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Rachunkowos¢ w procesie zarzadzania
ryzykiem walutowym w przedsi¢biorstwach
w Polsce i na Ukrainie

Marzena Remlein, Valentyna Ksendzuk”

Streszczenie: Cel — Zwrdcenie uwagi na problem ryzyka walutowego ponoszonego przez przedsigbiorstwa
w Polsce i na Ukrainie oraz zaprezentowanie metod zabezpieczania si¢ przed jego negatywnymi skutkami.
Metodyka badania — W artykule zastosowano metodg analizy literatury i aktow prawnych, metode deskryptyw-
ng oraz analiz¢ danych statystycznych.

Wynik — Ze wzgledu na duze wahania kursu hrywny ukrainskiej, w artykule zwrdcono uwagg na konieczno$¢ za-
rzadzania ryzykiem walutowym i mozliwo$¢ korzystania z doswiadczen polskich przedsigbiorcéw w tym zakresie.
Oryginalnosé/wartosé¢ — Dokonano przegladu wybranych definicji ryzyka walutowego oraz mozliwych do za-
stosowania metod zarzadzania ryzykiem walutowym. Zwrécono uwage na problemy zabezpieczania si¢ przed
ryzykiem walutowym przez polskie i ukrainskie przedsigbiorstwa dokonujace transakcji zagranicznych.

Stowa kluczowe: ryzyko walutowe, zarzadzanie ryzykiem walutowym, instrumenty pochodne, kontrakty ter-
minowe

Wprowadzenie

Ryzyko jest nieodlacznym atrybutem aktywnos$ci gospodarczej przedsigbiorstw. Jednostki
gospodarcze niemal kazdego dnia narazone sa na réznego rodzaju ryzyko. W przypadku
przedsigbiorstw, ktore dokonujg transakcji na rynkach mi¢dzynarodowych, znaczenia
nabiera ryzyko zwigzane z fluktuacja kursu walutowego.

Na Ukrainie zauwaza si¢ duze wahania kursu hrywny w odniesieniu do walut obcych,
gtéwnie euro i dolara amerykanskiego. Wedtug danych Narodowego Banku Ukrainy
w latach 2014-2017 oficjalny kurs hrywny w odniesieniu do euro spadt 2,5 raza, natomiast
w stosunku do USD spadek wynosit ponad 300% w ciggu roku. Zmalata rowniez warto$¢
transakcji zagranicznych w ciggu ostatnich 3 lat. Wedtug danych Panstwowej Stuzby
Statystyki Ukrainy warto$§¢ eksportu w 2016 roku w poréwnaniu z 2014 rokiem zmniejszyta
si¢ 0 33%, a importu — o 28% (Oficijnij sajt DerZavnoi sluzbi statistiki Ukraini). Na taka
sytuacj¢ wplynegty gtownie czynniki polityczne, gospodarcze oraz spoteczne.
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W Polsce od kilku lat sytuacja na rynku walutowym wydaje si¢ by¢ ustabilizowana.
Polskie przedsicbiorstwa prowadzace aktywnos$¢ na skal¢ miedzynarodowej wdrazaja
system zarzadzania ryzykiem walutowym i korzystaja z pozytywnych skutkéw stosowania
metod zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym.

Przedmiotem rozwazan jest ryzyko walutowe oraz metody zarzadzania nim, stosowane
przez polskie i ukrainskie przedsigbiorstwa. Celem artykutu jest zwrocenie uwagi na problem
ryzyka walutowego ponoszonego przez przedsigbiorstwa w Polsce i na Ukrainie oraz zapre-
zentowanie metod zabezpieczania si¢ przed jego negatywnymi skutkami. Osiagniecie tego
celu wymagalo zastosowania odpowiednich metod badawczych, w szczego6lnosci metody
analizy literatury i aktow prawnych, metody deskryptywnej i analizy danych statystycznych.

1. Istota i metody zarzadzania ryzykiem walutowym

Ryzyko walutowe jest nieodlacznym elementem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej na
arenie migdzynarodowe;j. Jest przy tym uznawane za jedno z najwigkszych wyzwan w teorii
i praktyce finanséw XXI wieku. Termin ,,ryzyko” jest pojeciem wieloznacznym, trudnym
do zdefiniowania, odmiennie interpretowanym w roéznych dziedzinach nauki. Zdaniem
A. Karmanskiej (2008, s. 21) z tego wlasnie powodu stworzenie jednej uniwersalnej definicji
jest niemozliwe. W literaturze przedmiotu zaré6wno polskich, jak i ukrainskich naukowcow
mozna spotka¢ rézne okreslenia odnoszace si¢ zaré6wno do pojecia ,,ryzyko”, jak i ,,ryzyko
walutowe”. Wybrane definicje ryzyka walutowego zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1

Wybrane definicje ryzyka walutowego

Autor, rok Definicja

1 2
Podejscie polskich naukowcéw
K. Czepielewska- Ryzyko, ktore powstaje wowczas, gdy wystepuje rozbiezno$¢ czasowa migdzy
-Katka (1997) momentem powstania naleznosci lub zobowigzania a momentem ich realizacji
D. Dziawgo Ryzyko zwigzane z osiggnigciem zysku z papieréow wartosciowych badz lokat
(1998) bankowych nominowanych w walucie innej niz wtasna inwestora
T.T. Kaczmarek Niebezpieczenstwo pogorszenia sytuacji finansowej banku na skutek niekorzystne;j
(1999) zmiany kursu walutowego
D. Benett Biezaca pozycja lub pozycja przysztych okreséw badz tez przewidywany przyszty
(2000) sktadnik aktywow lub pasywow, denominowany w walucie obcej, ktory — czy to

z przyczyn handlowych, czy tez bilansowych — musi by¢ przeliczony na inng walute
wedtug kursu, ktéry jeszcze nie zostat okreslony

J. Zajac Ryzyko zwiazane z poniesieniem straty na otwartej pozycji walutowej w wyniku
(2002) niekorzystnej zmiany kursu walut
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1 2
L. Szyszko, Ryzyko zmiany kursu dla importera, eksportera, banku prowadzacego operacje
J. Szczepanski walutowo-dewizowe oraz panstwa
(2003)
M. Kalinowski Potencjalna zmiana dochodu wynikajaca z nieoczekiwanych zmian kursu waluty
(2007) obcej
E. Widz Mozliwo$¢ zmniejszenia warto$ci rynkowej kapitatu w wyniku zmian kursow
(2012) walutowych
J. Ortowska-Puzio Niebezpieczenstwo wzrostu lub spadku kursu waluty zagranicznej pomigdzy
(2014) terminem zawarcia kontraktu a terminem jego ptatnosci, co powoduje wzrost

zobowigzan lub zmniejszenie naleznosci

Podejscie ukrainskich naukowcow

O.V. Vasiirenko Ryzyko wynikajace z niekorzystnych zmian kursu walutowego w okresie, na ktory
(O.B. BactopeHko) zostala zawarta umowa handlowa oraz okresie ptatnosci w walucie obcej

(2001)

W.S. Asaulko Wartos¢ pienigzna (w walucie bazowej) prawdopodobienstwa wystapienia strat

(B.C. Acaynko) (2007)  lub niedoboréw zysku jako skutek zmiany kursu walutowego, ktore nie zostaty
wycenione lub nieprawidtowo ocenione przez podmioty zarzadzajace

0.0. Seremet'éwa Znak zaostrzenia i spontanicznego rozwigzywania sprzecznosci w stosunkach
(O.10. lllepemetneBa)  walutowych i systemach walutowych

(2007)

L.V. Repa Prawdopodobienstwo uzyskania nieprzewidzianych wynikow finansowych
(JL.B. Pena) (2008) operacji walutowych z powodu mozliwych wahan kurséw walutowych ze

wzgledu na sytuacyjny charakter dziatalnosci agentow walutowych oraz wptyw
niekontrolowanych czynnikow

V.V. Luk'anova, Grozba strat zwigzanych ze zmiang kursu walut obcych podczas realizacji
T.V. Golova¢ zagranicznych umow gospodarczych

(B.B.Jlyx’stHOBa,

T.B.I'osoBau) (2007)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Czepielewska-Katka (1997), s. 52; Dziawgo (1998); Kaczmarek
(1999); Benett (2000); Zajac (2002), s. 401; Szyszko, Szczepanski (2003), s. 194; Kalinowski (2007), s. 34;
Widz (2012), s. 434; Ortowska-Puzio (2014), s. 11; Vastirenko (2001); Asaulko (2007); Seremet'éva (2007);
Repa (2008); Luk’anova, Golovac (2007), s.78.

Analiza definicji przytoczonych w tabeli 1 pozwala zauwazy¢, ze w rozwazaniach od-
noszacych si¢ do istoty ryzyka walutowego uwzglednia si¢ nie tylko zagrozenia, ktore maja
negatywny wptyw na wyniki dziatalnos$ci przedsigbiorstw, ale tez szanse i korzysci wpty-
wajace pozytywnie lub neutralnie na dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa i jego wyniki finansowe.

Na potrzeby niniejszego opracowania ryzyko walutowe jest rozumiane jako zagrozenie
(niebezpieczenstwo) oraz korzys$ci (szanse) zwigzane z wykorzystaniem waluty obcej
w prowadzeniu transakcji zagranicznych. Korzysci z dokonanych transakcji walutowych
upatruje si¢ w zwigkszeniu majatku, przychodéw lub zmniejszeniu zobowiazan, natomiast
zagrozeniem jest zmniejszenie wartosci majatku, zwigkszenie zobowigzan i kosztow.

Ryzyko walutowe ma charakter ciagly, co wyklucza catkowita jego eliminacj¢. Jednak
mozna nim zarzgdzac¢ i ograniczy¢ skutki jego negatywnego wptywu.
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Zarzadzanie ryzykiem (polityka ryzyka) jest rozumiane jako cata gama $rodkow skie-
rowanych na identyfikowanie ewentualnych zagrozen wyniku finansowego, ograniczenie
mozliwos$ci jego wystapienia lub ztagodzenie jego skutkow (Buschgen, 1997, s. 190).

W dluzszej perspektywie czasowe] niezbedny jest umiejetny dobor narzedzi i instru-
mentoéw ostonowych. Aktywne zarzadzanie ryzykiem walutowym pozwala na stabilizacje
zamierzonej efektywnos$ci niezaleznie od rozwoju sytuacji rynkowej. Cze¢sto zastosowanie
zlozonej strategii zabezpieczajacej moze by¢ zrodlem istotnej przewagi nad konkurencja
(Iwaszczuk, Ortowska-Puzio, Ivashchuk, 2016, s. 164).

W ostatnich latach konieczno$¢ stosowania strategii zabezpieczajacych wynika ze
znaczacej zmiennosci kursow walutowych, w tym réwniez polskiego ztotego i ukrainskiej
hrywny, w zwiazku z czym zaré6wno w Polsce, jak i na Ukrainie jest zasadne stosowanie
instrumentow, ktore w znacznym stopniu ograniczg ryzyko walutowe i zniweluja negatywne
skutki deprecjacji walut krajowych. Badania przeprowadzone przez [.D. Tymoczko wska-
zuja, ze w Polsce zwigksza si¢ odsetek przedsiebiorstw deklarujacych aktywne zarzadzanie
ryzykiem walutowym. W 2007 roku okolo 50% firm twierdzilo, ze aktywnie zarzadza
ryzykiem, natomiast obecnie odsetek ten wzrost do 70,2% (Tymoczko, 2013, s. 51).

Sposoby zarzadzania ryzykiem walutowym w wybranych krajach zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2

Sposoby zarzadzania ryzykiem walutowym

Kraj Autor, rok Sposoby zarzadzania ryzykiem walutowym
1 2 3
Polska 1.D. Tymoczko Ponad 24% importerow i 25% eksporterow deklaruje, ze zabezpiecza
(2008) si¢ przed ryzykiem walutowym, wykorzystujac zaawansowane metody

zarzadzania ryzykiem. Najpopularniejszym ztozonym instrumentem
stosowanym przez polskie, niefinansowe przedsigbiorstwa pozostaje
forward i opcje walutowe

Belgia M.J.K. De Ceuster Przedsigbiorstwa wigksza wagge przyktadaja do redukeji zmiennosci
E. Laveren przychodow niz przeptywow i dlatego firmy posiadajace obroty
J. Lodewyckx (2000) nominowane w walutach obcych wykorzystuja techniki ograniczania
ryzyka walutowego

Wielka Ch. Mallin Jako zasadniczy powod ograniczania ryzyka walutowego za pomoca

Brytania K. Ow-Yong instrumentéw zabezpieczajacych przedsigbiorstwa podawaty potrzebe
M. Reynolds (2001)  przewidywania przychodéw, co motywowato do zarzadzania ryzykiem

w ogole

Dania T. Aabo Sktonnos¢ przedsigbiorstw do stosowania instrumentow pochodnych
E. Hog jest pozytywnie skorelowana z udziatem eksportu w przychodach
J. Kuhn oraz wielkoscia obrotow w walutach o ptynnym kursie walutowym
(2009) (podlegajacym wahaniom pod wpltywem sit rynkowych)

Turcja Y. Selvi Najczgsciej wykorzystywanymi instrumentami pochodnymi
A. Turel stosowanymi do redukcji ryzyka walutowego jest transakcja forward
(2010) (ponad 60% wszystkich transakcji zabezpieczajacych) oraz swapy

walutowe (ok. 18% wszystkich transakcji zabezpieczajacych)
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1 2 3
Chiny K. Cowan Firmy najpierw wykorzystuja naturalne metody ograniczania ryzyka
E. Hansen walutowego poprzez dopasowanie wptywow i wydatkow (wraz

L.O.Herrera (2005)  z wykorzystaniem kredytow walutowych), a dopiero pozniej si¢gaja po
zaawansowane instrumenty zarzadzania ryzykiem kursowym

Zrodto: opracowanie na podstawie Tymoczko (2013).

Sposoby zarzadzania ryzykiem walutowym sg roézne, a ich wybor zalezy od konkretnego
przedsigbiorstwa i jego aktualnej sytuacji. W literaturze przedmiotu mozna spotkaé rézno-
rodne kryteria dotyczace klasyfikacji metod zarzadzania ryzykiem walutowym, przy czym
najczesciej wyroznia si¢ metody wewnetrzne i zewnetrzne.

Metody wewngtrzne opieraja si¢ na stosowaniu w umowach réznych dodatkowych uwa-
runkowan, ktore zwigkszajg bezpieczenstwo zawieranych transakcji. Wsrod wewnetrznych
metod zabezpieczen wyrdznia si¢ instrumenty takie, jak: klauzule waloryzacyjne, zawieranie
transakcji z kontrahentami zagranicznymi w walucie krajowej, przyspieszanie oraz zwleka-
nie z ptatno$ciami, kompensowanie naleznosci i zobowigzan, zgranie transakcji w réznych
walutach, covering oraz ubezpieczenie na wypadek niekorzystnych zmian zwigzanych
z ryzykiem walutowym (Rogowski, Michalczewski, 2005, s. 148—151). Zastosowanie metod
wewnetrznych wymaga akceptacji ze strony kontrahenta. Czgsto w praktyce kontrahenci nie
zgadzajg si¢ na zastosowanie tych instrumentow, poniewaz implikuje to dodatkowe straty
lub spadek zyskow. W zwigzku z tym wzrasta zainteresowanie podmiotéw gospodarczych
zewnetrznymi metodami zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym (Obrzezgiewicz, 2014,
s. 108). Ograniczenie ryzyka walutowego za pomoca metod zewngtrznych opiera si¢ na
wykorzystaniu jednego z najnowszych wynalazkow inzynierii finansowej, jakim sa instru-
menty pochodne. Instrumenty te mozna naby¢ zar6wno na rynku pierwotnym, jak i na rynku
wtornym (Zebrun, 2010, s. 21-27).

Obie grupy metod zawierajg wiele instrumentéw pozwalajacych w sposob efektywny
zarzadzaé ryzykiem walutowym. Klasyfikacje metod zarzadzania ryzykiem walutowym
przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Metody zarzadzania ryzykiem walutowym

Metody wewngtrzne Metody zewngetrzne

— fakturowanie w walucie krajowej — factoring mi¢dzynarodowy

— klauzule waloryzacyjne — forfaiting, dyskonto weksli

— przyspieszenie i opdznianie platnosci — ubezpieczenie ryzyka walutowego

— kompensata wewngtrzna — instrumenty rynku pieni¢znego

— wyroéwnanie pozycji walutowych — instrumenty rynku walutowego (transakcje

forward, futures, swap, opcje walutowe
i ztozone strategie opcyjne)

Zrodto: Miciuta (2013), s. 137.
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Przed zastosowaniem zlozonych metod zewnetrznych nalezy rozwazy¢ mozliwo$¢
wykorzystania metod wewnetrznych, poniewaz w przyjetej strategii najlepszymi metodami
ochrony przed ryzykiem sa metody najprostsze, ktore sg zarazem najtansze (Miciuta, 2013,
s. 138).

2. Regulacje prawne w zakresie rachunkowosci zabezpieczen w Polsce
i na Ukrainie

Rachunkowo$¢ zabezpieczen to zespdt norm oraz przepisow prawa bilansowego, ktore
jednostki gospodarcze moga stosowaé fakultatywnie w odniesieniu do instrumentow fi-
nansowych. Przedsigbiorstwo we wlasnym zakresie decyduje, czy stosuje rachunkowos¢
zabezpieczen, czy tez w stosunku do derywatoéw pozostaje przy podejsciu ogélnym, wyni-
kajacym z przyjetej polityki rachunkowosci w zakresie wyceny instrumentow finansowych
(Mazurowska, 2015, s. 388). Istota rachunkowos$ci zabezpieczen sprowadza si¢ do ujecia
w tym samym okresie sprawozdawczym wzajemnie znoszacych si¢ zmian wartosci réznych
pozycji lub transakcji wynikajacych z okreslonego rodzaju ryzyka. Rozwigzanie takie
pozwala ograniczy¢ fluktuacje wyniku finansowego ze wzgledu na okreslony rodzaj ryzyka
wynikajacego z roznych instrumentow, ktorych zmiany wartosci lub wynikajace z nich
przeptywy sa odwrotnie skorelowane (Frendzel, 2010, s. 175).

W Polsce pojecie instrumentu finansowego zostatlo wprowadzone przepisami ustawy
o rachunkowosci z 2000 roku, ale kwestie wyceny ustawa reguluje w ograniczonym zakresie.
W celu uszczegdtowienia zasad rachunkowosci instrumentow finansowych, w tym rachun-
kowosci zabezpieczen, zostalo wydane rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia
2001 roku w sprawie szczegdlowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania
i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (RMF). Rozporzadzenie to w catosci jest
poswigcone regulacjom instrumentéw finansowych. Powstato ono na podstawie MSR 39
»Instrumenty finansowe”. Obowigzuje od 2002 roku i w porownaniu z ustawg o rachunko-
wosci bardziej szczegdlowo okresla zasady klasyfikacji i wyceny instrumentéw finansowych
(Rowinska, 2015, s. 186).

Zgodnie z przepisami RMF (§ 3, pkt 18) zabezpieczenie polega na wyborze jednego lub
wigcej instrumentow zabezpieczajacych, ktérych zmiany wartosci kompensuja zmiang war-
tosci pozycji zabezpieczanej lub przeptywow pieni¢znych z nig zwiagzanych. Ponadto istotng
role w praktyce polskich przedsigbiorstw stosujacych rachunkowo$é zabezpieczen odgry-
waty MSR 39 , Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena” oraz MSSF 7 , Instrumenty
finansowe: ujawnianie informacji”. Od 2018 roku MSR 39 zostat zastapiony przez MSSF 9
»Instrumenty finansowe”, ktory w zakresie rachunkowosci zabezpieczen ma na celu lepsze
dopasowanie rachunkowosci zabezpieczen do zarzadzania ryzykiem.

Na Ukrainie podstawowymi dokumentami regulujacymi zasady prowadzenia rachunko-
wosci sg ustawa o rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej na Ukrainie (Zakon Ukraini)
i Krajowe Standardy Rachunkowo$ci. W 2017 roku w ustawodawstwie ukrainskim dotyczacym
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rachunkowosci podmiotéw gospodarczych dokonano zmian, ktoére miaty na celu zniwelowa-
nie réznic z regulacjami prawnymi Unii Europejskiej. Zmiany te obowiazuja od 2018 roku
1w szczegolnosci odnoszg si¢ do zasad sporzadzania rocznych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych. Zmiany te sprowadzaja si¢ glownie do rozszerzenia zakresu stosowania MSSF —
obligatoryjnie duze przedsi¢biorstwa i przedsigbiorstwa produkujace wyroby o znaczeniu
krajowym.

Na Ukrainie podmioty gospodarcze, zamierzajace stosowac instrumenty pochodne do
zabezpieczania transakcji w walucie obcej, wykorzystuja nie tylko ustawodawstwo ukrain-
skie — P(s)BO 13 Instrumenty finansowe (Polozenna [standart] buhgalters’kogo obliku...),
ale rowniez uwzgledniaja rozwigzania przyjete w MSSF.

3. Praktyka polskich i ukrainskich przedsiebiorstw w zakresie zarzadzania
ryzykiem walutowym

Wzrost zainteresowania podmiotoéw gospodarczych podejmowaniem dziatalno$ci za granicg
powoduje konieczno$¢ uwzglednienia réznego rodzaju ryzyka, w szczegdlnosci ryzyka
walutowego. W takim wypadku wdrazanie systemu zarzadzania ryzykiem jest koniecznym
warunkiem skutecznej i efektywnej realizacji transakcji eksportu i importu oraz wtasciwego
rozliczenia z kontrahentem.

Wielko$¢ i czgstotliwos¢ rozliczen walutowych w rozliczeniach handlowych przektada
si¢ na sposob zarzadzania ryzykiem walutowym. Duze przedsi¢biorstwa w 60% przypad-
koéw dokonuja operacji zabezpieczajacych w sposob regularny. W sektorze MSP zaledwie
42% przedsigbiorstw regularnie chroni swoje przychody. Wsrod przedsigbiorstw wystawio-
nych na ryzyko walutowe 50,6% eksporterow oraz podobny odsetek importerow twierdzito,
ze akceptuje ryzyko i nie stosuje zadnych instrumentow, aby je ograniczaé. Wsrod firm,
ktore zaré6wno eksportuja, jak i importuja, poziom akceptacji ryzyka byt rowniez relatywnie
wysoki. Taki brak zarzadzania ryzykiem walutowym zadeklarowato 43,4% firm. Moze
to oznaczaé, ze rownowazenie wplywow wydatkami jest metoda unikania ryzyka, a nie
instrumentem zarzadzania nim (Tymoczko, 2013, s. 52-54).

Jednym z popularnych instrumentéw rynku walutowego stosowanym w Polsce sa
kontrakty terminowe, ktore po raz pierwszy pojawity si¢ na GPW w 1998 roku. Wowczas
wartos$¢ obrotéw wyniosta 301 mln zt. Obserwujgc notowania na rynku terminowym, mozna
zauwazy¢, ze wartos¢ kontraktow terminowych na GPW rosnie i w 2011 roku osiggneta
rekordowy poziom 361 665 mln zt. W ostatnich latach obroty kontraktami terminowymi
plasuja si¢ na nieco nizszym poziomie i wynosity 188 439 mln zt w 2016 roku 1230 203 mln zt
w 2017 roku (Podstawowe statystyki GPW).

Walutowe kontrakty terminowe na Ukrainie pojawily si¢ dopiero w 2015 roku, zatem
mozna stwierdzi¢, ze ukrainskie podmioty gospodarcze nie maja dtugiego doswiadczenia
w zakresie zarzadzania ryzykiem walutowym w poré6wnaniu z innymi krajami europejskimi.
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Wedhug danych Krajowej Komisji Papierow Warto$ciowych i Gietdy Ukrainy obrotu po-
chodnymi instrumentami finansowymi dokonywaty ,,Ukrainska Birza” —20% ogolnej liczby
kontraktow, ,,Perspektywa” — 1% i,,Ukrainska Uniwersalna Birza” — 50%. Najpopularniejsze
kontrakty terminowe na waluty to: kontrakty futures EUR/USD, kontrakty futures GBP/
USD, kontrakty futures USD/UAH oraz kontrakty futures USD/JIPY (Nacional'na komisia...,
2016).

W 2017 roku najpopularniejsze na rynku gieldowym byty kontrakty futures na uncj¢
ztota (ok. 60%), drugie z kolei kontrakty futures na pary EUR/USD (okoto 30%). Wyniki
takie $wiadcza o wzroscie zainteresowania wykorzystaniem instrumentdéw pochodnych
przez ukrainskie podmioty. Jednak dane wskazuja, ze zdecydowanie najwigkszy udziat maja
osoby fizyczne — 82, natomiast wsrod osob prawnych prym wioda trzy podmioty, ktore
realizujg 51% transakcji na rynku instrumentow pochodnych (Nacional'na komisia..., 2017).

Dane statystyczne, dotyczace zastosowania instrumentéw pochodnych na rynkach
kapitatlowych w Polsce na Ukrainie, przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4

Pochodne instrumenty finansowe w obrocie na polskim i ukrainskim rynku kapitalowym w okresie
2010-2017

Lata Polska Ukraina
(mIn PLN) (mln UAH)

2010 340 648 0,00
2011 361 665 0,00
2012 216 436 0,00
2013 218 839 0,00
2014 230 148 9 611,45
2015 216 746 6516,48
2016 188 439 1 190,40
2017 230203 5032,05

Zrodto: Podstawowe statystyki GPW; HauioHatsHa KoMicisi 3 IHHHX manepis Ta ()OHI0BOTO PHHKY.

Poréwnujac dane zawarte w tabeli 4 mozna zauwazy¢, ze ukrainskie przedsigbiorstwa
stosuja instrumenty pochodne jako metod¢ zarzadzania ryzykiem walutowym znacznie
rzadziej niz polscy przedsi¢biorcy.

Uwagi koncowe

Zrédet ryzyka nalezy upatrywaé w operacjach handlowych z zagranicg i rozliczanych
w walutach innych nizeli waluta krajowa oraz w operacjach finansowych, np. zacigganie
kredytow walutowych. Ryzyko walutowe zwiazane z fluktuacja kursu walutowego znajduje
odzwierciedlenie w wyniku finansowym w postaci roznic kursowych. W celu ograniczenia
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negatywnych skutkéw ryzyka walutowego coraz czesciej sa stosowane zewnetrzne instru-
menty zabezpieczajace, w szczego6lnosci instrumenty pochodne. Wybor metody zarzadzania
ryzykiem walutowym jest istotny. Jednoczes$nie jest trudnym zadaniem, przed ktérym staja
przedsigbiorstwa prowadzace transakcje na rynkach zagranicznych.

Dane statystyczne ukazuja, ze mimo pojawiajacych si¢ problemoéw, zwigzanych gléwnie
ze skutkami kryzysu finansowego, polskie przedsigbiorstwa nie wycofujg si¢ z rynku
migdzynarodowego i osiagaja korzysci ekonomiczne. Sg to szczegélnie te podmioty, ktore
aktywnie zarzadzaja ryzykiem walutowym.

Na Ukrainie natomiast, mimo wysokiego poziomu fluktuacji waluty krajowej, a tym
samym zwigkszonego ryzyka walutowego, przedsigbiorstwa w bardzo niewielkim stopniu
korzystaja z zewngtrznych metod zarzadzania ryzykiem walutowym. Brak stosowania
metod zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym powoduje, ze zwigksza si¢ ryzyko
upadtosci przedsigbiorstw. Dotyczy to w szczegdlnosci matych i $rednich przedsigbiorstw,
ktore stanowig istotny odsetek podmiotéw gospodarczych Ukrainy.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze ze wzgledu na duze wahania kursu hrywny ukra-
inskiej bytoby wskazane, aby przedsi¢gbiorstwa na Ukrainie w wigkszym stopniu stosowaty
metody zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym. Zdaniem autorek powinny one
skorzysta¢ z doswiadczen polskich przedsiebiorcéw w tym zakresie i wybra¢ sprawdzone
juz metody zarzadzania ryzykiem walutowym.
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ACCOUNTING IN THE CURRENCY RISK MANAGEMENT PROCESS IN ENTERPRISES
IN POLAND AND UKRAINE

Abstract: Purpose — The showing the problem of currency risk incurred by enterprises in Poland and Ukraine,
and present methods of protecting against its negative effects

Design/methodology/approach — The methods of analysis of the literature and regulations, the descriptive me-
thod and statistical data analysis were used in the study.

Findings — Due to large fluctuations in the Ukrainian hryvnia exchange rate, the article highlights the need to
manage currency risk and the ability to benefit from the experience of Polish entrepreneurs in this area.
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Originality/value — The article reviews selected currency risk definitions and possible currency risk manage-
ment methods. Attention was paid to the problems of hedging against currency risk by Polish and Ukrainian
enterprises making foreign transactions.

Keywords: currency risk, currency risk management, derivatives, futures
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