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    Wstęp


    W czasach dekoniunktury gospodarczej oraz znaczącego zachwiania panującego na rynkach finansowych niewłaściwe zabezpieczenie się przed ryzykiem walutowym, nietrafne decyzje lub ich brak mogą spowodować, że nawet największe firmy utracą płynność finansową i zbankrutują. Sytuacje takie mogliśmy obserwować w ostatnich miesiącach w Polsce.


    Pogłębiający się kryzys gospodarczy spowodował, że zaczęto toczyć dyskusje na temat metod pozwalających ograniczyć ryzyko kursowe. Zastanawiano się w szczególności nad kwestią opcji walutowych, których zastosowanie wpędziło część polskich przedsiębiorstw w tarapaty finansowe. Jako odpowiedzialnych za taką sytuację przedstawiciele spółek najczęściej wskazywali banki, które namawiały do stosowania skomplikowanych strategii opcyjnych. Nie należy jednak zapominać, że opcje walutowe — stosowane w odpowiedni sposób — są jednymi z najbardziej efektywnych instrumentów zabezpieczających.


    Niniejsza książka ma za zadanie pomóc przedsiębiorcom w zarządzaniu ryzykiem walutowym. Czytelnik znajdzie tu opis licznych metod chroniących przed zmianą kursu walutowego, a także praktyczne rady i wskazówki pozwalające na dobranie odpowiedniej strategii obronnej, dostosowanej do konkretnych potrzeb i możliwości.

  


  


  
    Rozdział 1.
 Ryzyko walutowe


    Pojęcie ryzyka walutowego


    Niniejsza książka traktuje o tym, w jaki sposób przedsiębiorca może zarządzać ryzykiem walutowym w swojej firmie. Na początek wypada zatem spróbować odpowiedzieć sobie na pytanie, czym w swojej istocie jest ryzyko walutowe, a następnie — jak i po co można nim zarządzać.


    Ryzyko — najogólniej ujmując, jest to możliwość poniesienia strat, uszczerbku lub wystąpienia niekorzystnych efektów. Ryzyko jest miarą zagrożenia, które albo jest od nas całkowicie niezależne, albo też wiąże się z podejmowanymi przez nas decyzjami, mogącymi mieć negatywne konsekwencje. Aby prowadzić jakikolwiek biznes poza warunkami ryzyka, trzeba by posiadać umiejętność absolutnie bezbłędnego przewidywania przyszłości. W rzeczywistości prowadzenia działalności gospodarczej ryzyko czy też niepewność występują zawsze. Zarówno możliwość utraty zapasów w wyniku pożaru magazynu, jak też opóźnienie spływu należności przez naszego kontrahenta są przykładami strat, konkretnych negatywnych zdarzeń będących konsekwencją ryzyka występującego w przedsiębiorstwie. My jednak ograniczymy się do węższego zakresu — ryzyka walutowego.


    Ryzyko walutowe czy też ryzyko kursowe to możliwość poniesienia strat w wyniku zmian kursów walutowych. Na ryzyko walutowe nie są narażone wszystkie przedsiębiorstwa, lecz wyłącznie te, które dokonują w danym czasie operacji i działań finansowych na więcej niż jednej walucie. W praktyce są to wszystkie firmy, które eksportują lub importują do i z krajów, w których obowiązuje różna waluta. Poza przedsiębiorstwami prowadzącymi wymianę handlową z zagranicą, również wszelkie przedsiębiorstwa zaciągające pożyczki oraz dokonujące operacji na międzynarodowych rynkach kapitałowych są nieustannie narażone na ryzyko zmiany kursu walutowego. W praktyce jest to na tyle liczna grupa przedsiębiorstw, że ryzyko walutowe uznaje się w gospodarce za zjawisko powszechne. Toteż celem niniejszej publikacji jest zaprezentowanie wszystkich znanych metod ograniczania możliwych do poniesienia strat wynikających ze zmian kursów walut.


    Rodzaje ryzyka walutowego


    Aby uporządkować nieco rozległe i pojemne pojęcie ryzyka walutowego, postaramy się przybliżyć je, wyodrębniając 3 główne typy[1]. W zależności od tego, o jakim obszarze przedsiębiorstwa mówimy, występować mogą następujące rodzaje ryzyka kursowego:


    
      	ryzyko księgowe,


      	ryzyko transakcyjne,


      	ryzyko ekonomiczne.

    


    Ryzyko księgowe


    Ryzyko księgowe (zwane również ryzykiem przeliczeniowym lub ryzykiem konwersji) występuje w obszarze finansowo-księgowym działalności przedsiębiorstwa i polega na tym, że aktualny kurs walutowy wpływa na bieżącą wycenę składników majątku firmy i źródeł ich finansowania. Występuje, gdy w aktywach bądź pasywach firmy znajdują się pozycje odnoszące się do dewiz wyrażonych w innych walutach niż waluta sporządzenia bilansu.


    Przykład


    Szwedzka firma NIKKEA produkująca meble sprowadza z Polski drewno. Aktualnie obowiązujący kurs PLN/SEK wynosi 2,00. Firma posiada zobowiązania względem swojego polskiego kontrahenta zakontraktowane w polskich złotych w wysokości 100 000 PLN, co przekłada się na wartość zobowiązań w bilansie firmy 200 000 SEK.


    Kurs PLN/SEK wzrósł do poziomu 2,50, wskutek czego wartość powyższego zobowiązania NIKKEI wzrosła do 250 000 SEK.


    Najwięcej emocji ryzyko księgowe przysparza jednak w sytuacji konsolidacji sprawozdań finansowych dużych grup kapitałowych. Podmioty mające swoje spółki zależne operujące w wielu różnych krajach są bowiem szczególnie narażone na wahania kursów walutowych. W momencie sporządzania sprawozdań finansowych wszystkie pozycje bilansu oraz rachunku zysków i strat spółek wchodzących w skład grupy kapitałowej są bowiem przeliczane na walutę państwa, w którym znajduje się spółka dominująca. A ponieważ kursy przeliczanych walut od poprzedniego momentu sporządzania sprawozdań finansowych (rok, pół roku lub też kwartał wcześniej) podlegały trudnym do przewidzenia wahaniom, również przeliczane z walut obcych wartości pozycji bilansowych i wynikowych odzwierciedlają tę zmienność. Grupy kapitałowe stosują w tym momencie bardzo często wycenę składników bilansu i rachunku zysków i strat w oparciu nie o kurs bieżący na dzień sporządzenia bilansu, lecz bazując na kursie średnim z całego okresu obrachunkowego. Uwalnia to dane finansowe spółki od ryzyka znacznych krótkoterminowych wahań, lecz nie zmienia faktu, że wartości pozycji w sprawozdaniu w dalszym ciągu są zależne i zmienne tak, jak zmieniają się kursy danych walut. Tak czy inaczej rezultatem takiego stanu rzeczy jest wpływ kursów walutowych na ocenę spółki przez akcjonariuszy, postrzeganie jej kondycji finansowej i podejmowanie decyzji inwestycyjnych na rynkach kapitałowych.


    Pozycje sprawozdań finansowych, które pozostają zależne od zmian kursu walutowego, to[2]:


    
      	środki pieniężne w walutach obcych,


      	papiery wartościowe w walutach obcych,


      	należności i zobowiązania w walutach obcych.

    


    Według Międzynarodowych Standardów Rachunkowości w odpowiedzi na księgowe ryzyko kursowe przedsiębiorstwa stosować mogą różną politykę. Poszczególne metody odwołują się do wyceny albo według kursu bieżącego (obowiązującego w danym dniu), albo według kursu historycznego (czyli faktycznego kursu w momencie nabycia danego składnika majątku czy powstania danej formy finansowania). Najpopularniejsze są 4 metody wyceny poszczególnych składników bilansu[3]:


    
      	Aktywa bieżące (o wysokiej płynności) oraz pasywa o wysokiej wymagalności wyceniane są po kursie bieżącym, natomiast aktywa trwałe (o niskiej płynności) oraz pasywa o niskiej wymagalności wyceniane są po kursie historycznym. Kryterium jest w tym momencie termin zapadalności. Aktywa i pasywa krótkoterminowe, o szybkiej zapadalności, są wyceniane według kursów bieżących, pozostałe pozycje — według kursów historycznych.


      	Aktywa oraz pasywa o charakterze pieniężnym (np. gotówka, papiery wartościowe, należności po stronie aktywów oraz zobowiązania bieżące i kredyty po stronie pasywów) wyceniane są według kursów bieżących. Pozostałe składowe bilansu wyceniane są według historycznych kursów nabycia.


      	Wycena wszystkich pozycji bilansu według kursów bieżących.


      	Wycena każdej pozycji bilansu według kursu bieżącego lub historycznego zależnie od przyjętej względem tej pozycji metody wyceny.

    


    Przedstawione powyżej metody gwarantują przedsiębiorcom pewną przestrzeń dowolności. Ryzyka księgowego uniknąć się nie da i zawsze będzie ono miało wpływ na zmienność składników sprawozdań finansowych przedsiębiorstw mających do czynienia z różnymi walutami. W praktyce jednak wśród metod zabezpieczania się przed ryzykiem walutowym przedstawionych w dalszej części tej publikacji nie będzie metod chroniących przed ryzykiem księgowym. Dlaczego? Ponieważ ten rodzaj ryzyka jest ryzykiem, które figuruje wyłącznie "na papierze". Owszem, wielkości bilansu i rachunku zysków i strat podlegają z tytułu tego ryzyka zmianom, które naszym akcjonariuszom mogą się podobać lub nie. Jednak nie mają one wpływu na przepływy pieniężne generowane przez naszą firmę, na realną gotówkę. Dopiero w momencie, gdy jakieś składniki zostaną sprzedane, spieniężone, zrealizowane — wówczas kurs walutowy zaczyna mieć wpływ na realną wartość firmy. Wówczas też mogą zacząć się realne problemy finansowe. Dokładnie w momencie, w którym zaczyna się ryzyko transakcyjne.


    Ryzyko transakcyjne


    Istota ryzyka transakcyjnego jest bardzo prosta. Powstaje ono w każdej sytuacji, kiedy pomiędzy datą podpisania umowy sprzedaży/kupna a datą zrealizowania płatności występuje pewien odstęp czasu, a waluta kontraktu jest dla jednej ze stron walutą obcą.


    Wówczas w księgach rachunkowych umowa figuruje pod datą sprzedaży/kupna. Jednak jeśli kurs walutowy do momentu realizacji płatności ulegnie zmianie, spółka otrzyma/zapłaci mniej lub więcej, niż wynikałoby to z umowy. Powstałe różnice wynikające ze zmiany kursów są zaliczane do przychodów bądź kosztów z operacji finansowych i mają w tym momencie realny i nieodwracalny wpływ na wynik finansowy przedsiębiorstwa.


    Przykład


    Znamy już z poprzedniego przykładu szwedzką firmę NIKKEA, która przy kursie PLN/SEK 2,00 posiadała zobowiązania względem swojego polskiego kontrahenta zakontraktowane w polskich złotych w wysokości 100 000 PLN, co przekładało się na wartość zobowiązań w bilansie firmy 200 000 SEK.


    W wyniku wzrostu kursu PLN/SEK do poziomu 2,50 realna wartość powyższego zobowiązania NIKKEI wzrosła do 250 000 SEK. Nadszedł termin regulacji płatności i w tym momencie NIKKEA spłaca zobowiązanie w wysokości 250 000 SEK. Odnotowuje tym samym 50 000 SEK dodatkowych kosztów z tytułu operacji finansowych (spowodowanych zmianą kursu walutowego).


    Ryzyko transakcyjne dotyka w największym stopniu przedsiębiorstw, które są importerami lub eksporterami na dużą skalę. Słyszymy nieraz w telewizji, że znaczne zmiany kursów mają wpływ na konkurencyjność krajowych eksporterów czy też na cenę importowanych dóbr, co bywa dobrze widoczne na przykładzie cen paliwa (ropa i gaz ziemny są w Polsce w większości importowane). Wzmocnienie się waluty krajowej jest sytuacją korzystną dla importerów, którzy są w stanie sprowadzić z zagranicy większą ilość danego towaru za tę samą cenę. Natomiast sytuacja eksporterów pogarsza się, gdyż realizowane przez nich należności w walucie krajowej maleją. W sytuacji osłabienia waluty sytuacja się odwraca. Eksporterzy czerpią dodatkowe zyski, gdyż deprecjacja waluty przekłada się w tym momencie na znaczniejsze wpływy z należności w walucie krajowej, natomiast importerzy muszą płacić w walucie krajowej więcej, jeśli chcą utrzymać tę samą wielkość dostaw.


    Tak więc wymiana handlowa z zagranicą, tworzenie cenników w walutach obcych, podpisywanie zamówień i zleceń z kontrahentami zagranicznymi to potencjalne źródła transakcyjnego ryzyka walutowego. Dochodzą do tego otrzymywanie i spłacanie pożyczek, wypłaty dywidend, wypłaty dla menedżerów oraz transakcje kapitałowe dokonywane na międzynarodowych rynkach kapitałowych lub w obrębie grup kapitałowych, których filie operują w różnych systemach walutowych.


    W praktyce to właśnie ryzyko transakcyjne jest tą kategorią, która przez przedsiębiorstwa bywa odczuwana najboleśniej. Z tego względu właśnie odpowiedzią na tę kategorię będą metody zaprezentowane w dalszej części niniejszej książki.


    Ryzyko ekonomiczne


    Ryzyko ekonomiczne to wrażliwość rynkowej wartości przedsiębiorstwa na przyszłe wahania kursów walutowych. Jeśli wartość przedsiębiorstwa rozumiemy jako wartość przyszłych zaktualizowanych przepływów pieniężnych przez nie generowanych, to każde przedsiębiorstwo działające w warunkach ryzyka walutowego będzie podlegało kategorii ekonomicznego ryzyka walutowego.


    Przyszłe wartości kursów walut, jak pokazaliśmy na poprzednich przykładach, szczególnie na przykładzie ryzyka transakcyjnego, mają wpływ na wartości pozycji bilansowych, a także kosztów i przychodów przedsiębiorstwa. Ryzyko ekonomiczne zawiera w sobie część ryzyka transakcyjnego, a do tego łączy wszystkie składowe, które zmianę kursów walutowych przekładają na zmianę zdolności podmiotu gospodarczego do generowania gotówki. W skrócie ryzyko ekonomiczne oznacza więc zmianę konkurencyjności przedsiębiorstwa w przyszłości wskutek wahań kursów.


    Na przykład tendencja wzrostowa rodzimej waluty w przyszłości sprawi, że towary eksporterów staną się za granicą droższe względem towarów zagranicznych konkurentów. Może to znacznie pogorszyć sytuację finansową tych eksporterów, a nawet doprowadzić ich do bankructwa. Przy tym samym kursie, dzięki sile waluty krajowej, importerzy krajowi będą z kolei mieć znaczną przewagę nad nabywcami zagranicznymi. Sytuacja odwraca się wraz z odwróceniem się trendów, jakim podlegają kursy walut.


    Zarządzanie ryzykiem walutowym


    W jaki sposób w kontekście tego, co już wiemy o ryzyku walutowym, rozumiane jest zarządzanie tym ryzykiem? Otóż zarządzanie ryzykiem to wszelkie działania mające doprowadzić do zminimalizowania możliwego szkodliwego wpływu ryzyka. Aby móc mówić o zarządzaniu ryzykiem, niezbędne jest wystąpienie kilku warunków[4]:


    
      	Świadomość tego, że nasze przedsiębiorstwo operuje w warunkach ryzyka kursowego.


      	Wiedza o tym, na czym to ryzyko polega, w jakich obszarach występuje i jakimi skutkami 
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