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Streszczenie: Na podstawie studiow literaturowych wskazano znaczenie instrumentow finan-
sowych w procesie zarzadzania ryzykiem walutowym oraz sformutowano tez¢ opracowania,
zgodnie z ktdrg zastosowanie instrumentoéw finansowych w celu zabezpieczania si¢ przed ry-
zykiem walutowym wplywa na wyniki dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw, eliminujac
i zmniejszajac negatywny wplyw zmian kursow walutowych. Celem artykutu jest zaprezen-
towanie mozliwych do praktycznego zastosowania metod zarzadzania ryzykiem walutowym
oraz omoéwienie doswiadczen polskich i ukrainskich przedsigbiorstw handlu zagranicznego
w tym zakresie. Podjeto rowniez probe ukazania wpltywu zastosowania kontraktu forward na
wyniki przedsiebiorstwa ukrainskiego i spotki polskiej. Wnioski wynikajace z przeprowadzo-
nego badania dowodzg zasadno$ci stosowania instrumentoéw finansowych jako efektywnego
sposobu zabezpieczania si¢ przedsigbiorstw przed ryzykiem walutowym. Przede wszystkim
w przypadku duzych zmian kursu walutowego zdecydowanie optaca si¢ skorzysta¢ z zabez-
pieczajacych instrumentéw pochodnych.

Stowa kluczowe: instrumenty finansowe, ryzyko walutowe, zarzadzanie ryzykiem waluto-
wym, metody zarzadzania ryzykiem walutowym, rachunkowos¢ instrumentéw finansowych,
kontrakty forward.

Summary: On the basis of literature studies, the importance of financial instruments in the
currency risk management process was indicated and the thesis was formulated according to
which the use of financial instruments to hedge against currency risk affected the results of



78 Marzena Remlein, Valentyna Ksendzuk

business operations by eliminating and reducing the negative impact of changes in exchange
rates. The aim of the article is to present the methods for currency risk management and to
discuss the experience of Polish and Ukrainian foreign trade enterprises in this area. An at-
tempt was also made to show the impact of using the forward contract on the results of the
Ukrainian enterprise and the Polish company. The conclusions that result from the conducted
study prove the legitimacy of using financial instruments as an effective way to protect enter-
prises against currency risk. Especially, in the case of large changes in the exchange rate it is
definitely profitable to use hedging derivatives.

Keywords: financial instruments, currency risk, currency risk management, methods of cur-
rency risk management, accounting of financial instruments, forward contracts.

1. Wstep

Zmienno$¢ otoczenia, w jakim dziataja obecnie podmioty gospodarcze, powodu-
je, ze ich dzialalno$¢ narazona jest na niepewno$c¢ i ryzyko. Zarowno podjecie, jak
i zaniechanie pewnych dziatan rodzi dla przedsiebiorstwa konsekwencje, nierzadko
o charakterze finansowym. Przede wszystkim dotyczy to przedsiebiorstw, ktore de-
cyduja si¢ na podjecie dziatalnosci gospodarczej na arenie migdzynarodowej i staja
przed koniecznoscig zawierania transakcji w walucie obcej. Wahania kurséw walu-
towych moga przyczyni¢ si¢ zardowno do poprawy, jak i pogorszenia sytuacji finan-
sowej jednostki gospodarczej. Zatem istnieje potrzeba uwzglednienia ryzyka, w tym
ryzyka walutowego w trakcie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Swiadomosé
wystapienia ryzyka powoduje, iz przedsigbiorstwa decyduja si¢ na przyjecie okre-
$lonej strategii zarzadzania ryzykiem, z uwzglednieniem mozliwych do zastosowa-
nia instrumentow. Jednym z dostgpnych narzedzi zarzadzania ryzykiem walutowym
w przedsiebiorstwach sg instrumenty finansowe, szczegolnie instrumenty pochodne.

Na podstawie przegladu literatury wskazano na znaczenie instrumentéw finan-
sowych w procesie zarzadzania ryzykiem walutowym. Przedstawione wywody teo-
retyczne sa skierowane na udowodnienie tezy, ze zastosowanie instrumentow finan-
sowych w celu zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym wptywa na wyniki
dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw, eliminujac i zmniejszajac negatywny
wplyw zmian kurséw walutowych.

Celem artykutu jest zaprezentowanie mozliwych do praktycznego zastosowa-
nia metod zarzadzania ryzykiem walutowym oraz oméwienie doswiadczen polskich
1 ukrainskich przedsigbiorstw handlu zagranicznego w tym zakresie. Podj¢to rowniez
probe ukazania wplywu zastosowania kontraktu forward na wyniki przedsigbiorstwa
ukrainskiego 1 spotki polskie;j.

Osiggniecie tak sformutowanego celu determinuje przyjecie nastgpujacej struk-
tury rozwazan:

* przedstawienie istoty procesu zarzadzania ryzykiem walutowym,
* omowienie metod ograniczajacych negatywne skutki ryzyka walutowego,



Rachunkowos¢ instrumentdw finansowych w procesie zarzadzania ryzykiem walutowym... 79

* scharakteryzowanie zasad rachunkowosci zabezpieczen stosowanych w Polsce
i na Ukrainie,

e prezentacja kontraktu terminowego forward jako instrumentu zabezpieczajace-
go ryzyko walutowe przedsiebiorstwa polskiego i ukrainskiego — case study.
Dla realizacji powyzej okreslonego celu i udowodnienia przyjetej tezy zastoso-

wano metodg analizy literatury i aktow prawnych, metod¢ deskryptywna oraz meto-

de wnioskowania logicznego.

2. Zarzadzanie ryzykiem walutowym

Ryzyko jest nieodlgcznym atrybutem zwigzanym z prowadzeniem dziatalnosci go-
spodarczej. W Wielkim stowniku wyrazow obcych PWN ryzyko okreslane jest jako
[Banko (red.) 20101]:

,,mozliwos¢, prawdopodobienstwo, ze cos si¢ nie uda, ze sprawy przybiora zty

obrot (...);

» dzialanie zwigzane z jakims$ niebezpieczenstwem, mogace przynies¢ niepozada-
ne skutki; takze podejmowanie takich dziatan...”.

Ryzyko jest pojeciem wieloznacznym, trudnym do zdefiniowania. W réznych
dziedzinach nauk jest ono réznie interpretowane. Z tego powodu, zdaniem niekto-
rych autorow, stworzenie jednej, uniwersalnej definicji jest niemozliwe [Karmanska
(red.) 2008, s. 21], zatem w literaturze przedmiotu ryzyko jest okreslane jako:

» skutek jakiego$ wyboru; w przedsigbiorstwie wyborem aktywujacym ryzyko
jest podjecie dziatalnosci gospodarczej [Adamska 2009, s. 12-13];

* wynikajace z posiadania niepelnej informacji, kwantyfikowane zagrozenie wy-
stapienia zdarzen majacych negatywny wpltyw na wynik finansowy przedsig-
biorstwa, bedace rezultatem podjecia decyzji lub wystapienia zmian w otoczeniu
odmiennych od oczekiwanych [Zebrun 2010, s. 14];

* mozliwo$¢ nieosiaggnigcia oczekiwanego efektu lub uzyskania efektu roznigcego
si¢ od oczekiwanego [Jajuga (red.) 2007, s. 13];

*  mozliwo$¢ zaistnienia niepowodzenia, a szczegélnie mozliwo$¢ zaistnienia
zdarzen niezaleznych od dziatajacego podmiotu, ktérych nie moze on doktad-
nie przewidzie¢ i nie moze w pelni im zapobiec, a ktdre — przez zmniejszenie
wynikow uzytecznych i/lub przez zwigkszenie naktadow — odbierajg dzialaniu
zupehie lub czesciowo ceche skutecznosci, korzystnosci lub ekonomicznos$ci
[Kaczmarek 2012];

* niepewnos¢ w zakresie realizacji okreslonego wydarzenia w przysztosci. Ryzy-
ko jest mierzone prawdopodobienstwem, ze spodziewane zdarzenie nie wystapi,
a to spowoduje negatywne konsekwencje [[Ipumoctka 2004].

W praktyce gospodarczej wyr6zni¢ mozna wiele rodzajow ryzyka, jednym
z nich jest ryzyko walutowe, uznawane za jedno z najwigkszych wyzwan w teorii
i praktyce finansoéw XXI w. [Bennett 2000, s. 28]. Ryzyko walutowe jest okreslane
jako niebezpieczenstwo wzrostu lub spadku kursu waluty zagranicznej pomig¢dzy
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terminem zawarcia kontraktu a terminem jego ptatnosci, co powoduje wzrost zobow-

igzan lub zmniejszenie naleznosci [Ortowska-Puzio 2014, s. 11]. Natomiast T.T. Kacz-

marek [1999] ryzyko walutowe okresla jako niebezpieczenstwo pogorszenia sytu-
acji finansowej banku na skutek niekorzystnej zmiany kursu walutowego. Z kolei

L. Szyszko i J. Szczepanski [2003, s. 194] definiujg ryzyko walutowe jako ryzyko

zmiany kursu dla importera, eksportera, banku prowadzacego operacje walutowo-de-

wizowe oraz panstwa. Ryzyko walutowe jest rowniez okreslane jako biezgca pozycja
lub pozycja przysztych okresow badz tez przewidywany przyszty sktadnik aktywow
lub pasywow, denominowany w walucie obcej, ktory — czy to z przyczyn handlo-
wych (rachunek zyskow i strat), czy tez bilansowych — musi by¢ przeliczony na inna
walute wedtug kursu, ktory jeszcze nie zostal okreslony [Benett 2000]. Pozytywny
aspekt ryzyka walutowego mozna dostrzec takze w definicji podanej przez D. Dziaw-
go [1998], ktora sugeruje, ze ryzyko walutowe zwigzane jest z osiggnieciem zysku

z papieréw wartosciowych badz lokat bankowych nominowanych w walucie innej

niz wlasna inwestora. Z kolei J. Zajac [2002, s. 401] w definicji ryzyka uwypukla jego

negatywne skutki, stwierdzajac, ze ryzyko walutowe jest zwigzane z poniesieniem
straty na otwartej pozycji walutowej w wyniku niekorzystnej zmiany kursu walut.

Przeprowadzone studia literaturowe pozwalajg stwierdzi¢, ze brak jest jednej,
uniwersalnej definicji ryzyka walutowego, a tre$¢ analizowanych definicji zwraca
uwage zarO6wno na zagrozenia, jak i szanse (korzysci) wywierajace pozytywny lub
neutralny wptyw na transakcje zagraniczne. Na potrzeby niniejszego opracowania
autorki ryzyko walutowe okres$laja jako zmiany zachodzace w dziatalnosci przedsig-
biorstwa, zwigzane z wykorzystaniem waluty obcej w celu dokonywania transakcji
zagranicznych, ktore moga spowodowac:

» szanse 1 korzysci dla przedsigbiorstwa, tj. pozytywne skutki w postaci wzro-
stu wartosci majatku, zwigkszenia przychodow, zmniejszenia zobowigzan lub
zmniejszenia kosztow),

* zagrozenia dla przedsigbiorstwa, tj. negatywne skutki w postaci zmniejsze-
nia warto$ci majatku, zmniejszenia przychodéw, zwiekszenia zobowiagzan lub
zwigszenia kosztow).

Na ryzyko walutowe sktadajg si¢ [Szyszko 2000, s. 179]:

» ryzyko transakcyjne (kursowe) — bedace wynikiem konkretnej transakcji, wyni-
kajace z mozliwo$ci zmiany kursu w okresie pomiedzy powstaniem naleznosci
w walucie obcej a momentem dokonania rozliczenia transakc;ji,

* ryzyko wymiany (konwersji) — dotyczace zmian w wycenie warto$ci ksiggowej
pozycji bilansu oraz rachunku zyskéw i strat na skutek zmian kursu walutowego,

» ryzyko ekonomiczne — wynikajace z mozliwo$ci zmniejszenia wartosci plano-
wanych przeptywow pieni¢znych w dhugim okresie na skutek nieprzewidzia-
nych zmian kurséw walutowych; dotyczy gtownie podmiotow, ktore aktywnie
uczestniczg w wymianie handlowej z zagranica, udzielajg kredytow w walutach
obcych czy tez dokonujg inwestycji bezposrednich.
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Ryzyko walutowe w rownym stopniu dotyka importerow i eksporterow, cho¢
w pewnych okoliczno$ciach dla jednych jest ono generatorem strat, dla drugich za$
zrodlem zysku. Zatem kazde przedsigbiorstwo dokonujace transakcji na migdzyna-
rodowych rynkach oraz rozliczajace si¢ z kontrahentami w walucie obcej powinno
by¢ swiadome istniejacego ryzyka walutowego oraz podjac okreslone dziatania, kto-
re pozwolg na §wiadome zarzadzanie ryzykiem.

Zarzadzanie ryzykiem przedsicbiorstwa ma za zadanie zapewnienie odpowied-
niego zabezpieczenia dzialalno$ci przedsigbiorstwa z punktu widzenia realizacji jego
celow. Aby wykonaé to wazne zadanie, podejmuje si¢ okreslone dziatania zarzad-
cze, ktore utatwiaja funkcjonowanie przedsiebiorstwa w warunkach wystepowania
ryzyka. Przy tym nalezy osiagna¢ zatozone korzysci w rezultacie podjecia kazdego
dzialania oraz wszystkich dziatalno$ci jednoczesnie. Powinny one by¢ wykonywane
w metodyczny sposob, tak aby stanowity uporzagdkowany cigg dziatan zarzadczych
ukierunkowanych na ograniczenie niepewnosci i tgczyly si¢ w spojny proces [No-
wak (red.) 2013, s. 472].

Celem zarzadzania ryzykiem walutowym jest umozliwienie realizacji strate-
gicznych i taktycznych zadan przedsigbiorstwa poprzez ochrone aktywdéw, do-
stosowanie dziatalno$ci do zmian w $srodowisku wewnetrznym i zewngtrznym
oraz zapobieganie ryzyku walutowemu, uniknig¢cie go lub zminimalizowanie.
Niezwykle istotna dla nowoczesnego zarzadzania ryzykiem jest §wiadomos¢ kie-
rownictwa, ze powinna by¢ promowana neutralna koncepcja ryzyka, zgodnie z kto-
ra ryzyko postrzegane jest nie tylko jako zagrozenie, ale rowniez jako szansa. Po-
nadto proaktywna postawa wobec ryzyka jest zrodlem zyskoéw dla przedsigbiorstwa
i sprzyja budowaniu jej konkurencyjnosci w dtugim okresie [Riehl 2001, s. 8].

Przedsigbiorstwo, decydujac si¢ na wdrozenie systemu zarzadzania ryzy-
kiem, moze osiggnaé nastgpujace korzysci:

» zwigkszenie prawdopodobienstwa osiagnigecia zalozonych celow;

» minimalizacj¢ strat poprzez unikanie, zmniejszanie negatywnego wptywu ryzy-
ka na dziatalno$¢ przedsiebiorstwa lub zapobieganie mu;

* optymalizacje opodatkowania poprzez monitorowanie wynikow finansowych za
pomoca stosowanych metod zarzadzania ryzykiem;

» efektywne wykorzystywanie zasobow przedsi¢gbiorstwa;

* poprawe mechanizmu kontroli dziatalnos$ci;

* wzmocnienie zaufania inwestorow do przedsigbiorstwa, w tym zwickszenie
atrakcyjnosci inwestycyjnej;

» identyfikacj¢ zagrozen i szans Srodowiska oraz przystosowanie dzialalnosci do
zmieniajacych si¢ zewnetrznych warunkoéw gospodarczych;

» zwigkszenie uzyteczno$ci sprawozdan finansowych poprzez zwigkszenie zakre-
su informacji sprawozdawczej na temat ryzyka i metod zarzadzania ryzykiem.
Proces zarzadzania ryzykiem wdrozony w dziatalno$¢ gospodarcza wywiera

wplyw nie tylko na zapobieganie ryzyku, unikanie go czy ograniczanie, ale zwigza-
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ny jest rowniez z innymi segmentami dziatalnosci. Wdrozenie systemu zarzadzania
ryzykiem w przedsigbiorstwie zmienia organizacje i zasady funkcjonowania zaréw-
no dziatu handlu zagranicznego, jak i dzialu rachunkowosci (rys. 1).

WEJSCIE

DZIAY. HANDLU
ZAGRANICZNEGO

Ryzyko
wywierajgce
wplyw na
dzialalnos¢
przedsigbiorstwa

WYJSCIE

DZIAL ZARZADZANIA )  Modyfikacja ryzyka

dla osiggniecia celow
RYZYKIEM aeme dziatalnosci

Y przedsie-
Informacje biorstwa
niezbedne
Metody do podejmowania 4
zarzzyllgama decyzji zarzadczych
ryzykiem
il Osiagniecie celow
dziatalnosci
RACHI]J)T\ZIII(%LWOSCI - przedsigbiorstwa
WEJSCIE WYJSCIE oraz zapewnienie
zgodnosci z zasadami
rachunkowosci
> i sprawozdawczosci

Rys. 1. Wplyw systemu zarzadzania ryzykiem na funkcjonowanie przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wlasne.

Informacje na temat ryzyka walutowego wygenerowane w dziale handlu za-
granicznego sg traktowane jako dane wejsciowe do dzialu zarzadzania ryzykiem,
ktory przez wymiang informacji z dziatem rachunkowos$ci podejmuje decyzje za-
rzadcze na temat metod oraz instrumentéw zabezpieczajacych przed ryzykiem wa-
lutowym.

Kiedy stosuje si¢ r6zne metody zarzadzania ryzykiem, nastepuje modyfikacja
ryzyka. Rodzaj wybranej metody zarzadzania ryzykiem ma wplyw na sposob od-
zwierciedlenia transakcji gospodarczych w systemie rachunkowosci. Wiarygodnos¢
informacji tworzonych w rachunkowos$ci zapewnia skuteczno$¢ podejmowania de-
cyzji przez zainteresowanych uzytkownikow i prowadzi do osiagniecia celow przed-

sigbiorstwa.
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3. Metody zarzadzania ryzykiem walutowym

Ryzyko walutowe jest ryzykiem systematycznym, co wyklucza catkowitg elimi-
nacje tego rodzaju ryzyka. Jednak mozna nim zarzadzaé i ograniczy¢ skutki jego
negatywnego wptywu. Badania przeprowadzone przez [.D. Tymoczko [2013] wy-
kazaty, ze zwicksza si¢ w Polsce odsetek przedsiebiorstw deklarujacych aktywne
zarzadzanie ryzykiem walutowym. O ile w 2007 r. okoto 50% firm twierdzilo, ze
aktywnie zarzadza ryzykiem, o tyle w 2013 r. odsetek ten wzrost do 70,2%. Zarza-
dzanie ryzykiem walutowym moze odbywac si¢ za pomocg metod wewngtrznych
oraz zewngtrznych.

Metody wewnetrzne opieraja si¢ na stosowaniu w umowach réznych dodat-
kowych uwarunkowan, ktore zwigkszaja bezpieczenstwo zawieranych transak-
cji. Wérod metod wewngtrznych zabezpieczenia wyrdznia si¢ takie instrumenty,
jak klauzule waloryzacyjne, zawieranie transakcji z kontrahentami zagranicznymi
w walucie krajowej, przyspieszanie platnosci oraz zwlekanie z ptatnosciami, kom-
pensowanie naleznosci i zobowigzan, zgranie transakcji w réznych walutach, cove-
ring oraz ubezpieczenie na wypadek niekorzystnych zmian zwigzanych z ryzykiem
walutowym [Rogowski, Michalczewski 2005, s. 148-151].

Ograniczenie ryzyka walutowego za pomoca metod zewngtrznych opiera si¢ na
wykorzystaniu jednego z wynalazkéw inzynierii finansowej, jakim sg instrumen-
ty pochodne. Instrumenty te mozna naby¢ zaré6wno na rynku pierwotnym, jak i na
rynku wtérnym [Zebrun 2010, s. 21-27]. Wybrane metody zarzadzania ryzykiem
walutowym zaprezentowano w tab. 1.

Tabela 1. Wybrane metody zarzadzania ryzykiem walutowym

Autor Metody wewngtrzne Metody zewngtrzne
1 2 3
H. Soroka- * dobrze przygotowany kontrakt * ubezpieczenie dziatalno$ci;
-Potrzebna [2016] handlowy; » operacje hedgingowe;
* wykorzystanie nowoczesnych e gwarancje bankowe;
systemOw 1 oprogramowania; * gwarancje ubezpieczeniowe;
* powotanie wyspecjalizowanej * instrumenty rozliczen ptatnosci

jednostki zarzadzania ryzykiem;
» dywersyfikacja ryzyka

M. Rysinska * unikanie ryzyka; * kontrakty futures;
[2014] » dywersyfikacja ryzyka; * kontrakty forward;
* przenoszenie ryzyka na partnera s opcje;
transakcji; * swapy

» fakturowanie w walucie krajowe;j;

* wspodlne wypracowanie klauzuli
walutowej;

* kompensowanie (netting);

* korygowanie termindéw platnosci;
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Tabela 1, cd.

1

2

3

R. Nagaj [2013]

kompensata ptatnosci;

tworzenie rezerw;

korzystanie z przyspieszonych

lub opdznionych platnosci przy
transakcjach denominowanych

w walucie obcej;

zacigganie zobowigzan w tej samej
walucie, w ktorej otrzymuje si¢
przychody i naliczane sa naleznosci;
zakup waluty obcej w momencie
podpisywania uméw handlowych czy
zaciggania zobowigzan

instrumenty pochodne:

— transakcje terminowe
forward,

— opcje walutowe,

— swapy,

faktoring;

forfaiting

1. Miciuta [2013]

fakturowanie w walucie krajowej;
klauzule waloryzacyjne;
przyspieszenie i opdznianie ptatnosci,
kompensata wewngtrzna;
wyroéwnanie pozycji walutowych

faktoring migdzynarodowy;
forfaiting;

dyskonto weksli;
ubezpieczenie ryzyka
walutowego;

instrumenty rynku pieni¢znego;
instrumenty rynku walutowego:
— transakcje forward,

— futures,

— swap,

— opcje walutowe,

— zlozone strategie opcyjnie

L.B. Dolinski
[2005]

ograniczenie;

dywersyfikacja;

tworzenie rezerw;

uzyskanie dodatkowych informacji

podziat ryzyka;
ubezpieczenie zewngtrzne;
wykorzystanie instrumentow
pochodnych (zabezpieczenie)

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie [Soroka-Potrzebna 2016, s. 21-29; Rysinska 2014, s. 329-
-343; Nagaj 2013, s. 91-110; Miciuta 2013, s. 131-146, Jonincekuii 2005, s. 104].

Wybdr odpowiedniej metody zarzadzania ryzykiem walutowym zalezy w gtow-
nej mierze od kosztu, gdyz w przyjetej strategii konserwatywnej wszystkie stosowa-
ne dziatania prowadza do tego samego skutku, a mianowicie do zamkniecia otwar-
tych pozycji walutowych. Przed zastosowaniem ztozonych metod zewngtrznych
nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ wykorzystania metod wewnetrznych, gdyz w przyje-
tej strategii najlepszymi metodami ochrony przed ryzykiem sg metody najprostsze,
a w konsekwencji czesto najtansze [Miciuta 2013].

Analiza literatury w zakresie metod zarzadzania ryzykiem walutowym pozwa-
la na sformutowanie autorskiej propozycji klasyfikacji metod zabezpieczania si¢
przedsiebiorstw przed ryzykiem walutowym, w ktorej uwzgledniono poziom ryzyka
walutowego (rys. 2).
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Metody zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem walutowym

w handlu zagranicznym

] Wewnetrzne metody zarzadzania ryzykiem walutowym

_>|, unikanie ryzyka walutowego

=|7 akceptacja ryzyka walutowego

—P|— przeniesienie ryzyka walutowego

FIT

':: e porozumienia w umowie handlowej
o fakturowanie w walucie krajowej

—>|f dywersyfikacja ryzyka walutowego

—>|7 kompensacja ryzyka walutowego (netting lub hedging operacyjny)

—>|— dopasowanie (matching)

Zewnetrzne metody zarzadzania ryzykiem walutowym

— transfer ryzyka na zewngtrzne instytucje finansowe

za pomocg instrumentéw niepochodnych

o kredyty walutowe

o lokaty walutowe

I transfer ryzyka na zewnetrzne instytucje finansowe

za pomocg instrumentéw pochodnych

o kontrakty futures i forward, opcje oraz swapy

Rys. 2. Metody zarzadzania ryzykiem walutowym w korelacji z poziomem ryzyka

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Sklasyfikowanie ryzyka jako mate, $rednie, wysokie lub bardzo wysokie po-

winno by¢ dokonywane przez dziat finansowy z uwzglednieniem rodzaju transakcji
zagranicznej, obszarow dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz innych czynnikow wply-
wajacych na oceng ryzyka walutowego.

W dalszej czeséci opracowania autorki prowadzg rozwazania odnoszace si¢ do

zabezpieczania si¢ przedsigbiorstw przed bardzo wysokim ryzykiem walutowym
przez stosowanie zewnetrznych metod polegajacych na transferze tegoz ryzyka na
instytucje finansowe za pomocg instrumentoéw pochodnych, tzw. hedging zewngtrz-
ny, ktorego istot¢ przedstawia rys. 3.
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Rys. 3. Hedging jako zewnetrzna metoda zarzadzania ryzykiem walutowym

Zrodto: opracowanie wiasne.
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4. Rachunkowos$¢ zabezpieczen w procesie zarzadzania ryzykiem
walutowym w polskich i ukrainskich przedsi¢biorstwach

Wdrazanie systemu zarzadzania ryzykiem zmienia organizacj¢ i zasady funkcjono-
wania zarowno dziatu handlu zagranicznego, jak i dziatu rachunkowos$ci. System
rachunkowosci powinien z jednej strony spelnia¢ wymogi prawne danego kraju,
z drugiej za$ — powinien by¢ dostosowany do zmian w systemie funkcjonowania
przedsiebiorstwa i uwzglednia¢ proces zarzadzania ryzykiem.

W odniesieniu do transakcji zabezpieczajacych prowadzonych za pomocg in-
strumentow finansowych stosuje si¢ rachunkowos$¢ zabezpieczen, ktorej istota spro-
wadza si¢ do ,,ujecia w tym samym okresie sprawozdawczym wzajemnie znosza-
cych si¢ zmian warto$ci r6znych pozycji lub transakcji wynikajacych z okreslonego
rodzaju ryzyka. Rozwiazanie takie pozwala ograniczy¢ fluktuacje wyniku finanso-
wego ze wzgledu na okreslony rodzaj ryzyka wynikajgcego z r6znych instrumentdw,
ktorych zmiany wartosci lub wynikajace z nich przeptywy sg odwrotnie skorelowa-
ne” [Frendzel 2010, s. 175]. Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia
12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegotowych zasad uznawania, metod wyceny,
zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (§ 3, pkt 18)
zabezpieczenie jest to wybor jednego lub wigcej instrumentow zabezpieczajacych,
ktorych zmiany warto$ci kompensuja zmiane wartos$ci pozycji zabezpieczanej lub
przeptywow pienieznych z nig zwigzanych. Ponadto istotng role w praktyce polskich
przedsigbiorstw stosujacych rachunkowo$¢ zabezpieczen odgrywaty MSR 39 . In-
strumenty finansowe: ujmowanie i wycena” oraz MSSF 7 , Instrumenty finansowe:
ujawnianie informacji”. Od 2018 roku MSR 39 zostal zastapiony przez MSSF 9
HInstrumenty finansowe”, ktory w zakresie rachunkowos$ci zabezpieczen ma na celu
lepsze dopasowanie rachunkowosci zabezpieczen do zarzadzania ryzykiem.

W Polsce kontrakty terminowe pojawity si¢ po raz pierwszy na GPW w 1998
roku; wowczas warto§¢ obrotow wyniosta 301 mln zt. Obserwujac notowania na
rynku terminowym, mozna zauwazyc¢, iz warto$¢ kontraktow terminowych na GPW
rosnie i w 2011 roku osiggneta rekordowy poziom 361 665 min zt. W ostatnich la-
tach warto$¢ obrotow kontaktami terminowymi plasuje si¢ na nieco nizszym po-
ziomie 1 wynosi 188 439 mln zt w 2016 r. 1 230 203 mln zt w 2017 r. [Podstawowe
statystyki GPW].

Na Ukrainie podstawowymi dokumentami regulujagcymi zasady prowadzenia ra-
chunkowosci sg ustawa o rachunkowosci i sprawozdawczos$ci finansowej na Ukra-
inie 1 Krajowe Standardy Rachunkowosci. W 2017 roku dokonano zmian w ustawo-
dawstwie ukrainskim dotyczacym rachunkowosci podmiotow gospodarczych, ktore
to miaty na celu zniwelowanie réznic z regulacjami prawnymi Unii Europejskie;.
Zmiany te obowiazujg od 2018 roku i przede wszsystkim odnosza si¢ do zasad spo-
rzadzania rocznych oraz skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Zmiany te
sprowadzaja si¢ do rozszerzenia zakresu stosowania MSSF — obligatoryjnie duze
przedsigbiorstwa i przedsigbiorstwa produkujace wyroby o znaczeniu krajowym.



88 Marzena Remlein, Valentyna Ksendzuk

Na Ukrainie podmioty gospodarcze zamierzajace stosowac instrumenty pochod-
ne do zabezpieczania transakcji w walucie obcej nie tylko wykorzystujg ustawodaw-
stwo ukrainskie — P(s)BO 13 ,Instrumenty finansowe”, ale rowniez uwzgledniaja
rozwigzania przyjete w MSSF.

Kontrakty terminowe walutowe na Ukrainie pojawily si¢ dopiero w 2015 roku,
zatem mozna stwierdzi¢, iz ukrainskie podmioty gospodarcze nie maja tak duzego
doswiadczenia w zakresie zarzadzania ryzykiem walutowym w poréwnaniu z inny-
mi krajami europejskimi. Kontrakty terminowe notowane na ,,Ukrainskiej birzy”
na koniec 2016 roku stanowity 57,07% og6lnej warto$ci rynku terminowego. War-
tos¢ transakcji zawartych na gieldzie wynosi 1 298,73 mIn UAH, natomiast liczba
kontraktéw to 24 768 futuresow walutowych. Najbardziej popularne ze wzgledu
na rodzaj sg kontrakty terminowe na pary walutowe: GBP/USD, USD/UAH, EUR/
USD, USD/JPY. Analizujac strukture zawieranych kontraktow na rynku termino-
wym Ukrainy, mozna stwierdzi¢, ze w 2016 roku udziat kontraktow walutowych
byt najwickszy ze wzgledu zaréwno na liczbe — 13 188 kontraktow, jak 1 na wartos$¢
kontraktow — 1 150,00 min UAH (Piunuui 36im 3a 2016 pix).

W 2017 r. najbardziej popularne na rynku gieldowym byty kontrakty futures
na uncj¢ ztota (ok. 60%), drugie z kolei to kontrakty futures na pary EUR/USD
(okoto 30%). Wyniki takie §wiadcza o zwigkszeniu zainteresowania wykorzysta-
niem instrumentéw pochodnych przez ukrainskie podmioty. Jednak dane wskazuja,
ze zdecydowanie najwigkszy udziat maja osoby fizyczne — 82, natomiast wsroéd osob
prawnych prym wioda 3 podmioty, ktore realizuja 51% transakcji na rynku instru-
mentow pochodnych (/loxkaznuxu ounamixu).

Wzrost zainteresowania przez podmioty gospodarcze podejmowaniem dziatal-
nosci zagranicznej powoduje koniecznos¢ uwzglednienia réznego rodzaju ryzyka,
szczegoblnie ryzyka walutowego. W takim przypadku wdrazanie systemu zarzadza-
nia ryzykiem jest koniecznym warunkiem skutecznej i efektywnej realizacji transak-
cji eksportu i importu oraz wlasciwego rozliczenia z kontrahentem.

Stosowanie rachunkowosci zabezpieczen jest dozwolone pod warunkiem spet-
nienia ponizszych warunkow:

» sporzadzenie przed zawarciem transakcji zabezpieczajacej dokumentacji po-
twierdzajacej istnienie powigzania zabezpieczajacego;

* sporzadzenie dokumentacji procesu zabezpieczania;

* okreslenie zasad oraz metody oceny efektywnosci zabezpieczenia.

Zgodnie z przepisami RMF (§ 28, pkt 1) jednostka gospodarcza zainteresowana
zabezpieczeniem transakcji jest zobowiazana sporzadzi¢ dokumentacj¢ obejmujaca
co najmnie;j:

» okreslenie celu i strategii zarzadzania ryzykiem (np. walutowym),

» identyfikacje instrumentu zabezpieczajacego oraz pozycji zabezpieczanej przez
ten instrument: skladnikéw aktywow lub pasywoéw, uprawdopodobnionego
przysztego zobowigzania albo planowanej transakeji;

* charakterystyke ryzyka zwigzanego z pozycja zabezpieczana, uprawdopodob-
nionym przysztym zobowigzaniem lub planowang transakcja;
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* okres zabezpieczenia;

* opis wybranej metody pomiaru efektywnosci zabezpieczenia zmian wartosci go-
dziwej lub przeptywow pienieznych pozycji zabezpieczanej zwigzanych z okre-
$lonym rodzajem ryzyka (np. z ryzykiem walutowym).

W przypadku zabezpieczenia przed wahaniami kursu walutowego najczesciej
wykorzystuje si¢ dwa gtoéwne rodzaje transakcji zabezpieczajacych:

» zabezpieczenie wartosci godziwej,

» zabezpieczenie przeptywow pieni¢znych.

Zabezpieczenie warto$ci godziwej jest to ograniczenie wptywu zmian wartosci
godziwej (powstatych wskutek ponoszonego ryzyka) danego sktadnika aktywow lub
zobowiazan na wynik finansowy. Natomiast zabezpieczenie przeplywow pieniez-
nych jest to ograniczenie negatywnego wplywu zmian przeplywow pieni¢znych po-
wigzanych z danym sktadnikiem aktywow badz zobowigzan, ktore mozna przypisac
danemu rodzajowi ryzyka i ktore moga wptywaé na poziom wyniku finansowego
[Czajor 2010, s. 178-205].

W zalezno$ci od wybranego rodzaju zabezpieczenia ryzyka walutowego rdzne
bedzie ujecie skutkoéw tego zabezpieczenia w ksiggach rachunkowych podmiotow
gospodarczych.

Tabela 2. Ujgcie zmian warto$ci pozycji zabezpieczanych i zabezpieczajacych w rachunkowosci

Rodzaj . . Instrument
. . Pozycja zabezpieczana . .
zabezpieczenia zabezpieczajacy
Zabezpieczenie Zmiany wartosci wykazywane sg w rachunku Przeszacowania wartosci

warto$ci godziwej | zyskow i strat godziwej ujmowane

sa w rachunku zyskow

Jesli skutkiem transakcji ujety zostanie sktadnik
aktywow finansowych, to zyski/straty ujete

w kapitale zostaja przeniesione do rachunku
zyskow 1 strat

Jesli skutkiem transakcji ujety zostanie sktadnik

aktywow niefinansowych, to:

a) zatrzymane w kapitale zyski/straty przeniesie si¢
do rachunku zyskoéw i strat

b) skoryguja warto§¢ poczatkowa nowo nabytego
skfadnika

i strat
Zabezpieczenie Skumulowane zmiany wartosci godziwej Zmiana warto$ci:
przeptywow oczekiwanych przysztych przeptywow ujmuje si¢ |+ efektywna —
pieni¢znych* w kapitatach w kapitale wlasnym;
* nieefektywna —

w rachunku zyskow
i strat

* Zabezpieczenie udziatéw w aktywach netto podmiotéw zagranicznych ujmuje si¢ podobnie jak

zabezpieczenia przeplywow pienieznych.

Zrodto: [Barczyk 2015, s. 9].
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Rys. 4. Algorytmu wyboru sposobu zabezpieczenia wedtug MSSF 9

Zrodto: opracowanie wilasne.

Koniec>—

06

YNZPUISY BUAJUS[BA ‘UIS[WOY BUIZIBIA



Rachunkowos$¢ instrumentow finansowych w procesie zarzadzania ryzykiem walutowym... 91

Analiza mozliwych sposobow zabezpieczania si¢ podmiotéw gospodarczych
przed ryzykiem walutowym pozwolita autorkom opracowac algorytm wyboru ro-
dzaju zabezpieczenia dla celéw rachunkowych (rys. 4).

5. Forward walutowy jako instrument zabezpieczenia
ryzyka walutowego w Polsce i na Ukrainie — case study

W celu rekomendacji dla ukrainskich podmiotéw gospodarczych stosowania in-
strumentow zabezpieczajacych przed ryzykiem walutowym oraz oceny wptywu
wykorzystania instrumentow finansowych na wyniki finansowe dokonano wyboru
kontraktu terminowego — forwardu walutowego, i okreslono jego wptyw na wynik
finansowy jednostki decydujacej si¢ na zastosowanie instrumentu zabezpieczajace-
go. Analizie poddano skutki transakcji przeprowadzonej pomigdzy polska spotka
MAX i ukrainskim przedsigbiorstwem KIEV.

W dniu 2.11.2017 roku polska spotka MAX na podstawie umowy zawartej
z ukrainskim przedsigbiorstwem KIEV wystawita fakture za sprzedane arkusze bla-
chy aluminiowej na kwotg 80 000,00 USD z terminem ptatnosci 02.02.2018 r. Spotka
ukrainska KIEV, obawiajac si¢ wzrostu kursu walutowego, podjeta decyzje o zabez-
pieczeniu wartosci godziwej zobowigzania wobec kontrahenta polskiego i zawarta
2.11.2017 r. z bankiem NBU kontrakt forward z terminem realizacji 2.02.2018 r. na
zakup 80 000 USD po kursie 28,125 UAH/USD. Kursy walutowe (UAH/USD) spot
1 kontraktu terminowego w okresie terminu waznosci kontraktu forward oraz doku-
mentacj¢ dotyczacg zabezpieczenia kontraktem forward przedstawiono w tab. 31 4.

Tabela 3. Kurs (UAH/USD) spot i kurs terminowy w okresie waznosci kontraktu forward

Data Kurs spot Kurs terminowy
02.11.2017 26,878403 28,125
31.12.2017 28,067223 28,850
02.02.2018 28,869462 X

Zrédto: Harionansmuii Gark Ypaiun, Yipaincska Gipra.

Tabela 4. Dokumentacja zabezpieczenia — kontrakt forward w spotce KIEV (Ukraina)

Rodzaj zabezpieczenia Kontrakt forward
1 2
Wartos¢ zabezpieczenia w USD | 80 000,00
Kurs terminowy na 02.11.2017 r. | 28,125 UAH/USD

Dokumentacja
I.  Cel zarzadzania ryzykiem | Zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym (wzrostem kursu
walutowego USD)
II. Strategia zarzadzania Zawarcie 2.11.2017 r. z bankiem NBU 3-miesi¢gcznego kontraktu

ryzykiem forward na kwotg 80 000 USD (termin realizacji 02.02.2018 r.)
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Tabela 4, cd.

1 2
III. Instrument zabezpieczajacy | Kontrakt forward zawarty z baniem NBU na zakup 80 000 USD
z terminem realizacji 02.02.2018 r. po kursie 28,125 UAH/USD
IV. Pozycja zabezpieczana Zobowigzanie z tytutu dostawy wobec kontrahenta zagranicznego
w kwocie 80 000 USD z terminem sptaty 02.02.2018 .
V. Charakterystyka ryzyka Ryzyko walutowe (wzrost kursu USD w stosunku do UAH)

VI. Okres zabezpieczenia 0d 02.11.2017 r. do 02.02.2018 .

VII. Metoda pomiaru Zmiana wartosci godziwej kontraktu forward
efektywnosci
zabezpieczenia

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela S. Skutki zastosowania kontraktu forward w poréwnaniu z brakiem stosowania instrumentow
zabezpieczajacych

Zabezpieczenie Brak zabezpieczenia
Dat przed ryzykiem walutowym przed ryzykiem walutowym
ata
warto$¢ forward — . L. wartos$¢ . L
zmiana wartosci . . zmiana wartosci
aktywa finansowe zobowiazania
2.11.2017 r. 2250 000,00 - 215027224 -
31.12.2017 r. 2 308 000,00 + 58 000,00 2245377,84 +95 105,60
2.02.2018 . 2309 556,96 +1 556,96 2309 556,96 +64 179,12
Suma X +59 556,96 X + 159 284,72

Zrodto: opracowanie wiasne.

Powyzsze obliczenia wskazuja na korzystny wptyw kontraktu forward na
wzrost kursu walutowego UAH wzgledem USD. Zysk na kontrakcie forward wy-
nio6st 59 556,96 UAH. Spotka KIEV zaplacita kontrahentowi zagranicznemu (spotce
polskiej MAX) zobowigzanie 80 000 USD, ktorego wartos¢ na 2 lutego 2018 r.
w przeliczeniu na UAH (kurs spot 28,869462 UAH/USD) wynosita 2 309 556,96.
Dzi¢ki kontraktowi forward nabyta natomiast 80 000 USD wedtug ustalonego w kon-
trakcie kursu terminowego 28,125 UAH/USD i zaptacita 2 250 000 UAH. Roznica
59 556,96 UAH jest przychodem finansowym spotki KIEV i wptywa zwigkszajaco
na wynik finansowy. Innymi slowy, kurs biezacy na 2 lutego 2018 r. (28,869462
UAH/USD) jest wyzszy od kursu terminowego zawartego w kontrakcie w dniu
2 listopada 2017 r. (28,125 UAH/USD) o 0,744462 UAH/USD, zatem w stosunku
do 80 000 USD daje to spotce zysk 59 556,96. W przypadku braku zabezpieczenia
kontraktem forward strata z tytutu wzrostu kursu walutowego UAH wzgledem USD
wyniostaby 159 284,72 UAH.

W tym samym czasie polska spotka MAX, obawiajac si¢ spadku kursu USD,
podjeta decyzje o zabezpieczeniu warto$ci godziwej naleznosci od spotki ukra-
inskiej i zawarla z bankiem Big BANK kontrakt forward z terminem rozliczenia
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02.02.2018 r. na sprzedaz 80 000 USD po kursie 4,23425 zt/euro. Kursy walutowe
(PLN/USD) spot i kontraktu terminowego w okresie terminu waznosci kontraktu
forward oraz dokumentacj¢ dotyczacg zabezpieczenia kontraktem forward przedsta-
wiono w tab. 61 7.

Tabela 6. Kurs (PLN/USD) spot i kurs terminowy w okresie waznosci kontraktu forward

Data Kurs spot Kurs terminowy
02.11.2017 3,6366 3,6338
31.12.2017 3,4813 3,4811
02.02.2018 3,3329 X

Zréodto: serwis pl.investing.com; Narodowy Bank Polski.

Tabela 7. Dokumentacja zabezpieczenia — kontrakt forward w spotce Max (Polska)

Rodzaj zabezpieczenia Kontrakt forward
Warto$¢ zabezpieczenia w USD 80 000,00
Kurs terminowy na 02.11.2017 r. 3,6338 PLN/USD
Dokumentacja
I.  Cel zarzadzania ryzykiem Zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym (spadkiem kursu
walutowego USD)

II. Strategia zarzadzania ryzykiem |Zawarcie 2.11.2017 r. z bankiem Big BANK 3-miesigcznego
kontraktu forward na kwotg 80 000 USD (termin realizacji
02.02.2018 r.)

III. Instrument zabezpieczajacy Kontrakt forward zawarty z baniem Big BANK na sprzedaz
80 000 USD z terminem realizacji 02.02.2018 r. po kursie
3,6338 PLN/USD

IV. Pozycja zabezpieczana Naleznosci od kontrahenta zagranicznego w kwocie
80 000 USD z terminem sptaty 02.02.2018 r.
V. Charakterystyka ryzyka Ryzyko walutowe (spadek kursu USD w stosunku do PLN)
VI. Okres zabezpieczenia 0d 02.11.2017 r. do 02.02.2018 1.
VII. Metoda pomiaru efektywnosci | Zmiana wartosci godziwej kontraktu forward
zabezpieczenia

Zrédto: opracowanie wilasne.

Zastosowanie kontraktu forward jako instrumentu zabezpieczajacego przed
spadkiem kursu walutowego USD w pordéwnaniu z brakiem zabezpieczenia przed-
stawia tab. 8.

Dokonujac analizy wynikow obliczenia, mozna zauwazy¢ pozytywny wpltyw za-
bezpieczenia naleznosci od spotki ukrainskiej kontraktem forward. Zysk na kontrakcie
forward wyniost 24 072 PLN. Spotka MAX, zawierajac z Big BANKIEM kontrakt
forward, zobowigzata si¢ odsprzeda¢ USD po kursie 3,6338 PLN/USD, uzyskala za-
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tem z tego tytutu wartos¢ 290 704 PLN. Natomiast gdyby nie dokonata zabezpie-
czenia, wowczas odsprzedaz nastgpitaby po kursie biezacym, tj. 3,3329 PLN/USD,
otrzymalaby zatem rownowartos$¢ 266 632 PLN, a wiec mniej o 24 072 PLN.

Tabela 8. Poréwnanie skutkow finansowych zastosowania kontraktu forward oraz braku
zabezpieczenia ryzyka spadku kursu walutowego

Zabezpieczenie Brak zabezpieczenia
przed ryzykiem walutowym przed ryzykiem walutowym
Data warto$¢ forward — . . .
zobowiazanie zmiana waftos? . zmiana
finansowe wartosci naleznosci wartosci
2.11.2017 r. 290 704,00 - 290 928,00 -
31.12.2017 1. 278 488,00 —-12 216,00 278 504,00 —12 424,00
2.02.2018 1. 266 632,00 —11 856,00 266 632,00 —-11 872,00
Suma X —24 072,00 X —24 296,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Powyzsze rozwazania dowodzg zasadnoS$ci stosowania instrumentow finanso-
wych jako efektywnego sposobu zabezpieczania si¢ przedsigbiorstw przed ryzykiem
walutowym. Przede wszystkim w przypadku duzych zmian kursu walutowego zde-
cydowanie oplaca si¢ skorzysta¢ z zabezpieczajacych instrumentéw pochodnych.
Jezeli jednak kurs walutowy podlega nieznacznym wahaniom, zastosowanie instru-
mentéw zabezpieczajacych przestaje by¢ efektywne. Prowadzi to do wniosku, ze
kazda sytuacja zwigzana z zawarciem kontraktu terminowego powinna by¢ rozpa-
trywana indywidualnie.

6. Zakonczenie

Ryzyko walutowe, na ktore narazone sa podmioty dokonujace transakcji z jednost-
kami zagranicznymi, ma swoje odzwierciedlenie w wyniku z dziatalno$ci finan-
sowej w postaci roznic kursowych. W celu zabezpieczenia si¢ przed fluktuacjami
kursu walutowego wykorzystuje si¢ instrumenty zabezpieczajace. Jedng z mozliwo-
$ci zastosowania w praktyce procesu zarzadzania ryzykiem kursowym jest kontrakt
forward, ktory nie wymaga ponoszenia jakichkolwiek kosztow w momencie jego
zawarcia. Zmiany wartos$ci godziwej kontraktu forward maja rekompensowaé nie-
korzystne zmiany pozycji zabezpieczanej, ktorg moze by¢ nalezno$¢ lub zobowigza-
nie wyrazone w walucie obce;j.

Z wykorzystaniem przez przedsigbiorstwa instrumentow zabezpieczajacych
wigze si¢ szereg obowiazkow, m.in. opracowanie dokumentacji dotyczacej pozycji
zabezpieczanej oraz instrumentu zabezpieczajacego.
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Lata swiatowego kryzysu finansowego XXI wieku ukazaly zasadno$¢ zarzadzania
ryzykiem walutowym przez jednostki gospodarcze zajmujace si¢ eksportem i impor-
tem. W okresie kryzysu doszto bowiem do powstania istotnych, bardzo wysokich,
wahan walutowych. W Polsce kurs PLN/CHF z poziomu 1,96 pod koniec lipca 2008 r.
w marcu 2009 r. wzrést do poziomu 3,23PLN/CHF, podobnie kurs PLN/EUR — z po-
ziomu 3,20 do 4,74 w analogicznym okresie. Dane GPW pokazuja, iz w okresie kryzy-
su warto$¢ kontraktow terminowych osiagneta rekordowe wyniki: w 2007 r. — 337 006
mln zt, w 2008 r. — 306 748 mln zt, podczas gdy przed kryzysem warto$¢ ta wynosita
190 470 mln zt w 2006 roku, a obecnie (2017 r. ) — 230 203 mln zt.

Z kolei na Ukrainie kontrakty terminowe pojawity si¢ dopiero w 2015 roku. Po-
nadto przedsiebiorstwa ukrainskie maja ograniczone mozliwo$ci stosowania instru-
mentoéw finansowych do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym. Spowodo-
wane jest to, z jednej strony, przepisami prawa, w tym prawa bilansowego, z drugiej
za$ — ograniczong ofertg na rynku terminowym. Niemniej jednak stosowanie metod
zarzadzania ryzykiem walutowym przez ukrainskie podmioty gospodarcze jest ko-
nieczne ze wzgledu na ciagla deprecjacje ukrainskiej hrywny na rynku walutowym
oraz przewazajacy udziat operacji importowych w dziatalno$ci zagraniczne;.
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