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Stabilizacja kursow walutowych
w obliczu kryzysu finansowego
— proba oceny

1. Wprowadzenie

Gospodarka §wiatowa podlega obecnie bardzo duzym wahaniom szczeg6lnie
ze wzgledu na: silng dekoniunkture gospodarczg, duza niestabilno$¢ panujacg na
miedzynarodowych rynkach finansowych, kryzysogennos$¢ gospodarek narodo-
wych na szczeblu finanséw publicznych, bardzo duze wahania wszystkich gtow-
nych walut oraz postepujacy kryzys w strefie euro. W kontekScie tych zjawisk
oraz braku stabilnoSci globalnych rynkéw finansowych szczegdlnego znaczenia
nabiera problem bardzo duzej i dynamicznej fluktuacji gléwnych kurséw waluto-
wych, a co za tym idzie, rosnaca ekspozycja na ryzyko walutowe (w dalszej czgsci
opracowania ryzyko to bedzie nazywane zamiennie walutowym lub kursowym).
NiewtaSciwe zabezpieczenie si¢ przed tym ryzykiem, nietrafne decyzje lub ich
brak w zakresie ryzyka walutowego moga spowodowacé, ze nawet najwigksze
firmy utracg ptynno$¢ finansowgq i zbankrutuja. Ryzyko walutowe jest powszechne
i wszechobecne. Kazda firma podlega temu ryzyku bez wzgledu na to, czy przy-
jeta strategig: spekulacji, akceptacji, przeniesienia, mitygacji. Trzy pierwsze stra-
tegie sa swoistag metoda unikania ryzyka poprzez jego (stosownie do wybrane;j
strategii) przenoszenie, natomiast mitygacja stanowi o zarzadzaniu ryzykiem.
We wspoéiczesnej kryzysogennej gospodarce Swiatowej wlaSciwe zarzadzanie
ryzykiem walutowym wydaje si¢ zagadnieniem bardzo waznym ze wzgledu na
potencjalne koszty i straty.



92 Jacek Pera

Wspélczednie bardzo zywiotowy i dynamiczny charakter, jakim cechujg si¢
kursy walutowe wszystkich walut, poprzez ich wptyw na ceny importu i eksportu,
poziom stop procentowych, dochodéw i wptywéw budzetowych panstwa, dziata
destabilizujagco na gospodarki poszczegdlnych krajéow, co w konsekwencji
prowadzi do kryzysu finansowego, czyli sytuacji, z jaka mamy obecnie do
czynienia. Istotnym czynnikiem jest réwniez obserwowana zalezno$¢ rynkéw
finansowych od polityki pieni¢znej i walutowej instytucji finansowych w krajach
kluczowych walut. Wynika z tego wysoka ich odpowiedzialno§¢ za stabilizacje
sytuacji na giéwnych rynkach finansowych i konieczno$é kooperacji przede
wszystkim pomigdzy najwazniejszymi instytucjami triady, tj. Bankiem Rezerw
Federalnych USA, Bankiem Japonii oraz Europejskim Bankiem Centralnym
[Rymarczyk 2010, s. 231-232].

W artykule przedstawiono problem stabilizacji kursu walutowego i ocene
metod globalnych, ktére maja prowadzi¢ do tego celu. Metody te oméwiono na tle
stabilizacji kursu walutowego i problemu jego fluktuacji, pojecia, istoty i typologii
ryzyka kursowego jako konsekwencji niestabilnoSci walutowej oraz zarzadzania
ryzykiem walutowym i problemu jego internacjonalizacji w zakresie mitygacji.

Brak spéjnych, jednolitych i powszechnych mechanizmdw stabilizujacych na
szczeblu poszczegdlnych gospodarek narodowych, dziatania spekulacyjne inwe-
storéw prywatnych i instytucjonalnych oraz bardzo czeste przyjmowanie przez
firmy strategii spekulacji powoduja duze zawirowania na migdzynarodowych
rynkach finansowych oraz generuja coraz wyzsze koszty dla firm.

2. Stabilizacja kursu walutowego a problem jego fluktuacji

Kurs walutowy okre§la warto§¢ danej waluty wzgledem innej. Wszelkie
zmiany, ktére sa obecne na rynku walutowym, majg wplyw na sytuacje gospodarki
w danym kraju i posiadajg okreslone terminy w poszczegdlnych kursach. Z polityka
kursowa kazdego pafistwa wiaze si¢ zatem nierozerwalnie zagadnienie wielkoSci
przedziatu wahan kursu oraz jego ptynno$¢ i zréznicowanie. Problemy zwigzane
z polityka kursowa dobrze przestawia tréjkat Frankela, ktory ukazuje niemozno§¢é
osiggnigcia trzech celdw, tj.: stabilnoSci kursu, niezalezno$ci monetarnej oraz
petnej mobilnoSci kapitatu przy wyborze konkretnego systemu walutowego (rys. 1).

O wielkoSci przedziatu wahafi kursu decyduje gtéwnie system pieni¢zny
danego kraju. W przypadku kursu ptynnego przedziat swobody jego wahan moze
by¢ znaczny, jakkolwiek ma on pewne granice wyznaczone przez poziom réwno-
wagi bilansu ptatniczego. Kurs ten spada w momencie pojawienia si¢ deficytu
w bilansie ptatniczym.
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W systemie kurséw statych kurs walutowy utrzymuje si¢ w okre§lonym prze-
dziale zwanym tunelem kursu. Jesli kurs odchyla sie o wiecej niz przewiduje
poziom bezpieczefistwa (wyznaczony chociazby na podstawie konstrukcji weza
walutowego) — wladze finansowe danego kraju maja obowiazek dokonywania
interwencji na rynku walutowym, dostosowujac podaz walut obcych do popytu
na nie. Czesto role danego panstwa przejmuje powotana do tego grupa najbo-
gatszych panstw — G8. Wspédiczesnie w gospodarkach rynkowych powszechnie
stosowany jest kurs ptynny.

Kontrola kapitatu

7/ N\

Niezalezno$¢ Stabilnos¢
monetarna kursu
System kursu Unia
plynnego walutowa
E— Wolnos¢, mobilnosé -~
kapitatu

Rys. 1. Tréjkat Frankela
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Drabowski 1982, s. 23].

Polityka kursu ptynnego oznacza formalne zniesienie przez pafstwo granic
wahaf kursu walutowego, a z drugiej strony takie oddzialywanie na ten kurs
przez panstwo, aby w kazdym momencie byt on mozliwie najblizej swego
poziomu optymalnego. Panstwo moze wptywac na kurs tylko w sposéb poSredni,
tj. oddziatujac na popyt i podaz na rynku walutowym. Oddzialywanie to moze
przyjmowaé forme interwencyjnych zakupdéw i sprzedazy walut przez bank
centralny. Jezeli kurs spada, to bank centralny moze temu przeciwdziataé przez
sprzedaz na rynku krajowym, co wptywa na obnizenie ich kursu, a tym samym na
wzrost kursu waluty krajowe;j. Jezeli dazy si¢ do obnizenia kursu waluty krajowej,
podejmuje si¢ polityke odwrotng. Zaletg takiej polityki jest mozliwo§¢ wykorzy-
stania mechanizmu kursu walutowego, ktéry samoczynnie przywraca réwnowage
bilansu ptatniczego, oraz dostosowanie poziomu kursu do zmieniajacej si¢ sytuacji
w gospodarce na rynku wewnetrznym.
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Niebezpieczenstwem stosowania tego rodzaju polityki w gospodarce krajow
wolnorynkowych jest niepewno$§¢ w obrotach gospodarczych z zagranica, co
zwigzane jest z mozliwoScig wystgpienia wzglednie duzej amplitudy wahan kursu
— jezeli kurs ulega silnym wahaniom trudno jest ustali¢ optacalno$§¢ zawieranych
z zagranicg transakcji. Poniewaz nie wszystkie kraje maja obecnie gospodarki
rynkowe, dlatego tez w ich polityce kursowej duzg role odgrywa kurs zrézni-
cowany. Polega on generalnie na ustaleniu dla danej waluty kilku kurséw, przy
czym zréznicowanie moze by¢ dokonane wedtug tytutéw ptatnosci lub wedtug
walut poszczegdlnych krajéw. Warunkiem prowadzenia takiej polityki jest
istnienie ograniczen dewizowych w kraju. W przypadku swobodnie dziatajagcego
rynku walutowego rézne poziomy kursu zostajg okreslane pod wptywem podazy
i popytu. Kurs ten moze by¢ zréznicowany w zaleznoSci od rodzaju towaréw.
Kraje, gtéwnie Ameryki Potudniowej, wykorzystuja kurs zréznicowany do:
utrzymania réwnowagi bilansu pfatniczego, ochrony produkcji krajowej i rynku
wewnetrznego oraz preferowania lub dyskryminowania okreSlonych krajow.

Polski rynek walutowy jest rynkiem stosunkowo mtodym i mato rozwinigetym.
Rynek ten powstat w 1990 r., jednak jego rzeczywisty rozwdj rozpoczat si¢
dopiero po wprowadzeniu wymienialnoSci ztotego, czyli w 1995 r. Kluczowymi
wydarzeniami determinujgcymi rozwdj rynku walutowego w Polsce byty:

— wprowadzenie kursu ptynnego (2000 r.),

— rozszerzenie zakresu swobody przeptywéw kapitatowych (2002 r.).

Uwolnienie kursu ztotego i poszerzenie zakresu liberalizacji przeptywoéw
kapitalowych stworzyto sprzyjajagce warunki do dalszego rozwoju rynku waluto-
wego [Bilski i Janicka 2011, s. 177]. Rozwéj tego rynku w istotnym stopniu byt
i jest ksztattowany podobnie jak dla pozostatych rynkéw w Europie przez rynek
londyfiski — najwiekszy na Swiecie rynek walutowy. Zawierane na nim transakcje
dotycza w gtéwnej mierze podmiotéw finansowych dziatajacych w skali globalne;.
Oznacza to, ze kursy transakcji w wigkszym stopniu s3 uzaleznione od sytuacji
panujacej na miedzynarodowych rynkach walutowych niz na rynku walutowym
w Polsce.

Charakteryzujac polski rynek walutowy, nalezy uwzgledni¢ nastgpujace jego
struktury: podmiotowg, terminowg, rodzajowq i walutowg. Taki podziat umozliwia
poréwnanie go z innymi rynkami walutowymi na §wiecie. Z uwagi na podjety
temat opracowania w dalszej czgSci zostanie poddana analizie struktura walu-
towa. Polski rynek walutowy jest peryferyjnym segmentem §wiatowego rynku
walutowego. Polski ztoty zajmuje 18 miejsce wsrdd walut, ktore sa najczestszym
przedmiotem transakcji na rynku globalnym. Procentowy udziat PLN wynosit
w 2004 r. 0,4%, w 2007 1. — 0,8%, a w 2010 r. 0,9% globalnego wolumenu handlu
walutami [Bilski i Janicka 2011, s. 189]. Dominujaca pozycje w polskim rynku
walutowym w analizowanym okresie odgrywaty takie waluty, jak: USD, EUR,
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CHF. Znaczna dominacja dolara amerykafskiego w obrotach polska walutg
w latach 2000-2010 miata okreslone konsekwencje dla pary walutowej PLN/USD.
Potwierdza to dostgpna literatura przedmiotu opisujaca to zjawisko. Stwierdzono
wystepowanie silniejszej korelacji kursu PLN/USD z EUR/USD (korelacje ujemne)
niz z PLN/EUR. Oznacza to, ze zmienno$¢ kursu PLN/USD jest zdecydowanie
wyzsza niz zmienno§¢ PLN/EUR [Bilski i Janicka 2011, s. 191]. Na podstawie
badaf przeprowadzonych przez J. Frenkla i A. Rose’a mozna okresli¢ korelacje
PLN/EUR do EUR/USD jako ,,symetryczny szok monetarny”, a EUR/USD jako
»~asymetryczny szok monetarny”’[Bilski i Janicka 2011, s. 192]. Trzeba pamigtac, ze
szok asymetryczny — zgodnie z teorig ekonomii — zawsze uruchamia w gospodarce
procesy dostosowawcze, ktére w przypadku np. walut mogg zaktcaé lub hamowad
synchronizacj¢ danej gospodarki z okre$long strefa walutowa. W przypadku
polskiej gospodarki zaktécenia te moga wystapi¢ w stosunku do strefy euro.

W okresie 1990-2010 dominujgcg role w strukturze polskiego rynku walu-
towego ogrywat dolar amerykanski. Na tej podstawie mozna méwi¢ o swoistym
zaburzeniu polegajacym na istnieniu dwuwalutowoS$ci w postaci PLN i USD.
Cecha ta charakteryzuje rynki eksterytorialne, a takim w analizowanym okresie
byt polski rynek walutowy. Od potowy 2007 r. (a wigc momentu rozpoczecia
kryzysu finansowego) do dominacji dolara amerykafiskiego w polskim rynku
walutowym dotaczyty jeszcze euro i frank szwajcarski. To wahania tych walut
w istotny sposéb ksztaltujg i okreslajg polski rynek walutowy, wywotujac na nim
okresowe turbulencje. Dlatego bardziej szczeg6towej analizie poddano nastepu-
jace pary walutowe: PLN/USD, PLN/EUR i PLN/CHF.

Wraz z uwolnieniem kursu ztotego w kwietniu 2000 r. kurs polskiej waluty
ustanowit w maju, w odniesieniu do dolara amerykanskiego, historyczny i zarazem
maksymalny putap PLN/USD = 4,78. Nieudana proba przetamania tej tendencji
rozpoczeta wzrostowy trend dla ztotego, ktéry po przystapieniu Polski do Unii
Europejskiej w 2004 r. jeszcze przybrat na sile. Ten trend trwat az do sierpnia
2008 r., kiedy za jednego dolara ptacono prawie 2 zt. Skala umocnienia polskiej
waluty, spowodowana w duzej mierze dziatalnoScia spekulacyjna, byta ogromna
i wiele 0s6b zaczeto uznawac ten trend za staly i niezmienny. Jednak pojawienie
si¢ ostatniego kryzysu ogdlno§wiatowego, a giléwnie upadek amerykafiskiego
banku inwestycyjnego Lehman Brothers, znaczgco podniosto poziom ryzyka
inwestycyjnego szczegdlnie w krajach Europy Wschodniej (ale rowniez i Europy
Zachodniej), co zapoczatkowato odptyw kapitatu z tych rejonow.

Znaczacy odptyw kapitatu spowodowat bardzo gwattowna deprecjacje ztotego,
ktérego kurs w ciggu 7 miesigcy wzrdst z PLN/USD = 2 na prawie USD/PLN =4,
czyli niemal o 100%.

Analizujac ksztattowanie si¢ zfotego po uwolnieniu kursu, w odniesieniu
do euro, mozna zauwazy¢ jego konsolidacje z euro w szerokim pasie pomiedzy



96 Jacek Pera

PLN/EUR =34 a PLN/EUR =49 (rys. 2). Po uwolnieniu ztotéwki w pierwszym
okresie nastgpito jej umocnienie do wskazanego wczesniej poziomu PLN/EUR
= 3,4, ktory polska waluta osiggneta w maju 2001 r. Trwajaca dekoniunktura
Swiatowa obnizajaca apetyt na ryzyko spowodowata odwrdcenie sie trendu. Od
tego momentu nastgpit Srednioterminowy trend wzrostowy na parze PLN/EUR,
ktéry po przekroczeniu poziomu 3,8 przyspieszyt i doprowadzit do wzrostu kursu
tych walut na poziomie 4,9 ztotego za jedno euro w lutym 2004 r.
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Rys. 2. Ksztattowanie si¢ warto§ci PLN/USD w latach 1990-2010

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie aplikacji Euromarket.

Akcesja Polski do Unii Europejskiej umocnita ztotego, ktéry zaczat syste-
matycznie umacniaé si¢ w stosunku do euro (rys. 3). Po dojSciu do kursu PLN/
EUR = 3,8 w lutym 2005 r. nastgpita 2-letnia konsolidacja. W lipcu 2008 r. zostat
naruszony poziom 3.4 ztotego za 1 euro, ale wspomniany wczes$niej upadek wiel-
kiego banku w USA i znaczne zwigkszenie ryzyka inwestycyjnego spowodowato,
podobnie jak w przypadku dolara amerykanskiego, znaczny odptyw kapitatu
i poczatek deprecjacji ztotego, powodujac, ze przetamanie powyzszego poziomu
byto fatszywym sygnatem i nastapito, podobnie jak w przypadku dolara, gwat-
towne umacnianie si¢ euro w stosunku do ztotego, ktére w 6 miesiecy osiggneto
kurs PLN/EUR = 49.

W przypadku franka szwajcarskiego, czyli pary walut PLN/CHF, kurs ksztat-
towal si¢ w przedziale od PLN/CHF = 2,1 do PLN/CHF = 3,1 (rys. 4). Okres ten
charakteryzowat si¢ pogorszeniem warunkéw gospodarczych na Swiecie i zmniej-
szeniem si¢ poziomu akceptacji ryzyka, co nie sprzyjato stabszym walutom.
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Rys. 3. Ksztattowanie si¢ wartoSci PLN/EUR w latach 1990-2010
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie aplikacji Euromarket.

Trend wzrostowy franka szwajcarskiego mozna zauwazy¢ do momentu wejScia
Polski do Unii Europejskiej, czyli 1 maja 2004 r., kiedy to szwajcarska waluta
osiggneta poziom kursu PLN/CHF = 3,1.

Postepujacy od sierpnia 2007 r. proces zalamania na migdzynarodowych
rynkach finansowych, a w zwigzku z tym duza spekulacja na wszystkich stabych
walutach, ucieczka inwestoréw od ryzyka walutowego i réwnoczesny utrzymujgcy
sie duzy popyt na franka szwajcarskiego nie pozostaty bez znaczenia dla ztotowki,
ktoéra do listopada 2011 r. ulegata ciggtym, bardzo duzym wahaniom w stosunku
do gtéwnych walut, a w szczeg6lnosci do USD, EUR i CHF, notujac bardzo duze
spadki. Duze wahania ztotego nie pozostaja rowniez bez znaczenia dla polskiej
gospodarki. Drozejacy pienigdz powoduje znaczne turbulencje w obszarze
polskiego zadtuzenia migdzynarodowego oraz dtugu publicznego. Drozeje tez
produkcja krajowa, a tym samym drozszy staje si¢ eksport. Taki stan utrzymuje
sie od momentu wystapienia §wiatowego kryzysu.

Kurs zfotego w tym okresie oddalat si¢ od ,,zdrowych fundamentéw” gospo-
darki, a jego ostabienie wptywalo niekorzystnie na ceny, utrudniajagc Bankowi
Centralnemu kontrolg inflacji oraz ostabiajac potencjat wzrostowy PKB. Dlatego
tez (dla przyktadu, ale tez z uwagi na precedens) 23 wrzeSnia 2011 r. Narodowy
Bank Polski (NBP) dokonat interwencji na rynku zfotego, w wyniku ktérej za euro
trzeba bylo zaptaci¢ 4,40 zt, za dolara 3,25 zt, a za franka szwajcarskiego 3,60 zi.
Przed interwencja za wspdlng walute ptacono 4,50 zi, za dolara niemal 3,35 zt,
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a franka — 3,69 zt. Ta spektakularna interwencja okazala si¢ skuteczna, niemniej
jednak dalsze ewentualne interwencje NBP bedg odnosity skutek tylko w sytu-
acji, gdy Bank Centralny bedzie miat rynek po swojej stronie, czyli gdy na rynku
globalnym nastapi przynajmniej czeSciowe uspokojenie.
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Rys. 4. Ksztattowanie si¢ warto$ci PLN/CHF w latach 1990-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie aplikacji Euromarket.

Analizujac polski rynek walutowy, mozna zauwazy¢ duzg zmiennoS¢ polskiej
waluty. W tej sytuacji niezbgdne jest zaproponowanie przez polskie wiadze mone-
tarne nowej koncepcji rezimu kursowego, ktora taczytaby w sobie stabilizacje
wahaf kursu ztotego i zblizenie struktury walutowej do struktur rozwinigtych
rynkéw walutowych.

Obecnie polski system walutowy okreslany jest jako non-system i na razie
nie ma perspektyw na zmiang tego stanu. Zmiana mogtaby nastapi¢ w sytuacji
rozpoczecia przez Polske procedury wiaczenia ztotéwki do strefy euro. Z uwagi
na panujacy kryzys w strefie euro polskie wiadze monetarne zawiesity dziatania
akcesyjne. Jedli kryzys w sektorze finansowym bedzie postgpowat, ztoty bedzie
tracit bez wzgledu na dziatania NBP, a skale tych strat okre§la¢ beda: globalny
kryzys finansowy, rosnacy deficyt budzetowy w Polsce, postepujace zadtuzenie
w gospodarce Swiatowej, przysztosS¢ strefy euro, problem zanikajacej roli miedzy-
narodowych instytucji finansowych, dalsze spekulacje na polskim ztotym oraz
postulaty wigkszej reprezentacji wschodzacych gospodarek i panstw rozwijajacych
sie w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym. Aby zapobiec tym niekorzystnym
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tendencjom, NBP powinien wprowadzi¢ na state interwencje walutowe, majace na
celu utrzymanie wahan ztotego w ustalonych marzach (dotychczas s to tylko incy-
dentalne interwencje) — tym samym ustalenie wybranych walut interwencyjnych
w stosunku do ztotéwki. W tym celu powinien — po uzgodnieniach z UE — zosta¢
wdrozony mechanizm VSTF (very short term facility) do wspétfinansowania inter-
wencji na rynkach walutowych i z ktérego powinien skorzysta¢ NBP.

3. Pojecie, istota i typologia ryzyka kursowego a problem
niestabilnoSci walutowej

Ryzyko jest kategorig, ktéra wystepuje we wszystkich obszarach dziatalno$ci
czlowieka, ale niekoniecznie w sensie Swiadomego i skalkulowanego ryzyka.
Najog6lniej ryzyko jest wskaZnikiem stanu lub zdarzenia, ktére moze prowa-
dzi¢ do strat. Jest ono proporcjonalne do prawdopodobienstwa wystapienia tego
zdarzenia i do wielkoSci strat, ktére moze spowodowaé [Ciszek 2010, s. 264].

Ryzyko kursowe (walutowe) definiowane jest jako biezaca pozycja lub pozycje
przyszlych okreséw badz tez przewidywany przyszly sktadnik aktywéw lub
pasywow, denominowany w walucie obcej, ktéry czy to z przyczyn handlowych
(rachunek zyskéw i strat), czy tez bilansowych musi by¢ przeliczony na inng
walute wedtug kursu, ktory jeszcze nie zostat okreslony [Bennett 2000, s. 28—29].
Istnienie tego rodzaju ryzyka jest bezpoSrednim skutkiem braku stabilnoSci
i powstawania réznic kursowych. Ryzyko walutowe stanowi réwniez niebez-
pieczenstwo pogorszenia si¢ sytuacji finansowej firmy na skutek niekorzystnej
zmiany kursu walutowego. Dlatego ryzyko to okre$lane jest rowniez mianem
ryzyka kursowego bedacego konsekwencja rynkowej zmiany i niestabilnoSci
kurséw walutowych. Zmiany tych kurséw powoduja zatem zmiang¢ warunkéw
dziatalnoSci gospodarczej kazdej firmy, ktéra bezpoSrednio lub poSrednio
prowadzi wymiang towaréw lub w jakikolwiek inny sposéb zajmuje si¢ obrotem
pienieznym w kraju i z zagranicag. Wplywaja rowniez zasadniczo na stabilno§¢
gospodarczg danej gospodarki narodowej, czynigc ja w odczuciu inwestorow mniej
lub bardziej stabilng (podstawowymi parametrami determinowanymi przez kurs
walutowy w kazdej gospodarce narodowej sa: PKB, poziom stép procentowych,
poziom bezrobocia, inflacja, bilans ptatniczy, poziom rezerw walutowych brutto,
inwestycje portfelowe i bezpoSrednie). Podstawowym zagrozeniem i réwnocze$nie
konsekwencja dla wszystkich podmiotow uczestniczacych w obrocie migdzyna-
rodowym sg wahania kurséw walutowych. Zagrozenie powigzane z ryzykiem
ptynacym ze zmiennych kurséw walutowych okre§lone zostalo jako exposure,
czyli sytuacja, w ktérej podmiot uczestniczacy w wymianie miedzynarodowe;j
posiada w walutach obcych denominowane kwoty [Miciula 2010, s. 303].
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Nieodigcznym elementem ryzyka walutowego jest ekspozycja na to ryzyko,
ktéra obejmuje [Miciula 2010, s. 29]:

— pozycje bilansu denominowane w walucie obcej,

— rzeczywiste, fizyczne zakupy oraz sprzedaz dobr i ustug, ktére nie zostaty
jeszcze zafakturowane,

— transakcje kupna i sprzedazy przysztych okreséw,

— rachunki i ptatnosci denominowane w walutach obcych.

Jak juz wcze$niej wspomniano, ryzyko wystepuje zawsze. Nie mozna od niego
uciec, natomiast mozna nim zarzadzi¢ po to, by je zminimalizowac i ograniczy¢.
Ten sam proces dotyczy ryzyka walutowego (kursowego). Dlatego bardzo wazny
jest proces zarzadzania ryzykiem walutowym, ktéry pozwoli podmiotowi zajaé
wilasciwg pozycje¢ walutowa. W praktyce gospodarczej wyrdznia si¢ nastgpujace
rodzaje pozycji walutowych:

— domknigta — warto$§¢ oczekiwanych wptywéw w danej walucie rowna si¢
oczekiwanym wydatkom w tej samej walucie,

— otwarta dtuga — warto$¢ oczekiwanych wplywéw w danej walucie prze-
wyzsza oczekiwane wydatki w tej walucie,

— otwarta krétka — warto$¢ oczekiwanych wydatkéw w danej walucie prze-
wyzsza oczekiwane wpltywy w tej walucie.

Aby oceni¢ stosunek firm do ryzyka walutowego, przeprowadzono badania’.
Na podstawie otrzymanych wynikéw mozna wyciggna¢ nastepujace wnioski:

— okoto 88% firm jest ,,jednoznacznie” badz ,,prawdopodobnie” narazone na
ryzyko walutowe,

— wéréd negatywnych skutkow wystgpowania ryzyka walutowego dominuje
w przedsigbiorstwach przede wszystkim przekonanie o mozliwoSci spadku opta-
calnosci eksportu (62% wszystkich odpowiedzi),

— ponad 85% przedsigbiorstw ,,jednoznacznie” badz ,,raczej tak” doSwiadczyto
negatywnych skutkéw tego ryzyka w swojej dziatalnoSci,

— jedna z przyczyn do§wiadczania negatywnych skutkéw ryzyka walutowego
jest brak odpowiednich zabezpieczefi mitygujacych to ryzyko badz nieskuteczne
ich stosowanie (90% odpowiedzi),

— przeptywy w przedziale 11-50 mln zt rocznie sg najbardziej narazone na
ryzyko walutowe (25% odpowiedzi),

! Badania w formie ankiety sktadajacej si¢ z 12 pytan przeprowadzone zostaty droga telefo-
niczng wiréd 500 najwiekszych przedsiebiorstw w okresie od 1 wrze$nia do 15 grudnia 2010 r.
Dobér przedsigbiorstw do badah miat miejsce na podstawie listy najwigkszych przedsiebiorstw
wedlug dziennika ,,Rzeczpospolita” z 2009 r. Ze wzgledu na temat badan z listy tej zostaty wyklu-
czone przedsiebiorstwa i instytucje z szeroko pojetej branzy finansowej i ubezpieczeniowej, gdyz
ich charakter dziatalnosci jest $ciSle zwigzany z zarzadzaniem ryzykiem walutowym i tym samym
stanowi ono cz¢$¢ ich dziatalnoSci operacyjnej. Z podanej wyzej populacji na udziat w badaniach
wyrazito zgode 346 przedsigbiorstw.
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— odsetek przedsiebiorstw, ktére podejmuja decyzje dotyczace zabezpieczenia
przed ryzykiem walutowym wylacznie wewnatrz swojej firmy, wynosi 70%,

— najpopularniejszymi instrumentami do zarzadzania ryzykiem walutowym sa
w przedsiebiorstwach kontrakty forward; instrumenty te stosowane sg przez 37%
ankietowanych firm,

— najwigksze trudnoSci zwiazane z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych
sprawiaja przedsiebiorstwom kwestie dotyczace ksiggowania tych instrumentéw
oraz ciggly brak jednoznacznych przepiséw dotyczacych opodatkowania instru-
mentow pochodnych (okoto 55% odpowiedzi),

— niezbg¢dne informacje o zarzadzaniu ryzykiem walutowym przedsigbiorstwa
pozyskuja giéwnie za posrednictwem Internetu (okoto 20% odpowiedzi),

— odsetek firm, ktére majg zamiar zacza¢ wspodlprace ze specjalistycznymi
firmami, wynosi 50%; liczba firm, ktére samodzielnie skutecznie zarzadzaja ryzy-
kiem wynosi 10%, co Swiadczy o problemach, jakie napotykaja przedsiebiorstwa
przy samodzielnej probie zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze poziom zagrozenia ryzykiem walutowym wSsréd
przedsigbiorstw ro$nie, co potwierdza wczeSniej postawiong teze, ze kazda firma
dziatajaca na rynku podlega ryzyku i Ze nie mozna go uniknaé. Problem ryzyka
walutowego jest w chwili obecnej bardzo istotny dla bilanséw firm i nalezy je
minimalizowaé nie tylko wewnatrz firmy, ale réwniez z pomocg specjalistow
zewnetrznych. Niezaleznie od podjetych dziatan — mitygacja ryzyka walutowego
wplywa na kondycje biezacg i przyszlg poszczegdlnych gospodarek narodowych.

4. Zarzadzanie niestabilnoScig kursowa a problem
jej internacjonalizacji i mitygacji

Zwigkszajacy si¢ poziom niepewnoSci ekonomicznej w warunkach wspoét-
czesnej, kryzysogennej gospodarki §wiatowej i wyraznego kryzysu w finansach
publicznych wielu gospodarek narodowych zmienit sposéb funkcjonowania
rynkéw finansowych. Jednym z rezultatow zmiany tej efektywnoSci sg bardzo
gwattowne wahania na rynkach walutowych. Zarzadzenie ryzkiem walutowym
staje si¢ wigc zagadnieniem pierwszoplanowym. Obejmuje ono prowadzenie
wiladciwej polityki dotyczacej ryzyka na szczeblu przedsigbiorstwa, a zwigzanej
w zasadniczej swojej cze$ci z nastgpujacymi procesami: spekulacji, akceptaciji,
przeniesienia i mitygacji.

Przyjmujac strategie spekulacji, dane przedsiebiorstwo nie zabezpiecza swoich
otwartych pozycji lub zabezpiecza je w sposob niewystarczajacy i mato efektywny.
Dodatkowo przyjmuje ono postawe ,,jakos to bedzie”. Nierozerwalnie z tg strategia
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zwigzane jest czgsto stosowane przez firmy podejScie, a mianowicie w przypadku
wystgpienia strat z tytulu ryzyka walutowego sa one przerzucane na klientéw.

Wybierajac strategi¢ akceptacji, przedsiebiorstwo godzi si¢ z potencjalnym
ryzykiem, ale nie wykonuje zadnych dziatafi zabezpieczajacych. Strategi¢ te
cechuje zawsze przerzucanie potencjalnie powstatych kosztéw na klientow.

Podobnie wyglada sytuacja w przypadku strategii przeniesienia, z ta jednak
réznicy, ze dodatkowo przedsigbiorstwo przenosi potencjalne ryzyko walutowe
i ewentualne koszty powstate z tytulu jego materializacji na inne, dodatkowe
walory, np. ubezpieczenie.

W przypadku mitygacji nastepuje wlasciwe zarzadzenie ryzykiem walutowym.
Oznacza to, ze przedsigbiorstwo przyjmuje to ryzyko, ale w petni nim zarzadza,
facznie z zastosowaniem tzw. action plandw, a wigc dziatan, ktére maja zabez-
pieczy¢ obecne i przyszte poczynania przedsigbiorstwa poprzez catkowitg, a tam
gdzie nie jest to mozliwe — cze¢Sciowa jego niwelacje.

Zasadniczym celem zarzadzania ryzykiem walutowym poprzez jego mity-
gacje jest wiec poprawa wynikéw finansowych firmy oraz zapewnienie takich
warunkow, aby nie ponosita ona strat wigkszych niz zalozone. W procesie mity-
gacji nastepuje rozpoznawanie sktadnikéw (czynnikéw) ryzyka, z jakimi firma
moze mie¢ do czynienia, a nastgpnie ich kontrola i pomiar.

Najwazniejszym celem zarzadzania ryzykiem walutowym jest absolutna stabi-
lizacja wartoSci przysztych przeptywdw pieni¢znych denominowanych w walutach
obcych, na zatozonym i akceptowalnym przez dang firm¢ poziomie. Wtasciwe
zarzadzanie ryzykiem walutowym nie moze efektywnie oby¢ si¢ bez doboru
instrumentéw zabezpieczajacych. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na dwie
grupy instrumentéw: instrumenty wewnetrzne — hedgingowe oraz instrumenty
zewnetrzne. Obydwie grupy zawierajg calg palete instrumentéw pozwalajacych
w sposéb efektywny zarzadzaé ryzykiem walutowym. W przypadku zabezpieczefi
wewnetrznych firma bazuje w pierwszej kolejnoSci na regulacjach i procedurach
wewnetrznych. Ich liczba jednak jest ograniczona legislacja wewnatrz danej firmy.
W przypadku zabezpieczen zewnetrznych praktycznie nie ma ograniczen i firma
moze czerpac z duzej liczby instrumentéw dostosowanych do zaistnialej sytuacji
i przypadku.

Aby proces zarzadzania ryzykiem walutowym byt efektywny i przynosit zato-
zone efekty, musi by¢ wiaSciwie sparametryzowany, usystematyzowany i zdefinio-
wany. W przeciwnym razie korzysci z tego procesu bedg odmienne od zatozonych
celow.

Internacjonalizacja mitygacji w zakresie ryzyka walutowego powinna obecnie
stanowi¢ najwazniejsze zagadnienie dla wszystkich bankéw centralnych oraz
rzadow panstw (szczegdlnie grupy G8). Zagadnienie mitygacji docelowo powinno
prowadzi¢ do sparametryzowania i usystematyzowania dziatanh w zakresie action
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planéw w celu zminimalizowania skutkéw ryzyka walutowego. Tak zdefiniowana
mitygacja powinna w dalszej kolejnosci podlegaé procesowi internacjonalizacji
po to, aby zapobiec niekontrolowanym stratom oraz czgstym i duzym turbulen-
cjom na rynku walutowym, czego jesteSmy Swiadkami, obserwujac od dtuzszego
czasu mig¢dzynarodowe rynki finansowe. Wszystkie zawirowania na rynkach
finansowych, a szczegdlnie walutowych, sg efektem wszechobecnej spekulacji
i braku mitygacji fluktuacji kurséw walutowych w aspekcie migdzynarodowym.

Zasadniczym punktem procesu internacjonalizacji w zakresie mitygacji ryzyka
walutowego powinna by¢ stabilizacja wartoSci przysztych przeptywoéw pieniez-
nych denominowanych w walutach obcych. Prowadzi¢ to bedzie do pelnego
zabezpieczenia pozycji walutowej w taki sposéb, aby zmiany kursu walutowego
nie powodowaty zmiany wartoSci tych przeptywéw, a jednoczesnie pozwalaty na
czerpanie korzysci z pojawiajgcych si¢ dodatnich réznic kursowych.

Czynnikami prowadzacymi do parametryzacji procesu mitygacji ryzyka walu-
towego w skali migdzynarodowej powinny by¢ [Miciula 2010, s. 309]:

— specyfikacja w zakresie zagranicznych przeptywéw handlowych, tj. powta-
rzalno§¢ tych przeptywow, terminy ptatnoSci, wielkoS¢ transakceji i ekspozycji,
kierunek przeptywéw, waluta rozliczenia,

— sita wptywu zmiany kurséw na wyniki finansowe firmy, wielkosci zagra-
nicznych obrotéw handlowych w stosunku do obrotéw ogétem,

— szybko§¢, z jaka mozna dostosowac ceny, by skompensowaé wptyw nieocze-
kiwanych zmian w kursie walutowym na marze zysku,

— umiejetnosci kadry zarzadzajacej w zakresie mitygacji ryzyka walutowego,

— mozliwo$¢ zastosowania wewnetrznych instrumentow zabezpieczajacych
i (lub) instrumentéw zewnetrznych.

Na podstawie tak okreSlonych warunkéw mozna rozpoczaé budowe strategii
mitygacyjnych dostosowanych do specyfiki poszczeg6lnych gospodarek narodo-
wych — szczebel makro i poszczeg6lnych firm — szczebel mikro. Trzeba pamigtad,
Ze najwazniejszy czynnik przy konstruowaniu strategii zarzadzania ryzykiem walu-
towym to czynnik ludzki, a nie jak mozna by sadzi¢ — Srodki pienigzne. Wiele firm
o bardzo duzym potencjale finansowym, majace rozbudowane dziaty finansowe,
ponosi co roku wysokie straty z tytutu ujemnych réznic kursowych w wyniku Zle
skonstruowanych strategii zabezpieczajacych [Miciula 2010, s. 307-308].

Na rys. 5 przedstawiono generyczny proces zarzgdzania ryzykiem walu-
towym w procesie jego mitygacji. Najwazniejszym elementem tego rysunku jest
ustalenie momentu powstania ryzyka, czyli ustalenia cen za sprzedane (kupione)
towary, gdy nie ma juz mozliwosci absorpcji ruchow kurséw walutowych w ceng
produktu, a nastepnie decyzja o wyborze strategii zabezpieczajacych do okreSlo-
nych rodzajéw ptatnoSci i rozliczen.
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Rys. 5. Generyczny proces zarzadzania ryzykiem walutowym w procesie jego mitygacji

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie doswiadczen z praktyki gospodarczej.

Prawidtowo zmitygowane ryzyko sprawia, ze prawdopodobiefistwo jego wysta-
pienia w przysztoSci jest minimalne. Nie oznacza to jednak, Ze nie moze ono ulec
powtodrzeniu. Zakres i prawdopodobiefistwo wystapienia takiego ryzyka w przy-
sztoSci bedg zaleze¢ od skuteczno$ci zaimplementowania planéw awaryjnych.
Prawidtowo przeprowadzona mitygacja ryzyka to taka, w wyniku ktérej zmity-
gowane ryzyko jest jak najmniejsze lub w cato$ci wygaszone, a jego wptyw na
wyniki finansowe przedsiebiorstwa jest minimalny. Ponadto wtasciwie przeprowa-
dzony proces mitygacji daje kadrze zarzadzajacej w przedsigbiorstwach pewnoS¢,
ze kazde potencjalnie znaczgce ryzyko zostalo zidentyfikowane i zmitygowane do
akceptowalnego poziomu. Ryzyko kursowe byto i jest trwatym i nieroztagcznym
elementem handlu z panstwami, ktére postuguja si¢ inng walutg. Odpowiednia
organizacja w zarzadzaniu i mitygowaniu tego ryzyka z jednej strony stanowi
doskonate narzedzie w podnoszeniu bezpieczenstwa finansowego na szczeblu
mikro- i makroekonomicznym, z drugiej za$§ — Swiadczy o jego internacjonalizacji.

5. Globalne metody stabilizacji kurséow walutowych — préba
retrospekcji

Stabilno$¢ globalnych rynkéw finansowych w istotny sposéb determinowana
jest wahaniami kurséw walut. Ich dynamiczny charakter mozna zmitygowaé
w pierwszej kolejno$ci metodami globalnymi, tj.: wielostronng integracja walu-
towa, jednostronnym zwigzaniem witasnej waluty z waluta obcg, segmentacja
rynkéw walutowych oraz inzynierig finansowa.

Wielostronna integracja walutowa wiaze si¢ z wprowadzeniem wspdlnej waluty.
Oznacza to dla grupy krajow, ktdre uczestniczg w takiej integracji, wieksza odpor-
no$¢ na kryzysy finansowe, przy zatozeniu, Ze gospodarki tych krajéw sg ,,zdrowe”
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i nie jak to ma miejsce obecnie (dotyczy to kilku krajow z obszaru Eurolandu)
— zadtuzone. Powstanie Unii Gospodarczej i Walutowej wyeliminowato wahania
kurséw walut i ryzyko kursowe oraz koszty transakcyjne przy wymianie walut.
Powstanie wspdlnej waluty euro przyczynifo sie¢ do wigkszej stabilnoSci kursowej
krajow, ktore przyjety takie rozwigzanie [Rymarczyk 2010, s. 232].

Jednostronne zwigzanie wlasnej waluty z waluta obcg polega na wprowa-
dzeniu obcej kluczowej waluty zamiast wiasnej. Metoda ta pozwala stabilizowac
rynek finansowy danego kraju, zmniejszajac wahania kursowe, ktérym kluczowe
waluty ulegaja w mniejszym stopniu niz waluty stabe, i zwigkszy¢ jego przejrzy-
sto$¢. Jednakze oznacza ona utratg suwerennosci pieni¢znej i walutowej. Nie ma
przy tym zadnej gwarancji, ze kraj kluczowej waluty bedzie prowadzit polityke
pieni¢zng korzystng dla ,,dolaryzowanego” czy ,.euroizowanego” kraju. Konse-
kwencje moga by¢ fatalne, zwtaszcza wtedy, gdy na skutek wysokiego kursu
przyjetej waluty obcej nastapi spadek eksportu i wzrost importu. Powstaly deficyt
bilansu handlowego moze wtedy by¢ sfinansowany tylko przez wzrost inwestycji
lub zewnetrzne zadtuzenie [Rymarczyk 2010, s. 233].

Innym sposobem proponowanym w celu przeciwdziatania kryzysom finan-
sowym jest podwyzszenie kosztéw transakcyjnych na rynkach walutowych, czyli
ich segmentacja. Wyzsze koszty wskutek opodatkowania transakcji walutowych
ograniczytyby ptynno$¢ i zywiotowos¢ przede wszystkim kapitatu krétkotermino-
wego dokonujgcego najwigkszej ilosci obrotéw. Propozycja ta jest znana pod nazwg
podatku Tobina (od nazwiska jej twdrcy). J. Tobin przedstawit koncepcje, w mysl
ktorej transakcje walutowe mogtyby by¢ opodatkowane w wysokosci 1% w kraju,
z ktérego waluta wypltywa, i w tej samej wysokoSci — w kraju przyptywu waluty.

Segmentacja obszaréw walutowych moze by¢ realizowana poprzez kontrolg
przeptywéw krotkoterminowych kapitatow spekulacyjnych. Elastycznym instru-
mentem jest wprowadzenie obowigzku deponowania w banku centralnym czeSci
wprowadzanego na dany rynek kapitatu. Wysoko$¢ depozytu moze si¢ zmieniaé
od zera do 100%, w zaleznoSci od okresu i sfery inwestowania [Rymarczyk 2010,
s. 235].

6. Zakonczenie

Problem stabilno$ci kursowej obecnie determinowany jest przez:

— polityke kursowa kazdego pafistwa, z ktéra wiaze si¢ nierozerwalnie zagad-
nienie wielkosci przedziatu wahaf kursu oraz jego ptynnos¢ i zréznicowanie,

— interwencje banku centralnego,

— konieczno§¢ zarzadzania ryzykiem kursowym ze wzgledu na wzrost
wymiany migdzynarodowej oraz zmiennoS$ci kurséw walutowych,
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— spekulacje, czyli brak strategii zarzadzania ryzykiem kursowym,

— ekspozycje na ryzyko kursowe, ktdra jest wprost proporcjonalna do wielkoS$ci
naleznoSci i zobowigzafi w walutach obcych,

— wlasciwg mitygacje ryzyka kursowego zabezpieczajacego przyszta ekspo-
zycje firmy,

— specyfikacje wszystkich parametréw okreSlajagcych wymiang migdzyna-
rodowa,

— generyczno$¢ w zakresie mitygacji ryzyka kursowego i jego internacjona-
lizacji,

— parametryzacj¢ i unifikacje procedur mitygujacych ryzyko kursowe na
szczeblu: przedsigbiorstw, bankéw centralnych i rzadéw pafistw,

— rosngcy poziom zagrozenia ryzykiem kursowym wsrdd przedsiebiorstw, co
potwierdza wczesniej postawiong tezg, ze kazda firma dzialajaca na rynku podlega
temu ryzyku i ze nie mozna od niego uciec,

— internacjonalizacje mitygacji w zakresie ryzyka kursowego, ktéra powinna
w chwili obecnej stanowi¢ najwazniejsze zagadnienie dla wszystkich bankéw
centralnych oraz rzadéw pafistw,

— usystematyzowanie dziatan w zakresie action planéw w celu zminimalizo-
wania skutkéw ryzyka kursowego,

— zdefiniowanie mitygacji, ktéra powinna w dalszej kolejno$ci podlegaé
procesowi internacjonalizacji po to, aby zapobiec niekontrolowanym stratom oraz
czestym i duzym turbulencjom na rynku walutowym,

— skoordynowane dziatania wszystkich migdzynarodowych instytucji finan-
sowych w zakresie dzialan stabilizujacych kursy walutowe w obliczu kryzyséw
finansowych,

— brak wystarczajacych, efektywnych metod stabilizujgcych i zabezpieczaja-
cych kursy walutowe na szczeblu globalnym, uwzgledniajacych czynnik speku-
lacji.
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Streszczenie

Wspblczesnie bardzo dynamiczne zmiany kurséw walutowych wszystkich wtasciwie
walut, przez ich wptyw na ceny importu i eksportu, poziom stép procentowych, dochodéw
i wptywéw budzetowych panstwa — dziatajg destabilizujaco na gospodarki poszczegdl-
nych krajéw, co w konsekwencji prowadzi do kryzysu finansowego. Istotnym czynnikiem
jest réwniez obserwowana zalezno$¢ rynkéw finansowych od polityki pieni¢znej i waluto-
wej instytucji finansowych w krajach kluczowych walut. Wynika z tego ich wysoka odpo-
wiedzialno§¢ za stabilizacj¢ sytuacji na gtéwnych rynkach finansowych i konieczno§é
kooperacji przede wszystkim miedzy najwazniejszymi instytucjami triady, tj. Bankiem
Rezerw Federalnych USA, Bankiem Japonii oraz Europejskim Bankiem Centralnym.

Brak spdjnych, jednolitych i powszechnych mechanizmdw stabilizujgcych na szczeblu
poszczegdlnych gospodarek narodowych, dziatania spekulacyjne inwestoréw prywatnych
i instytucjonalnych oraz bardzo czgste przyjmowanie przez firmy strategii spekulacji sg
powodem duzych zawirowan na miedzynarodowych rynkach finansowych oraz coraz
wyzszych kosztéw dla firm.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, mitygacja, ryzyko, kryzys.

Exchange Rate Stabilisation at a Time of Financial Crisis — An Attempt
at Assessment

The recent volatility of exchange rates of practically all currencies exerts a direct
influence on import/export prices, interest rate levels, state budget revenues and profits.
This has had a destabilising effect on national economies and consequently triggered
a financial crisis, i.e. the situation that we are currently in. One important factor is the
apparent dependence of financial markets on the monetary and exchange rate policies
pursued by the financial institutions of key-currency countries. These institutions,
accordingly, have a great deal of responsibility for stabilising key financial markets and
collaboration between the main institutions of the Triad, i.e. the US Federal Reserve, the
Bank of Japan and the European Central Bank.

In the absence of coherent, unified and widespread stabilisation mechanisms at the
level of national economies and in the face of speculative behaviour by private and
institutional investors, plus speculative strategies being commonly adopted by businesses,
international financial markets remain highly turbulent and companies have to cope with
a rising expense bill.

Keywords: exchange rate, mitigation, risk, crisis.



