MepeHeceH s /10 iX ckiaay iHdopmaiii 3 000pOTHO-CANBI0BOT BiJOMOCTI Ta JETANi30BAaHOTO 3BITY PO
(iHaHCOBI Pe3yJIbTATH 32 BCTAHOBIICHUMH alTropuT™Mami [1-2].

Takum 4nHOM, OaraToacrekTHa JiISIbHICTh (HiIHAHCOBO-KPEAMTHUX IHCTUTYTIB BUMArae KOMIUICK-
CHOT'O MIAXOMYy 110 MOOYA0BU OOJIIKOBOI CUCTEMHM W MpOIECY CKJIaJaHHs 3BITHOCTI. Lle cnpustume ctBo-
PEHHIO KOHKYPEHTHOTo Oi3Hec-cepe/loBHUINa JJIsi HArpoMaPKeHHs i e()eKTHBHOTO BHKOPUCTAaHHS (hiHAH-
COBHX PECYpPCIB Ha PErioHaJIbHOMY Ta MaKpOpPIBHI.
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WEWNETRZNE METODY ZABEZPIECZANIA SIE PRZED RYZYKIEM WALUTOWYM
W PRZEDSIEBIORSTWACH MIEDZYNARODOWYCH
V. Ksendzuk, dr
Zytomierski Paristwowy Uniwersytet Technologiczny

Ryzyko walutowe zwiazane jest z nieustannag fluktuacja kurséw waluty krajowej w odniesieniu do
walut obcych. Nie wszystkie przedsigbiorstwa prowadzace transakcje zagraniczne decyduja si¢ na
zabezpieczanie swoich pozycji walutowych z powodu, Ze proces ten jest drogi i nie zawsze mozliwy. Istnieja
proste, tatwo dostgpne i niedrogie metody zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym. Metodami takimi
sa wewnetrzne metody zarzadzania ryzykiem walutowym, ktére moga by¢ stosowane przy niewysokim
ryzyku i nie wymagaja zaangazowania innych jednostek gospodarczych i zewngtrznych instrumentow
zabezpieczania ryzyka. Wymagaja one skutecznego dziatania systemu zarzadzania ryzykiem walutowym
w synergetycznym zwiazku z poszczegdlnymi dziatami (handlowym oraz finansowym).

Unikanie i akceptacja ryzyka walutowego sa charakteryzowane jako negatywne metody zarzadzania
ryzykiem, poniewaz przedsigbiorstwo nie podejmuje decyzji i hamuje rozwdj systemu zarzadzania
ryzykiem. Dzialania takiec moga by¢ stosowane w sytuacjach, kiedy poziom ryzyka walutowego jest
bardzo maty albo nie ma ryzyka zmiany kursu walutowego. Chociaz wypadki takie zdarzaja si¢ rzadko i
najczescie] jest tak, ze koniecznym jest stosowanie innych wewngtrznych metod zarzadzania ryzykiem
walutowym. W razie akceptacji ryzyka walutowego przedsigbiorstwo powinno ustali¢ ewentualne
rozmiary strat, ktore sa dopuszczalne.

Jedna z metod ograniczania ryzyka walutowego jest przeniesienie ryzyka walutowego, ktéra realizuje
si¢ jako wpisywanie porozumien w umowie handlowej zawartej pomigdzy kontrahentami transakcji
zagranicznej. Stosowanie wsrod przedsigbiorstw migdzynarodowych klauzuly waluty trzeciej jest poszerzonym
zjawiskiem i z reguly ta waluta sa euro lub dolar. Sytuacja taka jest najbardziej optymalna dla podmiotow
gospodarczych, poniewaz na przyklad w Polsce przedsigbiorstwo moze wystawia¢ faktury w walucie
obcej zaré6wno zagranicznym, jak i krajowym kontrahentom. W zwiazku z tym, transakcje zagraniczne i
krajowe sa prowadzone w euro oraz w takich warunkach niweluje si¢ ryzyko walutowe.

Fakturowanie w walucie krajowej polega na tym, ze przedsigbiorstwo przenosi ryzyko walutowe
na kontrahenta w transakcji zagranicznej. Faktury eksportowe wystawione w walucie krajowej eksportera
przenosza ryzyko na importera, natomiast faktury importowe wystawione w walucie krajowej importera
przenosza ryzyko na eksportera. Przedsigbiorstwo ma naleznosci lub zobowiazania wyrazone w walucie
krajowej przenosi swoje ryzyko walutowe na kontrahenta i nie ponosi bezposrednich skutkow zmiany
kursow walutowych.

Jedna z wad tej metody jest to, ze przedsigbiorstwo o matych rozmiarach nie moze narzucaé
swoich warunkow w transakcji zagranicznej z partnerem o wigkszym do$§wiadczeniu i udziale na rynku
migdzynarodowym.

Dywersyfikacja ryzyka walutowego polega na roztozeniu go na kilka walut. Wykorzystanie
roznych walut jest korzystne dla obu stron transakcji zagranicznej, poniewaz prawdopodobienstwo, ze
wszystkie waluty beda w tym samym czasie podlegac aprecjacji albo deprecjacji, jest niewielkie.
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Kompensowanie ryzyka (hedging naturalny) — jest metoda pozwalajaca na dopasowanie
zobowiazan 1 nalezno$ci, zeby zysk ze zmiany kursu walutowego pokrywat stratg z niekorzystnej zmiany
ceny na walut¢ obca. Polega to na tym, iz wplywy z kontraktow w EUR, beda finansowaly wydatki w
EUR. W taki sposdb naturalny ograniczane bedzie ryzyko kursowe.

Nie moga stosowac tej metody przedsigbiorstwa prowadzace zaré6wno wylacznie dziatalnosc
eksportowa, jak i wylacznie importowa. Taka jednokierunkowo$¢ przeptywow pieni¢znych w walucie
obcej jest ograniczeniem dla systemu zarzadzania ryzykiem walutowym.

Tre§¢ matchingu (zgranie transakcji lub dopasowanie) polega na tym, ze oprocz dopasowania
wielko$ci zobowiazan 1 naleznosci odbywa si¢ podporzadkowanie terminéw ich sptaty / wptywu. Polega
on na wigzaniu wpltywow i platnosci wyrazonych w tej samej walucie obcej w taki sposob, aby byly one
zblizone pod wzgledem wartosci i czasu wystgpowania.

Stosowanie w praktyce kompensowania i1 dopasowania ryzyka walutowego ogranicza
wystgpowanie dtugich i1 krotkich pozycji walutowych. Poprzez to sa wyeliminowane dwukierunkowe
transakcje wymiany walut 1 zwigzane z nimi prowizje w instytucja finansowych. Jednak metody takie
powinne by¢ wykorzystywane razem z innymi metodami zarzadzania ryzyka walutowego wystgpujacego
w dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstw.

Oprocz tego trudnosci tez wystepuja, gdy oczekiwane wpltywy walutowe sa nierealizowane lub
realizowane z op6znieniem. W takiej sytuacji podmiot gospodarczy narazony na ryzyko walutowe i nie
moze uregulowac platnosci w ustalonych i dopasowanych terminach.

Podsumowujac mozemy zrobi¢ wniosek, ze wewngtrzne metody zarzadzania ryzykiem
walutowym sg efektywne w stosowaniu do malych i $rednich pozioméw ryzyka zmiany kursu
walutowego. Wewngtrzne metody zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym stosuja w wigkszym
stopniu mate i Srednie przedsigbiorstwa, poniewaz one maja ograniczenia w zakresie finansowania dziatan
zwiazanych z wykorzystaniem metod zewnetrznych. Duze podmioty gospodarcze czegsciej ubiegaja o
dofinansowanie dziatalno$ci zwigzanej z zarzadzaniem ryzykiem walutowym, gdyz i stopien wptywu na
ostateczny wynik ekonomiczny transakcji zagranicznych jest wyzszy w poréwnaniu z matymi i §rednimi
przedsigbiorstwami.

®UHAHCOBBIE ITOTOKH B YCJIIOBUSIX 9KOHOMHNYECKOI'O KPU3UCA
T.B. Kyuunka, acnupanm
Mykauesckutl 20cy0apcmeen bl yHUGepcUumem

PaccmatpuBas ¢prHaHCOBOE oOecTieueHre Ha 00IIerocy JapCTBEHHOM YPOBHE, B TEOPUH U TIPAKTHKE
YIIpaBIICHUS] IPUMEHSIOTCSl PA3TIMYHbIC TOHSATHS: WHBECTHINH, (PUHAHCOBBIE PECYPCHI, KAIIUTAJ, JICHESKHBIC
notoku. OIHAaKO MPUPOIY (PUHAHCOBOTO 0OECTIEUEHHMS JTyHIle BCErO OTPAaXKAeT MOHTHE «(PUHAHCOBBIE TOTOKM.

W3yueHnto TaHHOTO TOHSTHS MOCBSAIICHBI HCCIEIOBAHUSI MHOTHX OTEUECTBEHHBIX M 3apYOEKHBIX
VUYEHBIX, OJIHAKO HE CYIIECTBYET EIUHOr0 MOAX0/Ia K OMPENeNICHHIO MMOHATHS «(UHAHCOBBIM OTOK». Cy-
HIECTBYIONINE HAyYHBIC MOJXO/bI Pa3MYalOTCS IO O0OBEKTaM U YPOBHAM (OPMHUPOBAHHS (PUHAHCOBBIX
MOTOKOB. B KauecTBe 00beKTa yrpaBiIeHHs HA YPOBHE MPEANPUSTHSI, (PHHAHCOBBIC MOTOKU PACCMaTPUBAIOT
N.A. bnank, A.B. babenko, M.M. bepnap, O.B. Maii6opona, 3.A. YTkus [1-5], puHaHCOBBIE TOTOKK Ha
ypoBHe perumoHa — A.UepeBko [6], acmekTsl JereHH3alMyd (QUHAHCOBBIX IIOTOKOB pPaccMaTpHBacT
A.H. VBanumkas [7], mpobiemMbl oTTOKa (PMHAHCOBBIX pecypcoB n3 YkpauHsl uccieayer B.K. Anromkus [§].

duHaHCOBBIC TOTOKH TOCYAApPCTBA MPEACTABIIAIOT COOO0H KPyroBOPOT TOBAPOB U YCIYT, 0XOJO0B,
(hMHAHCOBBIX ¥ HE(PMHAHCOBBIX aKTUBOB U 33/I0JDKEHHOCTH B pa3pese, Kak HallMOHAJIbHOW YKOHOMHUKH, TaK
W OT/ICNBHBIX peruoHOB. C SKOHOMUYECKOM TOYKHU 3PECHUSI OHH OTPAKAIOT IMMOTOKU JBYKEHHS MTPOILYKTOB
WX (UHAHCOBBIX SKBUBAJICHTOB MEX/ITYy SKOHOMHUUYECKUMH areHTaMH B MTPOIIECCE OCYIIECTBICHUS HMU Pa3-
JIMYHBIX SKOHOMHUYECKHX oreparmii. Co CTaTUCTUYECKON TOYKH 3PEHUS OHM SIBIISIOTCS €AMHCTBEHHOW pas-
BEPHYTOH CHCTEMOM, KOTOpasi BKJIIOYaeT: 1) CBOJHbIEC HALMOHAIBHBIE CUeTa; 2) cYeTa JIOXOJ0B M PacXxoI0B
HSKOHOMHYECKUX areHToB (CeKTOpOoB); 3) (PMHAHCOBKIC CUETA.

Urak, mo HameMy MHEHHIO (PMHAHCOBBIE TIOTOKH — 9TO MHOT'0ACIIEKTHOE MOHATHE, KOTOPOE Xapa-
KTEpU3yeT JBIDKEHHE (PUHAHCOBBIX PECYpCOB M CHCTEMY 3KOHOMHYECKMX OTHOIICHUH, KOTOpBIE COIpPO-
BOXKIAIOT WX (OpMUpPOBaHHUE, TBMKEHHIE U UCTIONB30BaHKue. Ho Hemb3s 3a0bIBaTh 0 TOM (akrte, 9To QuHa-
HCOBBIC MTOTOKH CBSI3aHBI HA BCEX YPOBHSIX XO03SHCTBOBaHMA ¢ (OpMHpOBaHHEM (DMHAHCOBBIX PECYpCOB,
JICHEKHBIX JIOXOJ0B ¥ HAKOIJICHUH pa3IMYHbIX 9KOHOMHYECKHX CYOBEKTOB.
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