ostony transakcji finansowych
Z zagranicg

Analiza doswiadczen miedzynarodowych korporacji dziatajgcych
od wielu lat na rynkach lokalnych i regionalnych w réznych czeéciach
Swiata ujawnia nastepujgce, typowe zachowania strategiczne menedzeréw
finansowych w odpowiedzi na nieantycypowane zmiany kurséw walut za-
granicznych:

- utrzymuj posiadane fundusze dewizowe raczej w walutach zwigk-
szajacych swojg warto$¢ (aprecjujacych) anizeli w walutach zmniejszajacych
swojg wartos¢ (deprecjujacych),

— powiekszaj udziat funduszy dewizowych w walutach silnych (apre-
cjujgcych), a zmniejszaj stan zobowigzan w tych walutach.

Na rysunku 1 przedstawiono zakres krajowych i zagranicznych transak-
cji finansowych dostepnych dla niemieckiego przedsigbiorstwa macierzyste-
go, ktére zatozyto swoje filie zagraniczne w Czechach, na Litwie i w Pols-
ce. Wyrdznione zostaly trzy podstawowe rodzaje przeptywéw finansowych
i transakcji realizowanych przez niemieckie przedsigbiorstwo migdzyna-
rodowe, a mianowicie:

a) przeptywy wewnetrzne &cisle w ramach przedsigbiorstwa migdzy-
narodowego,

b) transakcje finansowe na krajowych rynkach pienigznych,

c) transakcje na zagranicznych rynkach finansowych i walutowych
(off-shore markets).

W powyzszej sytuacji (rys. 1) przedsigbiorstwo migdzynarodowe moze
stang¢ w obliczu wyboru czterech alternatyw ostonowych strategii.

Po pierwsze, moze zdecydowac sie na wewnegtrzny transfer funduszy
dewizowych pomiedzy wybranymi filiami zagranicznymi z pominigciem firmy
macierzystej.

Po drugie, wszystkie istniejace filie zagraniczne moga realizowac wta-
sne transakcje na miedzynarodowym rynku walutowym i finansowym (np. na
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Rys. 1. Zagraniczne operacje finansowe w przedsigbiorstwie
: miedzynarodowym
Zrédto: Opracowanie wtasne

rynku eurowalutowym). W gre mogg wchodzi¢ transakcje walutowe na
rynku terminowym, operacje na rynku pienigznym, transakcje swapowe
oraz cata gama transakcji na instrumentach pochodnych.

Po trzecie, filie zagraniczne moga dokonywac niezbgdnych operacji
finansowych na lokalnych (krajowych) rynkach pienigznych i walutowych.
Moga to by¢ zaréwno transakcje kredytowe/pozyczkowe zawierane z miej-
scowymi bankami komercyjnymi, przedsigbiorstwami lub typowe kontrakty
kupna/sprzedazy waluty w dostawach terminowych.

Po czwarte, kazda z filii zagranicznych moze ponadto mie¢ posrednio
dostep do innych rynkéw krajowych, przez inna fili¢ zagraniczng dziatajgcg na
danym rynku lokalnym. Fundusze pozyczone przez jedng fili¢ zagraniczng na
krajowym rynku pienigznym w lokalnej walucie bowiem mogg by¢ prze-
transferowane wewngtrznym kanatem finansowym przedsigbiorstwa mig-
dzynarodowego do drugiej filii zagraniczne;.

W konsekwencji przedsigbiorstwo migdzynarodowe, znajdujgc szybki
i wszechstronny dostep do wielu zagranicznych Zzrédet finansowania, ma
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duzo wieksza mozliwos¢ ostony wtasnych transakcji i kompensacji ryzyka
dewizowego anizeli kazdy inny podmiot operujgcy samotnie na rynkach
zagranicznychs. Nalezy jednakze zaznaczy¢, ze nie wszedzie i stale dostep
do tak wielu zewnetrznych zrédet finansowych bedzie mozliwy. Naj-
powazniejszg przeszkode w ,przepompowywaniu” srodkéw finansowych
stanowig bowiem restrykcje polityczne w postaci ustanowionego poziomu
kontroli rzadowej w dostepie do lokalnego rynku pienieznego, a w szcze-
gdlnosci lokalne regulacje prawne ograniczajace (limitujgce) wewnetrzne
transfery finansowe filii zagranicznych na terenie danego kraju. Wyjatkiem
w tej mierze jest rynek eurowalutowy, ktory praktycznie dziata poza zasiegiem
kontroli jakiegokolwiek rzadu krajowego.

W transakcjach biezacych istotne znaczenie dla sposobu zarzadza-
nia ryzykiem kursowym w przedsigbiorstwie migdzynarodowym majg metody
i sposoby rozliczen ptatnosci pomiedzy kontrahentami krajowymi i za-
granicznymi oraz warunki i terminy rozliczenn dewizowych we wzajemnych
obrotach handlowych. W zwigzku z tym filia zagraniczna, ktérej waluta
funkcjonalna ulega aprecjacji, moze by¢ zmuszona do przyjecia niezwtocz-
nej strategii ostonowej, prowadzacej do nastepujgcych przeptywoéw finan-
sowych:

— powigkszania stanu gotowki, krétkookresowych papieréw wartoscio-
wych, naleznosci handlowych i zapaséw (zakup walutowych kontraktow
terminowych),

— zmniejszania krétkoterminowych zobowigzan handlowych, kredytow
handlowych (sprzedaz walutowych kontraktéw terminowych),

— przesuwania sie w kierunku bardziej dodatniej (dtugiej) lub mniej ujemne;j
(krotkiej) otwartej pozycji dewizowe;.

Z kolei w przypadku waluty podlegajgcej deprecjacji kierunki strategii
ostonowej i przeptywow finansowych musiatyby by¢ realizowane w odwrotny
sposob.

Tabela 1 demonstruje, jak mogtyby wygladaé kierunki strategii ostono-
wej dla niemieckiej fili zagranicznej w Polsce, gdyby wartos¢ ztotego
w stosunku do marki niemieckiej zaczgta wzrastaé, co mogtoby odzwiercie-
dla¢ notowania kursu terminowego na krajowym (lub miedzynarodowym)
rynku walutowym.

Z dotychczasowych badan empirycznych prowadzonych w Stanach
Zjednoczonych i w Europie Zachodniej wynika, ze menedzerowie w przedsie-

] Blizej na temat sposobow transferowania funduszy z filii zagranicznych do firmy
macierzystej i vice versa, zob. E. Najlepszy, Miedzynarodowe finanse przedsigbiorstw,
BAFINA, Poznan 1993, s. 213-230.
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Tabela 1

Aktywna strategia ostonowa dla filii zagranicznej oczekujacej
aprecjacji waluty lokalnej
(kurs kasowy PLN 1,73/DM, Kurs terminowy 90-dniowy PLN 1,65)

jPowiekszaj aktywa biezace |Obnizaj zobowigzania biezace
|w walucie lokalnej (PLN) w walucie lokalnej (PLN)

Shaeda }Zmniejszaj aktywa biezace = |Powigkszaj zobowigzania bieza-

'w walucie zagranicznej (DM) (ce w walucie zagranicznej (DM)
“Kupuj kontrakty terminowe ESp’racaj wczesniej zaciggniete
'na dostawe waluty 'kredyty i pozyczki w walucie
lokalnej(PLN) lokalnej (PLN)
|Powigkszaj stan gotéwki \Przyspiesz ptatnosci biezacych
i krétkookresowych papieréw | zobowigzan w walucie lokalnej
‘wartosciowych w walucie {(PLN)

‘ lokalnej PLN 'Fakturuj dostawy importowe

iTechniki iOferuj korzystniejsze warunki \w walucie zagranicznej (DM)

. zewnetrzne |sprzedazy kredytowej w wa- |Rezygnuj z zakupdw towarow

‘ ;Iucie lokalnej (PLN) limportowych nabywanych

‘ |Kredytuj sprzedaz 'w walucie lokalnej (PLN)
\fakturowana w walucie ‘
'stabszej (DM) na 5
'niekorzystnych warunkach L
\Fakturuj dostawy eksportowe |
'w walucie lokalnej /aprecju- |
\jacej w stosunku do waluty |

| zagranicznej

;Techniki jPrzyspieszaj sptaty iOpO?_niaj ptatnosci dywidend

| wewnetrzne |naleznosci od firmy |i optat menedzerskich

. (manewro- 'macierzystej oraz do firmy macierzystej

wanie termi- |innych filii zagranicznych 'Opdzniaj ptatnosci z tytutu
| nami pfatno- | |zobowigzan biezgcych wobec
| 8ci) ; linnych filii zagranicznych

Zrodto: Opracowanie wtasne.

biorstwach miedzynarodowych zazwyczaj sg bardziej konserwatywni
i mniej ambitni niz ich partnerzy z sektora finansowego. Czgsto podejmujg
aktywng strategie ostony dopiero woéwczas, gdy oczekujg, ze zmiany
kurséw na rynkach walutowych mogag przynies¢ znaczace straty finansowe.
W mniejszym stopniu natomiast sg zainteresowani stosowaniem instru-
mentéw ostonowych dla osiggania zyskow finansowych na skutek korzy-
stnych réznic kursowych. Postawa taka wyraza swego rodzaju awersje do
ryzyka dewizowego przy réwnoczesnej asymetrii zachowan ostonowych.
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4. Techniki zarzgdzania ryzykiem dewizowym

Praktyka przedsigbiorstw migdzynarodowych wyksztatcita juz
spory wachlarz rozmaitych technik ostonowych, zabezpieczajgcych trans-
akcje zagraniczne przed nieantycypowanym wptywem ryzyka dewizowego,
ktére w wiekszosci opierajg sie na aktywnej strategii ostonowej. Ogélnie
biorac, na poziomie przedsigbiorstwa wyroznia sig wewnetrzne techniki
ostonowe i zewnetrzne techniki ostonowe. Techniki wewngtrzne uzywane
sg gtéwnie do neutralizacji ryzyka dewizowego, ale moga réwniez kreowaé
zyski finansowe. Techniki zewnetrzne skupiajg sie na zabezpieczaniu sie
przed nieantycypowanymi stratami finasowymi na otwartych pozycjach
dewizowych, ale moga rowniez postuzy¢ do arbitrazu i spekulacji na
rynkach walutowych, a zatem do osiggania zyskéw nadzwyczajnych.

Mozliwosci wyboru i zastosowania kazdej z tych technik ostonowych
uzaleznione sg od wielu réznych czynnikéw, takich jak: stopier zaangazowania
sie firmy w obroty zagraniczne, natura odchylenn kurséw walut od relacji
parytetu, efektywnos¢ rynku walutowego, poziom elastycznosci prowadzo-
nych operacji gospodarczych itp.

Zestawienie gtéwnych technik ostonowych wraz z charakterystykg ogra-
niczen ich uzycia przedstawia tabela 2.

Technika kompensacji ryzyka dewizowego najtatwiej moze .byé wy-
korzystana w periodycznych rozliczeniach z tytulu wzajemnych obrotow
pomiedzy firmg macierzystq a jej filiami zagranicznymi. Centrum rozliczen
dewizowych firmy macierzystej, wykorzystujac technike kompensaciji,
jednoczesnie redukuje koszty transferowania wzajemnych rozliczen i zo-
bowigzan oraz przyspiesza wyptaty w walutach podiegajgcych deprecjacii.
Podstawowg funkcjg centrum rozliczajacego wzajemne naleznosci i zobo-
wigzania w tych samych walutach w skali przedsigbiorstwa migdzy-
narodowego jest wykazywanie ostatecznych sald walutowych na rachunkach
rozliczeniowych i transferowanie nieskompensownych ptatnosci w mozliwie
najkrétszym okresie. W takim przypadku jednakze do rozwigzania pozostaje
problem wielkosci i struktury transferow dewizowych, ktére w najwigkszym
stopniu redukujgc otwarte pozycje walutowe w skali catego przedsiebiorstwa
miedzynarodowego, satysfakcjonowatyby jednoczesnie finansowe potrzeby
kazdej z oddzielnych filii zagranicznych. Poniewaz moze istnie¢ wiele
kombinacji zrealizowania takich transferéw, centrum rozliczeniowe musi
kierowaé sie mozliwoscia obnizki kosztow transferowania $Srodkéw
pienigznych oraz ograniczeniem liczby kombinacji walutowych. Mozliwosé
stosowania techniki kompensaty ptatnosci dewizowych, dla eliminowania
ryzyka dewizowego w lokalnych filiach zagranicznych, czesto zwigzana jest
z posiadaniem odpowiednich zezwolenrn dewizowych wymaganych przez rzg-
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Tabela 2
Techniki zarzadzania ryzykiem dewizowym w przedsigbiorstwie

miedzynarodowym

I ; ~ Wewnetrzne | : Zewnetrzne

' Kompensata ryzyka dewizowego \Kontrakty terminowe

'Manewrowanie terminami ptatnosci 1Operac1e rynku pienigznego \

|Walutowe dopasowanie naleznosci ‘Faktonng |
\i zobowiazan biezacych xForfamng

|Wyréwnywanie dewizowych pozycji iDyskontowanne ‘

|bilansowych | ‘

|Polityka operacyjna iGwarancje rzadowe kredytow ‘

\eksportowych i

 Ograniczenia { Ograniczenia '

!Brak filii zagranicznych ¢Brak wykszta%conych rynkow kasowych n
} i terminowych w niektérych walutach
'Niski stopien centralizacji zarzadzania |Niedostgpno$¢ lub ograniczony dostep |

|przedsiebiorstwem macierzystym |do lokalnych i zagranicznych rynkéw

5 |pienieznych

‘-Regulacje prawne ograniczajgce iRestrykcyjne zasady regulacji i kontroli
|zakres stosowania cen transferowych, | funkcjonowania rynkéw walutowych
lkompensaty ryzyka dewizowego ~ kasowych i terminowych

| i unikania podatkéw

'Nieprzychylne reakcje klientéw ‘
i dostawcow E
'Niedostateczny stopien elastycznosci !
|polityki operacyjnej firmy

Zrédto: J. Holland, International Financial Management, Basil Blackwell, Oxford 1986, s. 80.

dowe administracje (licencji rozliczeniowych). W tym przypadku admini-
stracji lokalnej chodzi o wyeliminowanie niekorzystnego wptywu skutkow
kompensaty dewizowej na bilans ptatniczy oraz rezerwy dewizowe kraju
goszczacego.

Manewrowanie terminami ptatnosci jest z kolei scisle uzaleznione od
ustawowych termindéw rozliczen transakcji handlowych obowigzujacych w po-
szczegolnych krajach. W niektdrych krajach europejskich jednakze rzady nie
ingerujg w sfere rozliczen, pozostawiajac ustalanie terminéw ptatnosci
wzajemnych naleznoéci i zobowigzarn normom (standardom) zwyczajowyme.

6 W polskim prawie dewizowym podmioty gospodarcze w obrocie gospodarczym z za-
granicg nie mogg ustala¢ terminow wymagalnosci przystugujgcych im naleznosci pie-
nieznych dtuzszych niz trzy miesigce od dnia faktury sprzedazy (wywozu za granice).
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Technika manewrowania terminami ptatnosci oznacza mozliwosci swo-
bodnego przyspieszania lub opdzniania terminéw realizacji wyptat w za-
leznosci od przewidywanych zmian kursu walutowego i na ogoét jest
wykorzystywana przez filie zagraniczne Korporacji miedzynarodowej lub
przedsigbiorstwa w jaki§ sposob od siebie uzaleznione. W przypadku
aprecjacji waluty lokalnej mozliwos¢ wczesniejszego rozliczenia diugu
(leading) denominowanego w tej walucie pozwala filii zagranicznej unikng¢
wyzszej ptatnosci w okresie pézniejszym. Podobnie wczesniejsze dokonanie
zaptaty z tytutu zobowigzan handlowych w tej walucie pozwala filii
zagranicznej unikng¢ wyzszej ptatnosci w nastepnym okresie. Z kolei wy-
dtuzenie okresu rozliczania naleznosci zwiekszy kwote wyptaty naleznosci
w walucie lokalnej. W tacznym efekcie, manewrowanie okresami ptatnosci
moze istotnie zredukowa¢ ryzyko dewizowe prowadzonych operacji za-
granicznych, bez koniecznosci poniesienia dodatkowych kosztéw trans-
akcyjnych.

Przeciwstawny kierunek akcji natomiast musi wybierac filia zagraniczna
rozliczajgca swoje operacje zagraniczne w walucie ulegajgcej deprecjacii.
W tym przypadku powinna staraé sie wydtuzac terminy ptatnosci zobowigzan,
przyspieszac terminy ptatnosci naleznosci itp. Jeszcze inne mozliwosci oferuje
technika dopasowywania (matching) nadwyzki naleznosci i zobowigzan
denominowanych w jednakowej walucie oraz w tych samych terminach
wymagalnosci (ptatnosci). Aczkolwiek dobranie jednakowych lub zblizonych
pod wzgledem wartosci i okresu ptatnosci transakcji eksportowych i im-
portowych w tej samej walucie nie jest zadaniem tatwym, skutecznie eliminuje
wpltyw ryzyka kursowego. Tego rodzaju technike ostonowg stosujg chetnie
lokalne filie zagraniczne przedsiebiorstwa macierzystego w ramach pla-
nowania wtrasnych obrotow kooperacyjnych. Niewatpliwie gtéwnym ogra-
niczeniem tej techniki jest brak mozliwosci ,wygenerowania” wewnetrznych
(lub zewnetrznych) wptywow i odptywéw pienigznych w tej samej walucie
kontraktu.

Poniewaz o wyréwnywaniu pozycji bilansowych (aktywow i pasywow
dewizowych) pisalismy juz wczesniej, przejdziemy od razu do analizy tzw.
polityki operacyjnej, ktéra obejmuje w szczegoélnosci podejmowanie decyzji
dotyczacych ustalania cen, zrédet zaopatrzenia i wolumenu dostaw ryn-
kowych.

Decyzje te w istocie mogg w duzym stopniu przesadzi¢ o skali wptywu
ekonomicznego ryzyka dewizowego przez wzmocnienie lub ostabienie
poziomu rynkowej konkurencyjnosci przedsigbiorstwa. Skutecznosé polityki
operacyjnej w zakresie ograniczania lub eliminowania skutkéw eko-
nomicznych ryzyka dewizowego bedzie zaleze¢ jednakze od odpowiedzi na
nastepujace kwestie:
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a) W jakim zakresie firma bgdzie w stanie prowadzic polityke elastycznych
cen? Czy przez zmiany marzy zysku firma moze neutralizowac¢ efekt zmiany
kursu walut?

b) W jakim stopniu firma moze dywersyfikowa¢ rynki zaopatrzenia i zby-
tu? Czy i jak szybko firma bedzie mogta przestawi¢ kierunki zaopatrzenia
i przesungc sig na inne rynki zbytu?

c) Czy mozliwe jest wykorzystanie efektu skali produkcji, ktéry mogtby
skompensowaé zmiang marzy zysku?

Dla zilustrowania polityki operacyjnej, podejmowanej przez przed-
siebiorstwa dziatajgce na rynkach zagranicznych (eksportowo-importowych
itp.), w celu przeciwdziatania negatywnym skutkom nieantycypowanych
fluktuacji walut zagranicznych, rozwazymy przypadek dwoch przedsigbiorstw
niemieckich X i 'Y, ktére importujg towary z jednego kraju i eksportujg wyroby
finalne do innego Kraju.

W obu przypadkach firmy te oczekujg zmiany realnego kursu walut
zagranicznych, co oznacza, ze zmiany nominalnych kurséw walut nie zostang
skompensowane przez wzgledne zmiany cen krajowych w relacji do cen
zagranicznych. Parytet sity nabywczej nie bedzie zatem maégt by¢ utrzymany,
anowe kursy wymiany walut mogg przystosowac sie do ujawnionych roznic
w stopie inflacji krajowej i zagranicznej jedynie w dtuzszym okresie.

Zatozmy, ze w pierwszym przypadku (rys. 2) firma X bedzie mogta liczy¢
na korzystny kierunek zmiany realnego kursu walut zagranicznych zaréwno
w odniesieniu do kosztéw produkcji, jak i produkcji zakontraktowanej na
potrzeby eksportowe. Kurs korony czeskiej do marki niemieckiej bedzie w ko-
lejnych dwéch latach spadat (marka aprecjuje), natomiast kurs ztotego w re-
lacji do marki niemieckiej bedzie w tym okresie ulegat stopniowemu wzmoc-
nieniu. W zwiazku z tym kurs CKr/PLN, jak oczekuje sie, bedzie podlegat
deprecjacji w szybszym tempie, anizeli kurs CKr/DM.

Konsekwencje tej sytuacji mozemy obecnie przesledzi¢ z punktu widze-
nia kosztéow produkcji (zrodet zaopatrzenia) oraz dostaw eksportowych
(poziomu cen i wolumenu sprzedazy) i oddzielnie z punktu widzenia decyzji
produkeyjnych. Jesli koszty materiatéw importowanych okreslone w koro-
nach czeskich pozostajg state, to koszty produkeji firmy niemieckiej wyrazo-
ne w markach bedg spadaé. Firma X bedzie zatem dazy¢ do zastepowania
w procesie produkcji w maksymalnym stopniu materiatéw produkowanych
w Niemczech materiatami importowanymi z Czech. Moze rowniez staraé sie
zmusi¢ dostawcow niemieckich do zastosowania korzystniejszych anizeli
dotychczasowe warunkoéw sprzedazy przez wiekszg obnizke cen w mar-
kach.

Aprecjacja ztotego w stosunku do marki niemieckiej oznacza z kolei, ze
eksport wyrobéw gotowych (finalnych) do Polski bgdzie przynosit wigcej
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Rys. 2. Pozycja przedsigbiorstwa X na rynkach zagranicznych
Zro6dto: Opracowanie wtasne

wplywow w markach niemieckich przy obecnych cenach eksportowych
w ztotych polskich. Firma niemiecka moze wykorzystaé swojg przewage
cenowg na rézne sposoby. Po pierwsze, moze zdecydowaé sie¢ na utrzy-
manie dotychczasowego poziomu ceny w markach niemieckich, natomiast
istotnie obnizy¢ cene eksportowg w ztotych. Zwigkszy¢ to moze w znacz-
nym stopniu popyt efektywny, jezeli konkurenci na rynku polskim nie obnizg
cen swoich towarow lub jezeli popyt na te towary nie jest sztywny. Przez
wzrost wolumenu sprzedazy eksportowej mozna wigc osiggnac¢ pozadany
wzrost dochodow eksportowych. Jesli towar eksportowy jest niewrazliwy
na zmiang cen, firma niemiecka moze pozostawi¢ cene eksportu w ztotych
na poprzednim (nie zmienionym) poziomie i czerpac¢ korzysci jedynie z re-
waluacji polskiego ztotego.

Z kolei firmy polskie eksportujgce do Niemiec muszg zaakceptowac wzrost
cen wtasnych wyrob6w w markach i pogarszanie sie ekonomicznych
warunkow kontraktowania na rynek niemiecki. Dlatego firma niemiecka X
prawdopodobnie bedzie mogta podnies¢ wtasne ceny w markach niemiec-
kich, aby zblizy¢ je do cen wyrobéw importowanych z Polski. Moze takze nieco
je obnizy¢, majac nadziejg na zwigkszenie sprzedazy i dochodéw krajowych.
Oczywiscie wszystkie takie posuniecia bedg mozliwe w warunkach wysokiej
elastycznosci cenowej popytu i przy braku zdecydowanej reakcji innych
konkurentéw na rynku krajowym.

Podjecie decyzji o wzroscie produkcji dotychczasowych wyrobéw moze
zaowocowac nie tylko obnizeniem jednostkowych kosztéw produkcii, ale takze
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ewentualnym wzrostem cen materiatow zaopatrzeniowych, co stwarza jednak
mozliwo$¢ dalszej ekspansji sprzedazy firmie X zaréwno na rynku krajowym
(niemieckim), jak tez na rynku zagranicznym (polskim).

Z kolei przedsiebiorstwo Y stoi w obliczu odwrotnego kierunku zmiany
realnych kosztéw walut zagranicznych, ktory dotyka zaréwno jego proces
wytworczy (sfere zaopatrzenia), jak tez dystrybucyjny (sfere sprzedazy).
Eksportuje bowiem towary do Danii, gdzie oczekuje sig, ze wartos¢ korony w
stosunku do marki niemieckiej bedzie spadac¢ w ciaggu nastepnych dwaoch Iat.
Materiaty do produkcji natomiast importuje z Litwy, gdzie wartos¢ lita bedzie
rosta takze w nastepnych latach. W rezultacie koszty materiatéw im-
portowanych w przeliczeniu na marki bedg sukcesywnie wzrastac, co bedzie
zachecato firme Y raczej do substytucji importu dostawami krajowymi.
Ograniczajgc dostawy materiatéw importowanych, firma Y moze ponad-
to zada¢ od dostawcow niemieckich realnej obnizki cen tych materiatow
w walucie krajowej. Eksport do Danii, realizowany w dunskiej koronie, z kolei
musi przynosi¢ mniejsze wplywy po ich przeliczeniu na marki niemieckie,
jezeli firma nie bedzie mogta podnies¢ swoich cen eksportowych w koronach
dunskich. Ta ostatnia mozliwo$é bedzie realna jedynie w przypadku dosé
wysokiej elastycznosci popytu na towary eksportowe i stosunkowo stabej
konkurencji na rynku dunskim.

LITWA T LL/DM DANIA T DKr/ DM
realna zmiana realna zmiana
kursu walutowego NIEMCY kursu walutowego
(mniejsza liczba lita (wigksza liczba koron
litewskiego za jedng — duriskich za jednq
marke niemiecka) Przedsigbiorstwo Y markg nlemileckq)
' > (proces produkeyjny) >

import eksport
z Litwy T l do Danii

zaopatrzenie sprzedaz

krajowe krajowa

Rys. 3. Pozycja przedsigbiorstwa Y na rynkach zagranicznych
Zrb6dto: Opracowanie wtasne

W tej sytuacji dunskie firmy bedg miaty znaczng przewage cenowq nad
firma niemiecka, jesli zdecydujq si¢ na eksport swych towaréw na rynek
niemiecki. Konkurencja tych firm na rynku niemieckim mogtaby doprowa-
dzi¢ nawet do znacznej redukcji cen sprzedazy zaréwno firm durskich, jak
i niemieckich, co ostatecznie musiatoby doprowadzi¢ do trudnej sytuacji
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finansowej przedsiebiorstwa Y (niemoznos¢ skompensowania obnizki cen
tanszymi dostawami materiatéw). Niewykluczone, ze jedynie wodwczas
zaistnieje koniecznosé zamknigcia produkcji na terenie Niemiec i jej lokalizacji
w kraju, gdzie koszty produkcji materiatéw oraz koszty sity roboczej stwarzajg
gwarancje podniesienia rentownosci produkcji i wolumenu rynkowej
sprzedazy na rynku lokalnym i na rynkach zagranicznych. Szanse realizacji
dywersyfikacji struktury geograficznej zaopatrzenia materiatowego majg
jednak w najwigkszym stopniu przedsigbiorstwa miedzynarodowe, ktére
prowadzg dziatalno$¢ globalng. Majg one w szczegolnosci juz rozbudowang
sie¢ zaopatrzeniowg,kooperacyjng i dystrybucyjng w wielu krajach. Dysponuja
przy tym znacznymi zasobami kapitatowymi, dzigki ktorym moga lokalizowac
swoje nowe oddzialty i filie na terenie wybranych krajéw. To zich pomocg moga
tatwo dokonywac przestawienia kierunkéw zaopatrzenia materiatowego i dys-
lokacji zaktadéw produkcji wyrobéw finalnych. Szybko bowiem sg w stanie
zwiekszy¢ dostawy zaopatrzeniowe z krajow, ktérych waluty ulegaja wyrazne;j
deprecjacji, przy koncentracji centréw produkcyjnych w krajach, ktorych waluty
podlegajg stopniowej aprecjacji.

Uwagi korncowe

Z powyzszej analizy wynika, ze hipoteza efektywnego rynku
walutowego jest systematycznie podwazana przez stochastyczny proces
spontanicznych fluktuacji kurséw walut i aktywne formy interwencji
rzgdowej na rynkach walutowych. W rezultacie uczestnicy rynkow walu-
towych moga mieé¢ powazne watpliwosci co do mozliwosci utrzymania sie
realnej wartosci przysztych przeptywow finansowych wobec czestych od-
chylen kurséw wymiany od parytetu. Oznacza to, ze ryzyko dewizowe staje
sie istotnym problemem dla procesu zarzadzania finansami przedsigbior-
stwa, a zatem trwatym elementem jego strategii finansowej.

Z tych wzgledéw starano sie¢ wniknaé w istote mechanizmu procesu
zarzadzania ryzykiem dewizowym, uzasadniajac jego potrzebe kontrolg
,chwiejnosci” przeptywéw finansowych wskutek nieantycypowanych fluk-
tuacji walutowych. Dokonano ogélnego przegladu najwazniejszych strate-
gii ostonowych, uzywanych w celu neutralizowania wptywu ryzyka dewi-
zowego na wyniki finansowe przedsigbiorstwa. Sporo miejsca poswiecono
zagadnieniu tzw. polityki operacyjnej, obejmujacej podstawowe inicjatywy
marketingowe i produkcyjne. Za polityke operacyjng jednakze bezposre-
dnig odpowiedzialno§¢ ponoszg nie dyrektorzy finansowi, ale przede
wszystkim kierownicy dziatéw produkcji, zaopatrzenia i marketingu przed-
sigbiorstwa.
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Niedostatki polityki operacyjnej przedsigbiorstwa mogg byé czesciowo
skompensowane przez niezalezne od decyzji produkcyjnych i handlowych
strategie finansowe. Chodzi przede wszystkim o réznicowanie zrédet finan-
sowania transakcji zagranicznych w taki sposob, aby dato sie zmniejszy¢ lub
nawet wyréwnac¢ ewentualne straty w przeptywach operacyjnych na skutek
niekorzystnych zmian kursu walut zagranicznych.

CURRENCY RISK IN THE STRATEGY OF FINANCIAL
MANAGEMENT OF AN ENTERPRISE

Summary

The paper characterises first of all the extent and complexity of foreign ex-
change rate risk management. Moreover, it describes different properties of currency
markets on which firms and investors can operate. Managers must be able to recognize
threats appearing on these markets and determine whether and what kind of buffering
strategies can neutralize currency risk as regards foreign operations. In practice, a feasible
choice will most frequently be a certain combination of various strategies and buffering
techniques which will suit individual needs to protect the planned financial flows in each of
the economic entities carrying out transactions with foreign countries.




