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1. Wstep

Wymiana migdzynarodowa, niecodtacznie zwiazana z kategoria kursu waluto-
wego, moze sta¢ si¢ powaznym zrodtem ryzyka w zwiazku z pojawianiem si¢ wa-
han stop wymiany. W niedawno publikowanych pracach [7] i innych stwierdzono,
ze jednostka PPS (Purchasing Power Standard) moze stuzy¢ jako medium transla-
cji w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, natomiast kurs walutowy
uzywany w dotychczasowym brzmieniu wyraza relacj¢ miedzy dwiema jednost-
kami pienigznymi, ktore sa tozsame z jednostkami pracy. Aplikacja kursu waluto-
wego do przeliczania pozycji pieni¢znych, zobowiazan oraz naleznos$ci nie budzi
zastrzezen, mozna wigc z cala pewnoscia stwierdzic, ze rzeczywisty kurs walutowy
wyznacza oplacalno$¢ stosowania transakcji hedgingowych.

2. Rzeczywisty kurs walutowy
jako relacja miedzy jednostkami pracy

Poprawne rozumienie istoty kategorii pieniadza stanowi asumpt do podjgcia
rozwazan na temat prognozowania oplacalno$ci zawierania transakcji hedgingo-
wych. Stosownie do rozwazan M. Dobii [3; 9] pieniadz nalezy traktowac jako na-
lezno$ci z tytulu pracy. ,,Pieniadze powstaja w rezultacie pracy, a jej produktyw-
no$¢ decyduje o sile pieniadza, zarowno wewngetrznej (inflacja), jak i zewngtrzne;j
(kursy walutowe)”. A zatem jednostke pieniadza mozna rozumie¢ tozsamo z jed-
nostka pracy. Co wigecej, mozna wysnu¢ wniosek, iz to wlasnie produktywnosc¢
pracy w znacznej mierze decyduje o ksztattowaniu si¢ stop wymiany pomigdzy
badanymi krajami. Wynika to bezposrednio z istoty jednostki pienigznej, ktorej
gltéwna determinanta staje si¢ produktywno$¢ pracy. Analizujac dane archiwalne
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dotyczace kursu walutowego ztotowki wzgledem dolara amerykanskiego (por.
rys. 1), mozna stwierdzi¢, iz w Polsce od potowy 2000 r. produktywno$¢ pracy
zaczeta rosnaé, powodujac umocnienie si¢ rodzimej waluty.
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Rys. 1. Kurs ztotego wzgledem dolara w latach 1993-2008

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na ksztaltowanie si¢ wielkosci stop wymiany migdzy Stanami Zjednoczonymi
a Polska, czyli na warto$¢ amerykanskiej jednostki pracy w stosunku do polskiej
jednostki pracy, wplyw wywieraja zatem parytety kosztow i efektow pracy. W
hipotetycznym przypadku, kiedy poréwnaniu podlegatyby gospodarki o zblizonych
wskaznikach inflacji i o zblizonej produktywnosci pracy, oznaczatoby to w prakty-
ce podobna kreacj¢ PKB przez jednostke waluty kosztéw pracy obu krajow, co z
kolei skutkowatoby zasadnos$cia uznania prawa jednej ceny dla takiego przypadku.
Stad mozna wysnu¢ wniosek, ze wtasciwa dla prowadzonych rozwazan forme¢ PPP
(Purchasing Power Parity) wyraza formula:

RWP’

ER=ER, - , 1
O RWP (1)

gdzie: RWP" — realna produktywno$¢ pracy za granica,
RWP — realna produktywno$¢ pracy w kraju,
ERy — poprzednia zanotowana rzeczywista warto$¢ kursu.

A zatem, to nie relacja kosztow pracy, a stosunek produktywnosci pracy dwoch
krajow decyduje o ksztaltowaniu si¢ stop wymiany. Dane empiryczne dotyczace
Polski i Stanéw Zjednoczonych wskazuja, ze zard6wno koszty utrzymania na osobe
w 5-osobowej rodzinie (Polska 350 zt, USA $350), jak i szacunkowa minimalna
ptaca godzinowa (Polska 5 zt, USA $5) wykazuja podobne warto$ci, mozna wigc
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stwierdzi¢, iz w Polsce w jednostce pracy powstaje 2,29 razy mniej wartosci niz w
Stanach Zjednoczonych, a jednoczesnie maleje stopien optacenia pracy w Polsce.
Taki stan rzeczy powoduje wzrost nominalnej produktywnosci pracy WP, co wraz
z niska inflacja powoduje wzrost realnej produktywnosci pracy:

WP

P= . 2
1+ @
Rozwijajac wzér (2) do postaci nieskonczonego trendu czasowego, otrzymano:
RWP, "
ER = ER,-ZIE, | RWE_ 3)
RWP, RWR

Przyjmujac state zmiany roczne migdzy produktywnoS$cia pracy za granica i w
kraju badanym, formul¢ mozna zmodyfikowa¢ do postaci:

[ER
ER, =ER/(1+e)" =e=,/—= -1. 4
= ERy(1+e) ER, (4)

Dysponujac danymi archiwalnymi, wedtug ktérych kurs ztotego wobec dolara
w styczniu 1993 r. wynosit 1,58, a obecnie (21 marca 2008 r.) 2,29, mozna wyli-
czy¢ roczny stopien deprecjacji zlotego wobec dolara w ciagu ostatniej dekady.
Podstawiajac odpowiednie wielkosci do wzoru (4), otrzymujemy e = 0,025, co
oznacza, ze ztoty tracil do dolara $rednio 2,5% rocznie. Oszacowany trend pozo-
statby aktualny w przypadku niezmiennej produktywnosci pracy, jednakze realna
produktywno$¢ pracy w Polsce wzrasta od poczatku 2001 r., co spowodowato
umocnienie si¢ ztotego w stosunku do waluty amerykanskiej w ciagu ostatnich 7 lat.
A zatem przeprowadzone rozwazania mozna skonstatowa¢ wnioskiem, iz nie tylko
wskaznik inflacji, wysoko$¢ kosztow pracy i stop procentowych wpltywaja na
ksztattowanie si¢ stop wymiany. To wiasnie relacja produktywnosci pracy w gtow-
nej mierze wplywa na warto$¢ kurséw walutowych.

3. Istota hedgingu jako metody optymalizacji ryzyka walutowego

Zgodnie z definicja prezentowana przez W. Tarczynskiego hedging nalezy ro-
zumie¢ jako ,.dziatanie, ktore polega na zabezpieczeniu si¢ przed niepozadanymi
zmianami cen instrumentdw finansowych. Istota hedgingu na rynku kontraktow
futures polega na wykorzystywaniu transakcji futures do ograniczenia ryzyka nie-
korzystnych zmian na rynku kasowym” [8]. Autor zwraca uwagg na wykorzystanie
w transakcjach migdzynarodowych hedgingu opartego na kontraktach termino-
wych. Innymi slowy, zabezpieczeniu utraty wartosci naleznos$ci lub zwigkszeniu
warto$ci zobowiazan przed ryzykiem zwigzanym ze zmienno$cia kursow waluto-
wych shuza podmiotowi transakcje zabezpieczajace oparte na opcjach typu futures.
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Rozpatrujac hedging z punktu widzenia kontraktow terminowych, nalezy wspo-
mnie¢ o istnieniu dwoch rynkow: kasowego (spot) oraz rynku financial futures
(terminowego). Rozroznienie cen na obu rynkach prowadzi badz do osiagnigcia
zysku, badz do poniesienia straty przez jedna ze stron transakcji transferowej. Po-
znanie teorii funkcjonowania obu rynkow, korelacji wielkosci generowanych zy-
skow i cen notowanych na obu rynkach stanowi asumpt do podjecia rozwazan na
temat oplacalnosci transakcji hedgingowych. Bardzo istotnym pojeciem w teorii
kontraktow terminowych jest baza b(¢) definiowana jako $rednia réznica migdzy
kursem notowanym na rynku kasowym (kurs rzeczywisty notowany na rynku) S(¢)
a kursem na rynku futures (terminowym):

b(t)=S(t) - F (). )

Dla identycznych zmian notowan na obu rynkach wystepuje przypadek, w kto-
rym baza pozostaje niezmieniona, a ryzyko walutowe calkowicie wyeliminowane.
A zatem mozna stwierdzi¢, iz ,,pierwotne ryzyko zmiany fluktuacji cen na rynku
kasowym przeobraza si¢ w ryzyko zmiany bazy” [1]. Istot¢ bazy prezentuje rys. 2.
Punkty znajdujace si¢ na osi odcigtych na lewo od punktu #, oznaczaja ponoszenie
strat z kontraktu, natomiast po prawej — osiaganie zyskow. Punkt #; obrazuje hipo-
tetyczna sytuacje, kiedy baza jest rowna zeru.

Spot (rzeczywista)

Kurs walutowy

np. zV/$
Zyski

Financial futures
kursg '

Straty

v

t t

Rys. 2. Zyski lub straty z kontraktu terminowego
w zaleznosci od ceny rzeczywistej oraz ceny financial futures

Zrodto: opracowanie wlasne.

Transakcje migdzynarodowe moga mie¢ charakter sprzedazowy (eksport) lub
zakupowy (import), wigc mozliwa jest identyfikacja dwoch alternatywnych sytuacji
wymagajacych zabezpieczenia si¢ podmiotu przed ryzykiem zmian stop wymiany
(zob. tab. 1). Nalezy jednak podkresli¢, co nie zostalo skonstatowane przez zacy-
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towane zrodta, iz tylko wiarygodna prognoza ksztaltowania si¢ stop wymiany jest
podstawa do zawarcia kontraktu.

Tabela 1. Podstawowa klasyfikacja hedgingu

Sprzedazowy

Zakupowy

Alternatywna nazwa

Selling hedge, short hedge

Buying hedge, long hedge

Krotki opis sytuacji
decyzyjnej

Inwestor zamierza sprzeda¢ okres-
lone aktywa inwestorowi zagranicz-
nemu z odroczonym terminem plat-
nosci po kursie walutowym obowia-
zujacym w dniu zapadalnosci termi-
nu splaty zobowiazan

Inwestor zamierza naby¢ okreslone
aktywa od inwestora zagranicznego
z odroczonym terminem ptatnosci
po kursie walutowym obowiazuja-
cym w dniu zapadalno$ci terminu
splaty naleznosci

Rodzaj ryzyka
podlegajacego
transferowi

Ryzyko zwiazane ze spadkiem
kursu walutowego

Ryzyko zwiazane ze wzrostem kursu
walutowego

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [10].

Studium przypadku

Firma polska dokonata 1 grudnia 2007 r. sprzedazy towarow do USA za 10 000 $.
Platno$¢ naleznosci ustalono na 90 dni. Kurs w dniu zawarcia umowy wynosit
2,50 zt za dolara. Firma, zabezpieczajac si¢ przed ryzykiem, zawarla kontrakt ter-
minowy z bankiem przy zatozeniu kursu dla transakcji terminowych 2,40 zt za
dolara. Zaktadajac, ze kurs 31 grudnia 2007 r. wyniost 2,45 zt za dolara i ze w dniu
realizacji kontraktu stopa wymiany ksztattowata si¢ na poziomie 2,30 zt za dolara,
dokonano odpowiednich zapiséw ksiggowych zaprezentowanych w tab. 2.

Tabela 2. Dekretacja operacji gospodarczych w transakcji hedgingowej

Lp.| Data Kwota D, C,
1 |1/12/07 |25 000 zt|Naleznosci (otrzyma w dolarach) Sprzedaz
2 [1/12/07 |24 000 zt|Naleznosci z kontraktu terminowego
1 000 zt|Dyskonto (do rozliczenia w czasie)
25000 zt Zobowiazania z kontraktu terminowego
3 [31/12/07 500 zt|Straty kursowe Naleznosci z kontraktu terminowego
500 zt| Zobowiazania z kontraktu terminowego | Zyski kursowe
4 |31/12/07| 344 zt|Koszty finansowe zabezpieczenia Dyskonto
5 [1/03/08 | 1500 zt|Zobowiazania kontraktu terminowego | Zyski kursowe
1 500 zt|Straty kursowe Naleznosci z kontraktu terminowego
6 [1/03/08 |23 000 ztSrodki pieni¢zne Naleznosci
7 [1/03/08 |24 000 zt Zobowiazania kontraktu terminowego |Srodki pienigzne
8 [1/03/08 |23 000 ztSrodki pieni¢zne Naleznosci z kontraktu terminowego
9 |1/03/08 656 zl|Koszty finansowe zabezpieczenia Dyskonto
Gdzie:

1 — zaksiggowano sprzedaz w dniu zawarcia umowy,
2 — zaksiggowano zawarcie transakcji zabezpieczajacej z bankiem (kurs kontraktow futures: 2,40 zt/1$),
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3 — uaktualniono rozrachunki kontraktu terminowego z tytutu zmiany kursu biezacego (2,45z1/18),
4 —rozliczono w czasie czg$¢ dyskonta przypadajacego na rok obrachunkowy 2007,

5 — przeliczono naleznosci i zobowiazania do kursu biezacego,

6 — odbiorca wptacit kwotg 10 0008 na konto firmy (2,30 zl/18$),

7 — zaptacono 10 000$ bankowi z tytutu kontraktu (2,40 zt/1$),

8 — zaksiggowano wplywy z tytutu zawartego kontraktu terminowego (2,30 zt/1$),

9 — dokonano przeksiggowania pozostatej kwoty dyskonta, jako koszt odsetek.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza zapisow ksiggowych zwiazanych z zastosowaniem hedgingu w przed-
sigbiorstwie umozliwia identyfikacje jego istoty, ktora staje si¢ kazdorazowe skom-
pensowanie zyskoéw kursowych stratami kursowymi (zob. tab. 2), co w konsekwencji
przy niekorzystnych zmianach stop wymiany zabezpiecza podmiot przed stratami
wynikajacymi z réznic kursowych. Nietrudno zauwazy¢, ze implementacja strategii
zabezpieczania przed ryzykiem generuje dodatnie przeptywy finansowe w poréwna-
niu do sytuacji ich niezastosowania, jedynie w specyficznych warunkach zwiazanych
z ksztaltowaniem si¢ przysztych stop wymiany. Dlatego w celu uzyskania optymal-
nych efektow zwiazanych z hedgingiem w transakcjach migedzynarodowych nalezy
przyblizy¢ teorig¢ opisujaca determinanty ksztattowania si¢ wysokosci kursow walu-
towych i zastosowac ja do estymacji przysztej wartosci stop wymiany.

4. Estymacja kursu walutowego
na potrzeby transakcji hedgingowych

Przeprowadzona analiza kursu walutowego 1 istoty transakcji hedgingowych,
stanowi asumpt do podjecia proby estymacji przysztych wartosci stopy wymiany
ztotowki do dolara. Nalezy jednak pamigtaé, ze istnieja czynniki polityki we-
wnetrznej i aspekty makroekonomiczne wplywajace na ksztattowanie si¢ kursow
walutowych, ktérych nie sposob przewidzie¢ i ktére moga spowodowac odchylenia
od oszacowanych metodami ekonometrycznymi wartosci.

Tendencja rosnacej produktywnosci pracy w Polsce zdecydowanie wplyngla na
ksztaltowanie si¢ kursu walutowego, wigc prognoze nalezy oprze¢ na danych em-
pirycznych zanotowanych od poczatku 2000 r. Do oszacowania przysztej wartosci
kursu walutowego postuzono si¢ metoda estymacji bezposredniej [2]. Zgodnie z
zatozeniami prognozy poszukiwany jest punkt (¢, + &, , +1).

Przy zastosowaniu optymalnej estymacji znanej wartosci y, za pomocg warun-
kowej warto$ci oczekiwane]j zapisa¢ mozna rownanie bedace przepisem na prze-
prowadzany proces estymacji:

n+l n

Rn(tn)'zhi(tn)_zyihi(tn)

— i=1 i=1 , 6
yn+l hn+| (tn) ( )
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gdzie: R,(t,) — estymator uzyty do oszacowania wartosci y, + (w tym przypad-
ku jest nim warunkowa warto$¢ oczekiwana E (Yn |Tn =t ) ,
h{t,) — skumulowana warto$¢ funkcji gestosci dla warto$ci parametrow
szeregu czasowego,

hp(t,) — skumulowana warto$¢ funkcji gestosci dla badanego parametru
szeregu czasowego.

Tabela 3. Schemat prognozy na podstawie metody estymacji bezposredniej

Okres t t—14r. (t—18r) hi(x,) Vi V; hi(x,)
12000 1 16,5 272,25 0,0000 4,1127063 0,00
11 2000 2 15,5 240,25 0,0000 4,3724355 0,00
111 2000 3 14,5 210,25 0,0000 4,3844919 0,00
1V 2000 4 13,5 182,25 0,0000 45145531 0,00
12001 5 12,5 156,25 0,0000 4,088421 0,00
11 2001 6 11,5 132,25 0,0000 3,9962524 0,00
111 2001 7 10,5 110,25 0,0000 42199177 0,00
IV 2001 8 9,5 90,25 0,0000 4,0889969 0,00
12002 9 8,5 72,25 0,0000 4,1268065 0,00
11 2002 10 75 56,25 0,0000 4,0639476 0,00
111 2002 11 6,5 42,25 0,0000 4,1480095 0,00
IV 2002 12 5.5 30,25 0,0000 3,9637837 0,00
12003 13 4,5 20,25 0,0000 3,8964787 0,00
11 2003 14 3,5 12,25 0,0000 3,8391459 0,00
11 2003 15 2,5 6,25 0,0000 3,9311097 0,00
1V 2003 16 1,5 2,25 0,0000 3,8917391 0,00
12004 17 0,5 0,25 0,0000 3,8201683 0,00
11 2004 18 0,5 0,25 0,0000 3,459663 0,00
111 2004 19 1,5 225 0,0000 3,0644265 0,00
1V 2004 20 2,5 6,25 0,0000 3,459663 0,00
12005 21 3,5 12,25 0,0000 3,0644265 0,00
11 2005 22 45 20,25 0,0000 3,209075 0,00
11 2005 23 5,5 30,25 0,0000 3,2959262 0,00
1V 2005 24 6,5 4225 0,0000 3,2901484 0,00
12006 25 7,5 56,25 0,0000 3,1874569 0,00
11 2006 26 8,5 72,25 0,0001 3,1381656 0,00
111 2006 27 9,5 90,25 0,0008 3,1028984 0,00
IV 2006 28 10,5 110,25 0,0055 3,09719 0,02
12007 29 11,5 132,25 0,0257 2,9814905 0,08
11 2007 30 12,5 156,25 0,0853 2,8558238 0,24
111 2007 31 13,5 182,25 0,2010 2,793475 0,56
1V 2007 32 14,5 210,25 0,3361 2,5754747 0,87
12008 33 15,5 240,25 0,3989 2,4022259 0,96
112008 34 16,5 272,25 0,3361 Vi
Suma 595 3272,5 1,3895 2,7225
Srednia 17,5 96,25
delta t, 2,9166667
delta ¢ 1,7078251

Zroédto: opracowanie wlasne.
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A zatem dla analizowanego przypadku, przyjmujac usrednione kwartalne wa-
hania wysokosci stop wymiany poczawszy od 2000 r., nalezy skonstruowac sche-
mat estymacji przedstawiony w tab. 3. Do prawidlowej aproksymacji wartosci
kursu walutowego na koniec drugiego kwartatu 2005 r. nalezy jeszcze oszacowac
wartos¢ estymatora R, (t,), ktora przedstawia wzor (7).

Sht,) y,
T =t,)="——. (7)

A

R,(t)=E(Y,

Tabela 4. Schemat aproksymacji estymatora R,(%,)

Okres Vi t—tér. (t—tér.) hi(x,) v, hix,)
12000 4,1127063 16,5 272,25 0,0000 0,00
11 2000 4,3724355 15,5 240,25 0,0000 0,00
111 2000 4,3844919 14,5 210,25 0,0000 0,00
IV 2000 4,5145531 13,5 182,25 0,0000 0,00
12001 4,088421 12,5 156,25 0,0000 0,00
112001 3,9962524 11,5 132,25 0,0000 0,00
111 2001 4,2199177 10,5 110,25 0,0000 0,00
IV 2001 4,0889969 9,5 90,25 0,0000 0,00
12002 4,1268065 8,5 72,25 0,0000 0,00
11 2002 4,0639476 7,5 56,25 0,0000 0,00
111 2002 4,1480095 6,5 42,25 0,0000 0,00
IV 2002 3,9637837 5,5 30,25 0,0000 0,00
12003 3,8964787 4,5 20,25 0,0000 0,00
11 2003 3,8391459 3,5 12,25 0,0000 0,00
111 2003 3,9311097 2,5 6,25 0,0000 0,00
IV 2003 3,8917391 1,5 2,25 0,0000 0,00
12004 3,8201683 0,5 0,25 0,0000 0,00
11 2004 3,459663 0,5 0,25 0,0000 0,00
111 2004 3,0644265 1,5 2,25 0,0000 0,00
IV 2004 3,459663 2,5 6,25 0,0000 0,00
12005 3,0644265 3,5 12,25 0,0000 0,00
11 2005 3,209075 4,5 20,25 0,0000 0,00
111 2005 3,2959262 55 30,25 0,0000 0,00
IV 2005 3,2901484 6,5 42,25 0,0000 0,00
12006 3,1874569 75 56,25 0,0000 0,00
11 2006 3,1381656 8,5 72,25 0,0001 0,00
111 2006 3,1028984 9,5 90,25 0,0008 0,00
IV 2006 3,09719 10,5 110,25 0,0055 0,02
12007 2,9814905 11,5 132,25 0,0257 0,08
11 2007 2,8558238 12,5 156,25 0,0853 0,24
111 2007 2,793475 13,5 182,25 0,2010 0,56
IV 2007 2,5754747 14,5 210,25 0,3361 0,87
12008 2,4022259 15,5 240,25 0,3989 0,96
Suma 1,0534 2,7225

Zroédto: opracowanie wlasne.
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Procedura estymacji polega na przyjeciu zatozenia, ze szukana jest warunkowa
warto$¢ oczekiwana dla ¢ = 34. Tabela 4 przedstawia scenariusz szacunku estyma-
tora R,(t,). Wstawiajac otrzymane dane do wzoru (7), otrzymano:

_2,5873-1,3895-2,7225
0,3361

Interpretacja otrzymanego wyniku ogranicza si¢ do stwierdzenia, ze szacowana
wartos¢ przelicznika walutowego ztotoéwki do dolara na koniec drugiego kwartatu
2008 r. bedzie wynosi¢ w przyblizeniu 2 zt i 60 gr za 1 dolara. Natomiast konsekwencje
aproksymacji przyszlej stopy wymiany dla inwestora z tytulu zawieranych transakcji
hedgingowych sa zdecydowanie powazniejsze. W takiej sytuacji zawieranie transakcji
zabezpieczajacej eksportera przed zwyzka kursu walutowego pozostaje bezzasadne
i wigzatoby si¢ z poniesieniem powaznej straty wynikajacej zarowno z réznicy notowan
kurséw walutowych, jak i z tytutu pobieranej przez bank za przejecie ryzyka prowizji.

=2,596 z/$.

V34

5. Podsumowanie

Zastosowana metoda prognozowania opiera si¢ na poprawnej estymacji warun-
kowej wartosci oczekiwanej, nalezy zatem do metod matematycznie zaawansowa-
nych. Przyktad ukazuje jednak, ze skoro wystapit stosunkowo trwaty spadek kursu
dolara, to ten fakt ma najwigkszy wptyw na prognoze. W ostatnim okresie zanoto-
wano szybszy spadek wartosci dolara w stosunku do ztotowki i to powoduje, ze
prognozowana $rednia warto$¢ kursu walutowego na drugi kwartat 2008 r. jest
Wwyzsza niz notowana w pierwszym kwartale tego roku.

Rzeczywisty kurs walutowy ma zastosowanie w przypadku konwersji naleznosci i
zobowiazan, dlatego mozna z pewnoscia stwierdzi¢, ze jego zastosowanie w badanym
przypadku jest uzasadnione. Nalezy jednak podkresli¢, ze produktywnos¢ pracy stanowi
glowna, jednak nie jedyna, determinante ksztaltowania si¢ stop wymiany. Dlatego tez
nalezy odpowiednio ostroznie podchodzi¢ do rezultatow estymacji przysztych wartosci
kursu walutowego. Pomimo watpliwosci, jakie pojawiaja si¢ w ocenie kursu walutowe-
go, wydaje sig, ze angazowanie si¢ podmiotow w transakcje hedgingowe bez przepro-
wadzenia poprawnej estymacji przysztych stop wymiany moze by¢ ryzykowne dla pod-
miotu zawierajacego kontrakt terminowy. Dlatego tez przytoczona w niniejszej pracy
procedura moze z powodzeniem shuzy¢ w kazdego rodzaju transakcjach dewizowych.
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HEDGING TRANSACTION IN RISK MANAGEMENT OF RECEIVABLES

Summary

This paper presents the practical approach to the hedging transactions in the aspect of receivables

management. The analysis is based on the exchange rate theory and productivity ratio. The prospec-
tive aspect of the research constitutes a fundamental premise to the process of decision making with
foreign currency transactions. The main attention should be drawn to the determinants of the ex-
change rate shaping, which can allow conducting the forecast in the assumed time horizon. Thus, the
accurate forecast is treated as the necessary condition to engage into hedging transactions, which can
successfully protect form exchange rate fluctuation risk.
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