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Wprowadzenie

Coraz powszechniejszym problemem w dziatalnosci polskich przedsigbiorstw
staje si¢ konieczno$¢ zarzadzania ryzykiem walutowym. Wejscie Polski w struk-
tury Unii Europejskiej spowodowalo wzrost zainteresowania rynkami zagranicz-
nymi zar6wno jako potencjalnymi rynkami zbytu, jak i rynkami pozyskiwania
surowcow. Znaczne utatwienia i udogodnienia, m.in. zniesienie optat celnych,
kontyngentow ilo§ciowych, uproszczenie procedur, spowodowaty, ze coraz
wiecej przedsigbiorstw zwieksza swoje obroty zagraniczne (import, eksport).
Zetkniecie si¢ z ryzykiem walutowym i koniecznos$¢ zarzadzania tym ryzykiem
moze nastrgczac¢ duzo problemow. Z uwagi na ten fakt w artykule przedstawiono
wspotczesne metody kontroli ryzyka walutowego. Celem artykutu jest wskaza-
nie mozliwych kierunkdéw w zarzadzaniu ryzykiem walutowym oraz ukazanie
powszechnosci jego wystgpowania na przyktadzie przedsiebiorstw wojewodz-
twa zachodniopomorskiego.
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1. Pojecie ryzyka walutowego

Ryzyko jest definiowane jako mozliwo$¢ niepowodzenia, a w szczegdlnosci
zaistnienia zdarzen niezaleznych od dziatajacego podmiotu, ktorych nie moze
on doktadnie przewidzie¢ i w pelni im zapobiec, a ktére — przez zmniejszenie
wynikéw uzytecznych lub przez zwigkszenie naktadow — odbierajg dzialaniu
zupelnie lub czesciowo ceche skutecznosci, korzystnosci lub ekonomicznosci.

Ryzyko walutowe jest to ryzyko, na ktore narazone sg firmy posiadajace
zobowiazania oraz nalezno$ci nominowane w walutach obcych. Wiaze si¢ to
z mozliwoscig wystgpienia aprecjacji lub deprecjacji kursu danej waluty. Ryzyko
walutowe jest specyficznym rodzajem ryzyka, polegajacym na tym, ze na sku-
tek niekorzystnych zmian kursow moze nastapi¢ zmniejszenie nalezno$ci lub
wzrost zobowigzan w transakcjach zagranicznych w przeliczeniu na walutg
krajowa. Zmiany kurséw powoduja wigc zmiang dotychczasowych warunkow
dziatalno$ci gospodarczej tych podmiotow gospodarczych, ktére bezposrednio
lub posrednio prowadza wymiang towardw i ustug z zagranicg albo uczestniczg
w operacjach kapitalowych na rynku migdzynarodowym. Widzimy zatem, ze
ryzyko to dotyka wiele podmiotow sfery gospodarczej, a dodatkowo coraz wigk-
sza ich liczba jest Swiadoma wystepujacego ryzyka, czego dowodem sg ponizsze
wyniki badan ankietowych.
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Rys. 1. Wptyw kurséw walutowych na wynik finansowy w przedsigbiorstwie

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ankiet wykonanych w pracowni badan opinii
spotecznej w Szczecinie na zlecenie SMG KRC, 2010.
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Rys. 2. Odpowiedzi przedsi¢biorstw na pytanie, czy sa narazone na ryzyko walutowe

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: ankiet wykonanych w pracowni badan opinii
spotecznej w Szczecinie na zlecenie SMG KRC, 2010.

Ponad potowa (52%) przedsigbiorstw uwaza, ze ryzyko kursowe ma duzy
wplyw na ich wynik finansowy, a ponad dwie trzecie (80%) firm obawia sig, ze
niekorzystne zmiany cen walut moga spowodowa¢ zmniejszenie ich przycho-
dow ze sprzedazy (rys. 1). Natomiast 43% badanych przedsigbiorstw zdecydo-
wanie stwierdza, ze sg narazone na ryzyko walutowe, 70% za$ takie zagrozenie
dostrzega, chociaz okreéla je jako mniejsze. Tylko ok. 30% firm deklaruje, ze
nie ma probleméw z ryzykiem walutowym (rys. 2). Wyniki badan ankietowych
byty analizowane w pracowni badan opinii spolecznej w Szczecinie na zlecenie
SMG KRC. Badanie przeprowadzono w firmach prywatnych w wojewodztwie
zachodniopomorskim, w ktoérych zatrudnienie wynosito powyzej dwudziestu
0s6b. Liczebno$¢ proby — 100 zostata ustalona jako zatozenie do badan, dodat-
kowo ze wzgledu na fakt, ze ilo§¢ danych uzyskanych przez pracowni¢ nieznacz-
nie przekraczata t¢ liczbe. Do niniejszej analizy zostaty udostepnione wyniki
badan ankietowych z dwoch pytan. Badania wykonano w 2010 roku.

Ryzyko walutowe jest nieodtacznym elementem prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej w warunkach migdzynarodowych. Wynika ono z natury rynku
walutowego, na ktorym wystepuje ciggla fluktuacja kursow. Kursy walutowe
zaleza od wielu czynnikow, wptywajacych na nie w dtuzszym i krétszym okre-
sie, migdzy innymi od":

1

D. Dziawgo, Ryzyko na rynku finansowym, Wyd. PWE, Warszawa 1998, s. 27.
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— czynnikoéw ekonomicznych (stop procentowych, inflacji, bilansu ptatniczego,
polityki monetarnej, PKB itp.),

— czynnikow politycznych (reziméw kursowych, trwatosci prawa, polityki
fiskalnej itp.),

— spekulacji na rynku walutowym i operacji bankéw centralnych.

N

. Zarzadzanie ryzykiem walutowym

Pojecie ,,zarzadzanie ryzykiem” dotyczy prowadzenia polityki zwigzanej z ryzy-
kiem w przedsiebiorstwie i obejmuje ryzyko pojmowane nie tylko jako niebezpie-
czenstwo utraty czegos, ale rowniez jako szanse osiagniecia zysku z dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Zasadniczym celem zarzadzania ryzykiem jest poprawa wyni-
kow finansowych firmy. W praktyce chodzi o to, aby ryzyko maksymalnie
ogranicza¢ i zabezpiecza¢ si¢ jak najlepiej przed jego skutkami. Zarzadzanie
ryzykiem dotyczy rozpoznawania rodzaju ryzyka, z jakim firma moze mie¢ do
czynienia, jego kontrolowania i pomiaru. Zarzadzanie ryzykiem mozna zatem
zdefiniowac¢ jako logicznie uporzadkowany zbior regut i zasad, w sposob jedno-
lity i staly stosowanych w odniesieniu do dziatalnosci catego przedsigbiorstwaZ.

Zwigkszony poziom niepewnosci ekonomicznej w warunkach obecnego
kryzysu zmienit sposob funkcjonowania rynkéw finansowych. Gdy wzrosta
zmienno$¢ kursow walutowych, stop procentowych i cen surowcoéw na ryn-
kach towarowych, przedsigbiorstwa odkryty, ze na ich wartos$¢ oddziatuje nie
tylko ryzyko charakterystyczne dla danego rodzaju dziatalnosci gospodarczej,
ale réwniez ryzyko zmian cen na rynkach finansowych. Majac do czynienia ze
zwigkszonym prawdopodobienstwem wystapienia duzych skokow warto$ci,
przedsiebiorstwa rozpoczely poszukiwanie nowych sposobdéw radzenia sobie
z ryzykiem finansowym. Gdyby z duza doza trafnosci przewidywac¢ zmiany
kurséow walutowych i cen towardéw, wowczas firmy mogtyby unikna¢ niespo-
dziewanych i nagtych zmian wartosci. Jednak ekonomistom nie udawato si¢
doktadnie przewidywac¢ zmiany kursow walutowych. Dlatego, chcac wyelimino-
wac ryzyko, nie mozna polega¢ na prognozach, a alternatywnym rozwigzaniem
problemu jest zarzadzanie ryzykiem.

2 A. Lech, Zarzqdzanie ryzykiem kluczem do stabilizacji, Wyd. WIB, Warszawa 2003, s. 63.
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Wybor strategii

A

Analiza ryzyka
— identyfikacja ryzyka
Sprzezenie — kwantyfikacja ryzyka
zwrotne — ocena akceptowalnosci ryzyka

v

Sterowanie ryzykiem

Rys. 3. Proces zarzadzania ryzykiem

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: A. Adamska, Rola i zadania dyrektora finan-

sowego, Wyd. OE, Krakéw 2004.

Podstawowym celem zarzadzania ryzykiem walutowym jest stabilizacja

wartosci przysztych przeptywow pieni¢znych na znanym obecnie, okreslonym

i akceptowalnym przez nas poziomie. W podejsciu do zarzadzania ryzykiem

mozna wyr6zni¢ dwie koncepcje:

L.

Podejscie konserwatywne — wigze si¢ z pelnym zabezpieczeniem pozycji
walutowej w taki sposob, aby zmiany kursu walutowego nie powodowaly
zmiany warto$ci przepltywow pieni¢znych.

. Podejscie aktywne — swiadomie decydujemy si¢ na cze$ciowe lub catkowite

pozostawienie ekspozycji walutowej, w oczekiwaniu na korzystne zmiany

kursu. Zabezpieczenie pozycji (réwniez petne) moze nastapi¢ w momencie,

gdy uznamy, ze poziom kursu walutowego jest dla nas korzystny.
Podstawowe korzy$ci wynikajace z zarzadzania ryzykiem walutowym sa

nastgpujace’:

zarzadzanie ryzykiem moze zmniejszy¢ fluktuacje zysku i przeptywow pie-
nigznych, a tym samym wspomodc proces planowania w przedsigbiorstwie,
czyli ograniczy¢ wpltyw zmian kurséw walutowych na uzyskiwane przy-
chody lub ponoszone koszty;

skuteczne zarzadzanie ryzykiem pozwala na ustalenie warto$ci przysztych
przeptywow pieni¢znych, a wykorzystanie korzystnych kurséw walut daje
mozliwo$¢ rozwazenia inwestycji rokujacych nadzieje na wyzsze zyski;

3 M. Gryglik, Zarzgdzanie ryzykiem walutowym, Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu, Wro-

ctaw 2001, s. 8.
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— menedzerowie sg wyczuleni na ryzyko spekulacyjne, co udoskonala pro-
ces podejmowania decyzji, gdyz sa one podejmowane w sposob bardziej
swiadomy;

— wierzyciele, klienci, dostawcy i1 pracownicy majg wigkszy komfort psy-
chiczny, poniewaz wiedzg, ze przedsi¢gbiorstwo dysponuje systemem zarza-
dzania ryzykiem.

3. Instrumenty zabezpieczajace przed ryzykiem walutowym

Rozwijajacy si¢ dynamicznie polski rynek finansowy, mimo ze pozostaje jesz-

cze z tytu za najlepiej rozwinietymi rynkami finansowymi §wiata, oferuje coraz

wieksza game instrumentow zabezpieczajacych. Cze$¢ z tych instrumentow
jest dostgpna od bardzo krétkiego czasu, wigc mozliwosci ocenienia ich efek-
tywnosci sa mocno ograniczone. Przy konstruowaniu schematu zabezpieczen

w ramach wybranej strategii zabezpieczajacej nalezy skupic sie na trzech obsza-

rach: identyfikacji i kwantyfikacji ryzyka, sterowaniu ryzykiem oraz kontroli

podejmowanych przedsigwzig¢ zabezpieczajacych.

W pierwszym etapie punktem wyjscia jest ustalenie momentu, w ktorym
ryzyko si¢ pojawia. Przyjmuje si¢, Zze ma to miejsce wowczas, gdy zostaja ustalone
ceny za sprzedawane (kupowane) towary i nie ma juz mozliwo$ci zaabsorbowa-
nia ruchéw kursu walutowego w cene produktu. Koncem okresu wystepowania
ryzyka walutowego bedzie moment wptynigcia srodkéw pienigznych od kon-
trahenta. Jesli chodzi o pomiar ryzyka walutowego, mozemy zastosowac miary
ryzyka skupione w trzech grupach®:

— miary zmiennosci (np. odchylenie standardowe, wspotczynnik zmiennos$ci
itp.);

— miary wrazliwosci, w tym korelacja kurséw walutowych i wybranych czyn-
nikéw makroekonomicznych, np. bilans obrotéw biezacych, inflacja, podaz
pienigdza;

— miary zagrozenia, w tym Value at Risk (dla krotkich okresow — do kilkuna-
stu dni), Cash Flow at Risk (dla okresow do 12 miesiecy).

Dwie pierwsze grupy miar dotycza bezposrednio analizy kursow waluto-
wych, w jakich prowadzimy rozliczenia. Natomiast trzecia grupa miar to pota-
czenie analizy kursow walutowych i pozycji walutowych w przedsigbiorstwie.

4 P. Best, Wartos¢ narazona na ryzyko, Dom Wydawniczy ABC, Krakow 2004, s. 38.
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Interpretacja tych miar jest prosta: im wigksze wartosci przyjmuja, tym wigkszy
jest poziom ryzyka walutowego. Przy analizach kurséw walutowych mozemy
wspierac si¢ analizg techniczng i za pomocg wskaznikow oraz analizy formacji
prognozowac przyszte ruchy kurséw walutowych. Nie nalezy zapomina¢ w ana-
lizie kursow walut o cechach jakosciowych. Mowa tutaj glownie o czynnikach
politycznych, ktére moga mie¢ zasadnicze znaczenie dla rynkéw walutowych.
W drugim etapie zarzadzania ryzykiem walutowym nalezy zdecydowac,
jakie instrumenty zabezpieczajace zastosowacé do okreslonych rodzajow platno-
$ci i czy w ogole je stosowaé. W pierwszej kolejnosci trzeba okresli¢ poziomy
zabezpieczen dla ptatno$ci denominowanych w okreslonych walutach i o okre-
slonych terminach ptatnosci. Po wyborze konkretnych metod zabezpieczen

i wprowadzeniu ich w zycie, w etapie trzecim ocenia si¢ zastosowane metody.

Poréwnac¢ nalezy efektywny kurs wymiany w wyniku zastosowania instrumen-

téw zabezpieczajacych z zakltadanym wczes$niej kursem wymiany. Pozwoli to

sprawdzi¢ efektywnos¢ stosowanej strategii zabezpieczajace;.
Fizyczna kontrola ryzyka obejmuje wszystkie operacje stosowane do
redukcji ilodci 1 wielkos$ci strat. Wystepuja tu dwie mozliwosci:

1. Calkowite wyeliminowanie prawdopodobienstwa straty (tj. unikanie ryzyka
albo zapobieganie stratom). Jedynym sposobem na catkowite uniknigcie
ryzyka jest zaprzestanie dziatalnosci, z ktorg jest ono zwigzane.

2. Redukcjaryzyka, ktéra moze polegac na ograniczeniu skali dziatalnosci nara-
zonej na ryzyko (np. system limitéw kredytowych stosowanych przez banki)
lub na dziataniach organizacyjno-technicznych, takich jak:

— usprawnienia techniczne (zabezpieczenie 1 ochrona),
— usprawnienia proceduralne (planowanie i organizacja),
— dziatania edukacyjne.
Unikanie ryzyka
Strategia ta sprowadza si¢ do niepodejmowania przez podmiot dziatan,
ktorym towarzyszy ryzyko. Tego rodzaju postgpowanie ogranicza funkcjonowa-
nie przedsi¢biorstwa, poniewaz podmiot niepodejmujacy ryzyka pozbawia si¢
korzysci, ktore moga by¢ nastepstwem dziatan obarczonych ryzykiem, co jest
nieuniknione w dzisiejszej gospodarce swiatowe;.
Redukcja ryzyka
Pierwsza i niemal zawsze w programach ochrony obecna metoda podej-
mowania ryzyka jest jego redukcja. Niestety, w zadnej dzialalnosci nie jest
mozliwe pelne zapewnienie bezpieczenstwa przez samg tylko redukcje ryzyka.



94 Ireneusz Miciuta

Jednak jest oczywiste, ze dobra organizacja oraz planowanie w znacznym stop-
niu zmniejszajg ryzyko wystapienia nieprzewidzianych zdarzen. Bardzo czgsto
jedynie wilasnie zabezpieczenia proceduralne moga uchroni¢ przed znacznymi
szkodami.

RYZYKO WALUTOWE

—

Fizyczna kontrola ryzyka €@ ————» Finansowa kontrola ryzyka

Unikanie Redukcja Zatrz}’r;l(ame Transfer ryzyka

ryzyka ryzyka fyzyka

Brak
podejmowania

Unikanie dziatah
dziatalnosci Zabezpieczenie
z zwigzanej Podejmowanie zrédet pokrycia

ryzykiem dziatan strat

ograniczajacych
ryzyko Transfer ryzyka
Na kooperanta

\A 4 Na kontrahenta

Administrowanie procesem ] -
Na zaktady ubezpieczen

zarzadzania ryzykiem

Na instytucje finansowe
np. banki m.in. poprzez
instrumenty pochodne

Rys. 4. Metody kontroli ryzyka walutowego

Zrédto: opracowanie wiasne.

Finansowa kontrola ryzyka obejmuje samodzielne zarzadzanie ryzykiem
przez dany podmiot, czyli tzw. retencje (zatrzymanie) ryzyka albo jego transfer
na inny podmiot.
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Zatrzymanie ryzyka w firmie jest bardziej popularne w duzych korpora-

cjach niz w matych firmach. Oznacza ono, ze firma wybrala wariant pokrywania

ewentualnych strat sama poprzez’:

pokrycie straty z zysku netto;

sprzedaz aktywow w celu zastgpienia tych, ktére zostaly utracone albo

ZNiSzZCZone;

tworzenie na nieprzewidziane wypadki specjalnego funduszu petniacego

funkcje samoubezpieczenia, z ktorego pokrywane sg straty;

podpisanie umow pozyczkowych, ktére mogg by¢ wykorzystane w przy-

padku wystgpienia w firmie strat,

wyrownanie pozycji walutowych, czyli dgzenie do osiagnigcia réwnowagi

pomiedzy przychodami i rozchodami w danej walucie w tym samym okresie.
Transfer ryzyka jest natomiast przesuni¢ciem odpowiedzialnosci z posiada-

cza strat na kogo$ innego. Transfer ten moze przyjac¢ dwie formy:

transfer dziatalnosci kreujacej potencjalne straty — na przyklad poprzez sub-
kontrakt, czyli wynajecie innej firmy do danej pracy, przez co zlecajacy nie
ponosi szkody z tytutu straty, czy tez odpowiednie klauzule w umowie;
transfer odpowiedzialnos$ci za pokrycie ewentualnych strat — moze on przy-
ja¢ forme ubezpieczenia, specjalnej klauzuli w umowie (ktéra wylacza
jedng strone kontraktu z odpowiedzialnosci za szkody powstate w zwigzku
z wykonywaniem kontraktu), gwarancji bankowej, porgczenia czy operacji
hedgingowych.

Kolejng postawg podmiotu w zarzadzaniu ryzykiem jest zatrzymanie

ryzyka w ramach podmiotu narazonego na jego wystgpienie. Do tej podstawy

zaliczamy szereg dzialan, ktére mozemy podzieli¢ na trzy zasadnicze grupy:

podejmowanie dziatan ograniczajacych ryzyko — sg to dziatania prewencyjne,
ktorych zadaniem jest ograniczenie mozliwo$ci powstania zagrozen;

brak podejmowania dziatan wobec zatrzymanego ryzyka — ewentualne straty
beda pokrywane ze $rodkow przedsigbiorstwa, a tym samym beda miaty
wplyw na jego sytuacj¢ finansowa;

zabezpieczenie zrodel pokrycia strat — ma na celu pokrycie ewentualnych
strat. W tym przypadku nalezy pamigta¢ o takim przygotowaniu zrodet
finansowania, aby nie miaty one bezposredniego wptywu na sytuacje finan-
sowg przedsi¢biorstwa w okresie, w ktérym nastgpila strata.

W. De¢bski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa

2003, s. 72.
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Transfer ryzyka

Transfer ryzyka na inny podmiot w ramach zarzadzania ryzykiem moze
by¢ realizowany w nastgpujacy sposob:

— dokonywanie transferu ryzyka w ramach prowadzonej dziatalnosci gospo-
darczej na inne podmioty w wyniku stosowania umow kooperacyjnych;

— przenoszenie odpowiedzialnosci za ewentualne straty na kontrahentéw
poprzez stosowanie do umow klauzul o charakterze wylaczeniowym;

— transfer odpowiedzialnosci za ewentualne straty finansowe na zaktady ubez-
pieczen, w wyniku zawartych uméw ubezpieczen lub gwarancji;

— transfer odpowiedzialno$ci na instytucje finansowe, np. banki, m.in. poprzez
instrumenty pochodne.

Stosowanie transferu ryzyka jest pozytywnym przyktadem manipulacji
ryzykiem, czego efektem jest miedzy innymi przerzucenie jego ci¢zaru na inny
podmiot. Finansowa kontrola ryzyka sprowadza si¢ do samodzielnego zarza-
dzania ryzykiem przez przedsigbiorstwo lub dokonanie transferu ryzyka na
inny podmiot. Wprowadzenie elementu administrowania w procesie zarzadza-
nia ryzykiem umozliwia przedsigbiorstwu ocen¢ dotychczasowych rozwigzan
i ich modyfikacj¢. Modyfikacja w procesie zarzadzania ryzykiem jest niezbedna
z uwagi na zmienno$¢ otoczenia.

Podsumowanie

Ryzyko walutowe wystepuje nierozerwalnie w przedsiebiorstwach, ktore rozli-
czajg swoje transakcje w walutach obcych. Odpowiednia organizacja zarzadza-
nia ryzykiem walutowym stanowi doskonalg pomoc w podnoszeniu finansowego
poziomu bezpieczenstwa firm. Ogromna uzyteczno$¢ metod zabezpieczania si¢
przed ryzykiem kursowym spowodowata, ze wprowadzono je na stale jako ele-
ment konieczny do stosowania w dzialaniach przedsigbiorstwa. W ciagu ostat-
nich lat, wraz z rozwojem tej problematyki, dodatkowo zwiekszono zakres ustug
mozliwych do wykorzystania, co doprowadzito do rozwoju klasycznych metod
zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym. Wydzielone oddziaty w fir-
mie, odpowiadajace za zarzadzanie ryzykiem finansowym, stanowig ogromne
zrodto informacji, ktore opisuja i przestrzegaja przed zmieniajaca si¢ rzeczy-
wisto$cig gospodarczg. Stwarza to mozliwosci rozwoju 1 doskonalenia strategii
przeciwdziatania ryzyku kursowemu oraz pozwala na dostosowanie warunkéw
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inwestycji do rzeczywistosci gospodarczej w celu ich bezpiecznej realizacji.

W niniejszej pracy przedstawiono dotychczasowy rozwdj mozliwych strategii

i metod zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym. Wskazano na nowe kie-

runki rozwoju metod zabezpieczania si¢ przed tym ryzykiem. Rzeczywistos¢

i warunki gospodarowania zmieniajg si¢, a takze tworzone sg nowe instrumenty

mozliwe do zastosowania, wydaje si¢ zatem, ze nie mozna go zamkna¢ w okre-

slonych regutach postepowania, ktore bylyby optymalne w kazdej sytuacji. Dla-
tego tak wazne jest, aby nad procesem zarzadzania ryzykiem czuwat analityk ze
swoja wiedza, intuicja i do§wiadczeniem. Niewatpliwie temat zabezpieczania si¢
przed ryzykiem walutowym, podobnie jak optymalny wybor papierow warto-
sciowych na gieldzie, bedzie ciggle zywy, ze wzgledu na koniecznos¢ stosowa-
nia nowych rozwigzan.

Na podstawie przedstawionych w pracy rozwazan mozna wyciggnac naste-
pujace wnioski:

1. Warunkiem bezpiecznego rozwoju finansowego firmy w sytuacji koniecznej
wymiany walutowej jest wprowadzenie odpowiedniego systemu kontroli, ste-
rowania i zarzadzania ryzykiem walutowym.

2. Przedsigbiorstwo powinno dysponowa¢ odpowiednimi do danej sytuacji
rodzajami (metodami) zabezpieczen, opisanymi szczegblowo w niniejszej
pracy.

3. Dla wigkszych korzysci ekonomicznych i konkurencyjnosci przedsigbior-
stwa nalezy wprowadza¢ nowoczesne strategic oraz wynikajace z nich
metody zarzadzania ryzykiem walutowym, ktore charakteryzujg si¢ zwick-
szong efektywnoscig, co wplywa na ograniczenie kosztow 1 wyzszy poziom
bezpieczenstwa.

4. Dla wigkszych korzysci ze zmian kursowych mozna stosowa¢ metody pro-
gnozowania przysztego kursu, aczkolwiek jest to wejscie na $ciezke spekula-
cji, ktorej nie zaleca si¢ przedsigbiorstwu produkcyjnemu, mimo posiadania
wydzielonego sztabu pracownikéw zarzadzajacym ryzykiem finansowym.

5. Opracowane zasady zarzadzania ryzykiem kursowym pozwalajg na plano-
wanie, sterowanie i kontrolowanie ryzyka, a takze wykorzystywanie infor-
macji handlowych.
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THE MEANING OF MANAGEMENT THE MONETARY RISK ON EXAMPLE
OF ENTERPRISES OF ZACHODNIOPOMORSKIEGO PROVINCE

Summary

The necessity of management becomes with monetary risk the inseparable element of
functioning the Polish company. The entry Poland to European Union contributed to
enlargement from foreign markets the trade as markets of sale as well as the logging
of materials. With attention on generality of monetary risk the article says the accessi-
ble methods of management (the protection) this risk. They confirm the validity of risk
executed in studio of investigations of social opinion the introduced in article results of
questionnaire investigations in Stettin. It monetary risk in publication was described was
the possible strategies of management as well as instruments which of enterprise can
comply in aim of protection before this risk were introduced.

Translated by Ireneusz Miciula



