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Zarys tresci: Kurs walutowy jest czynnikiem wplywajacym na funkcjonowanie
przedsigbiorstw uczestniczacych w obrocie migdzynarodowym. Przedsigbiorstwa, gdy
zaczynaja importowa¢ dobra i ushugi, albo gdy sprzedaja swoje towary poza obszar
macierzystego kraju stajg si¢ bezposrednimi podmiotami handlu zagranicznego. Podjeta
w artykule problematyka skoncentrowana zostala na okre§leniu znaczenia Kkursu
walutowego Ww procesie szacowania wyniku na dziatalno$ci  operacyjnej
przedsigbiorstwa. Celem glownym artykutu jest ocena znaczenia kursu walutowego
w prowadzeniu dzialalno$ci przedsigbiorstw na rynku migdzynarodowym. Zasadnicze
pytanie badawcze sformulowano w postaci, czy kurs walutowy ma znaczenie dla
dzialalnosci przedsigbiorstw i jesli tak, to jak wybor waluty wplywa na poziom
optacalnosci wymiany migdzynarodowej. Badanie empiryczne obejmuje studium
przypadku dziatalno$ci operacyjnej polskiego mikroprzedsiebiorstwa dziatajacego na
rynku  miedzynarodowym. Do okreSlenia poziomu optacalnosci  wymiany
miedzynarodowej prowadzonej przez przedsicbiorstwo wykorzystano informacje
o transakcjach zawartych na réznych rynkach migdzynarodowych oraz kursie
walutowym. Zrodtem informacji o transakcjach byty dokumenty handlowo-ksiegowe,
natomiast wahania kurséw walutowych okre$lono na podstawie bazy stog.pl. Okres
badania empirycznego obejmowat lata 2015-2019.
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Wprowadzenie

Pierwsze formy wymiany mi¢dzynarodowej zapoczatkowane zostaly
W starozytnosci i zasadniczo miaty charakter towarowy. Mimo trudno$ci
towarzyszacych rozliczaniu transakcji migdzynarodowych w towarze handel
pomigdzy krajami rozwijat sie. Handel zagraniczny to wszelka dziatalnosé¢
przedsigbiorstw, ktorej przedmiotem jest wymiana towaréw lub $wiadczenie
ushug miedzy podmiotami, ktore majg swoja siedzib¢ w roznych krajach. Czas
wielkich odkry¢ geograficznych, rewolucja przemystowa wptyngty na
intensyfikacje migdzynarodowych stosunkow handlowych. Dodatkowo, w tym
czasie powstata infrastruktura umozliwiajaca rozw6j handlu migdzynarodowego.
Rozwoj kolei, transportu morskiego doprowadzit do zwigkszenia zasiggu
terytorialnego panstw 1 przedsicbiorstw. Wspodlczesnie rosnacy popyt
konsumpcyjny spoteczenstw Spowodowat zwickszanie produkcji, ktora
potrzebowata nowych rozwigzan w handlu miedzynarodowym. Rozwoj
wymiany mi¢dzynarodowej stat si¢ odpowiedzia na istniejaca rzeczywistos¢
gospodarcza, a konkurencja miedzy przedsigbiorstwami globalnymi inicjowata
dalszy postep techniczny i technologiczny®.

Sytuacja geoekonomiczna na $wiecie nieustannie si¢ zmienia. Istniejacy
fad migdzynarodowy tylko pozornie daje poczucie stabilnos$ci prowadzenia
dzialalno$ci gospodarczej, szczegodlnie na arenie miedzynarodowej. Jak
pokazuja wydarzenia europejskie np. referendum w sprawie Brexit
w 2016 roku zaden mi¢dzynarodowy uktad sit nie moze by¢ postrzegany jako
stabilny i trwaly’. Ponadto, wzrost znaczenia ekonomicznego panstw tj. Chiny
moze powodowac zawieranie groznych dla $wiata sojuszy i odwrdcenie roli
glownych graczy S$wiatowej gospodarki. Dlatego, pomimo powojennej
stabilizacji sytuacji ekonomicznej na $wiecie nadal wystepuje ryzyko
W prowadzeniu miedzynarodowej dziatalnosci gospodarczej.

Obecnie niemal kazde przedsiebiorstwo w Polsce, nawet to 0 znaczeniu
lokalnym, posiada przynajmniej posrednie powigzania z zagranica. Moze si¢ to
wyraza¢c w  konkurencji podmiotéw krajowych z  zagranicznymi,
dostosowywaniu wytwarzanych wyrobéw do ponadnarodowych standardow,
wykorzystywaniu materiatbw produkcyjnych i technologii pochodzenia
zagranicznego. Natomiast, przedsi¢biorstwo jako bezposredni podmiot handlu
zagranicznego definiowany jest jako przedsigbiorstwo uczestniczace

' M. Gorynia, Innowacyjnosé, produktywnosé i konkurencyjnos¢ gospodarki

a migdzynarodowa wspdipraca gospodarcza, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
i Socjologiczny 2018, 80(4), s. 3.

2 T. Sampson, Brexit: the economics of international disintegration, Journal of
Economic Perspectives 2017, 31(4), s. 173.
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w mig¢dzynarodowej wymianie towaréw lub ustug lub tez okreslany jako
wszelka dziatalno$¢ gospodarcza, zwigzana z utrzymywaniem stosunkoéw
gospodarczych z zagranica’.

Celem artykutu jest ocena znaczenia kursu walutowego w prowadzeniu
dzialalno$ci przedsiebiorstw na rynku miedzynarodowym. Zasadnicze pytanie
sformutowano w postaci, czy kurs walutowy ma znaczenie dla dziatalnosci
przedsigbiorstw i jesli tak, to jak wybor waluty wptywa na poziom optacalnosci
wymiany mie¢dzynarodowej. Zakres przedmiotowy badania empirycznego
obejmuje oceng dziatalnosci operacyjnej mikroprzedsigbiorstwa prowadzacego
dzialalno§¢ na rynku miedzynarodowym w kontekscie wahan kursu waluty
rozliczen. Do okres$lenia poziomu optacalnosci wymiany miedzynarodowe;j
przedsiebiorstwa wykorzystano informacje o zawartych przez przedsiebiorstwo
transakcjach na rynkach miedzynarodowych. Zrédtem informacji o wahaniach
kurséw walutowych byla baza stog.pl. Okres badania empirycznego obejmowat
lata 2015-2019.

Artykut sktada si¢ z trzech czesci. W pierwszej teoretycznej okreslono
istote  wymiany handlowej. Dyskusji poddano warunki, w ktérych
przedsiebiorstwa decyduja si¢ na dziatalno$¢ na rynku miedzynarodowym.
Druga cze$¢ charakteryzuje metode badawczg i zrodta informacji. W ostatniej,
omoéwiono wyniki badania empirycznego oraz sformutowano wnioski z analizy.

Wprowadzenie do problematyki wymiany miedzynarodowej
towarow i ustug — kontekst polskiego przedsi¢biorstwa

Analize czynnikow oddziatujacych na wymiang handlowa migdzy
przedsigbiorstwami nalezy poprzedzi¢ okresleniem istoty kategorii m.in. system
walutowy, waluta, handel zagraniczny. System walutowy w ujeciu
miedzynarodowym ma na celu okreslenie warunkéw i zakresu wymienialnosci
walut krajowych, obejmujacych swoim obszarem okre§lone terytorium.
Stworzony po to, by wyréwnywac bilanse ptatnicze oraz tworzy¢ pienigdz
miedzypanstwowy”, czego klasycznym przyktadem jest waluta euro (EUR).
Obecny miedzynarodowy system walutowy jest okreslany jako wielodewizowy.
Nie powstal w wyniku negocjacji miedzy poszczegdlnymi krajami, lecz jest
wynikiem dziatan poszczegélnych panstw w zakresie polityki kursowej’. Na
podstawie umow mig¢dzy panstwami lub w ramach organizacji mi¢dzynarodowych

¥ M. Jaszczynski, Znaczenie handlu zagranicznego w rozwoju gospodarczym, Zeszyty
Naukowe PWSTZ w Ptocku, Plock 2016, s. 374.

* L. Graniszewski, Polityczne i ekonomiczne uwarunkowania tworzenia
i funkcjonowania unii walutowych. Studia BAS 2019, (3), s. 15.

> M. Mikita, Miedzynarodowy system walutowy przysziosci, Optimum: studia
ekonomiczne, Nr 1(79)/2016, s. 89.
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okresla si¢ warunki wspotpracy tak, aby ulatwiaé i poszerza¢ obrot
mi¢dzynarodowy zarowno  gospodarczy, jak i finansowy. Celem
funkcjonowania systemu walutowego jest takze eliminowanie niestabilnosci
i dyskryminacji dotyczacych wspoétdziatania cztonkéw systemu. W ujeciu
krajowym, jest tworzony przez wladz¢ w ramach polityki danego kraju, ktéra
okresla zasady funkcjonowania kursu walutowego, zakres wymienialno$ci
waluty wlasnej na waluty innego kraju oraz zasady obrotu walutami obcymi na
terenie panstwa. Glowna przestanka uczestnictwa w obrocie i handlu
mi¢dzynarodowym jest wymienialno$¢ wiasnej waluty. Zakres wymienialnosci
waluty determinuje role kursu walutowego w procesie dostosowywania si¢
gospodarki krajowej do gospodarki §wiatowej. Kurs walutowy jest ceng waluty
krajowej wyrazona w walucie obcej®. Informuje o poziomie relacji wymiennych
pomiedzy walutami — przenosi zagraniczny uktad cen na poziom krajowy. Im
wigkszy zakres obiegu danej waluty, tym wicksza jest rola jej kursu w polityce
handlowej. Istniejg rézne rodzaje polityki kursowej, stosowanej przez panstwa,
poniewaz jest ona elementem systemu walutowego. W latach 70-tych
XX wieku, po upadku systemu z Bretton Woods rozpoczat si¢ proces
odchodzenia od jednolitego systemu walutowego, stosowanego dotychczas przez
cztonkéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW). Wspdtczesnie
poszczegdlne kraje samodzielnie decyduja o kierunku prowadzonej polityki
kursowej, ale decyzje te nie pozostajg bez wptywu na migdzynarodowy system
walutowy. Obecnie istnieja trzy podstawowe rodzaje kursoéw walutowych:

e Kkurs sztywny — jest to ustalony kurs centralny lub parytet, chroniony jest
przez bank centralny, ktory ingeruje w obronie kursu,

e kurs ptynny — wyznaczony jest przez rynek, bank centralny nie ma
obowigzku podejmowania interwencji,

e system posredni — ma ograniczong elastyczno$é, wyznaczany na
podstawie danych rynkowych; ustalany jest kurs centralny lub parytet,
ktory jest korygowany, gdy osiagnie poziom interwencyjny’.

Podstawowym czynnikiem, decydujacym o wyborze stosowanego

w danym kraju kursu walutowego jest charakter prowadzonej polityki
gospodarczej®. Wspotezesny miedzynarodowy system walutowy obarczony jest
szeregiem wad m.in. zmieniajacymi si¢ kursami walutowymi oraz duzym ich
znaczeniem rynkowym, rosnacym popytem na tzw. pieniadz rezerwowy.

® D. Begg, G. Vernasca, s. Fisher, R. Dornbush, Makroekonomia, wyd. 5 popr., PWE,
Warszawa 2014, s. 124.

" M. Mikita, Miedzynarodowy system walutowy przyszlosci, Optimum: studia
ekonomiczne, Nr 1(79)/2016, s. 86.

8 W. Kwasnicki, Waluty krajowe czy wspélnotowe? Oto jest pytanie!, Ekonomia 2020,
26(1), s. 12.
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Duzym problemem jest rowniez dlugotrwata nierownowaga bilansu
handlowego w wielu panstwach, nagle wzrosty i spadki wartosci
poszczegbdlnych walut, a takze tworzenie si¢ tzw. baniek spekulacyjnych.
Wszystkie te czynniki powoduja duza niestabilno$¢ miedzynarodowego
systemu walutowego 1 zwickszaja ryzyko prowadzenia dziatalnoSci
gospodarczej.

System walutowy podlegal modyfikacjom, ktéore podyktowane byty
zmieniajacymi si¢ warunkami gospodarczymi. Najwigkszym problemem jest
poglebianie si¢ globalnych nieréwnowag, zwigkszanych przez wzajemne
uzaleznianie si¢ gospodarki chinskiej i amerykanskiej oraz protekcjonistyczna
polityke walutowa Chin. Poza tym pomimo okre$lenia wspdtczesnego systemu
dewizowego jako wielowalutowego to dolar amerykanski (USD) nadal jest
walutg dominujgca, na ktorej opiera si¢ system walutowy. Pozostate glowne
waluty $wiatowe: euro (EUR), jen (JPY), funt brytyjski (GBP) i frank
szwajcarski  (CHF) sa nazywane jedynie walutami  kluczowymi®.
Doswiadczenia kryzysu finansowego 2008 roku pokazuja, ze nawet waluty
okreslane dotychczas jako safe haven'® borykaly si¢ z problemami, a kurs
walutowy zostat wykorzystany do obrony wewnetrznego rynku. Po wybuchu
kryzysu wzrosty naciski na wykorzystanie aktywnej polityki kursowej jako
narzedzia do uzyskania przewagi konkurencyjnej, a sposdb, w jaki jest
prowadzona ma konsekwencje na miedzynarodowym rynku walutowym.

W Polsce od 2000 roku obowigzuje kurs ptynny. Oznacza to, ze kurs
ztotego (PLN) jest ksztattowany przez rynek. Popyt i podaz na walute ksztattuje
poziom kursu, a wtadze nie stosuja oficjalnych mechanizméw kursowych.
Najwigkszy wptyw na PLN ma EUR i USD. W relacjach z Unig Europejska
miernikiem warto$ci wahan kursowych PLN jest EUR, ktore rowniez odgrywa
kluczowg role w rozliczaniu transakcji handlowych. USD natomiast dominuje
w transakcjach finansowych. Oficjalnie funkcjonujacy system walutowy
w Polsce wpisuje si¢ w $wiatowy standard dziatania MFW. Sytuacja ulegnie
zmianie, kiedy Polska przystapi do Unii Gospodarczej i Walutowej. Jednak,
warunkiem koniecznym przyjecia EUR jako waluty obowigzujacej w Polsce
jest co najmniej dwuletni pobyt PLN w mechanizmie kurséw walutowych —
Exchange Rate Mechanism (ERM I1) czyli tzw. poczekalni przed EUR. Pobyt
waluty w ERM Il jest ostatecznym testem stabilnosci zaréwno waluty, jak

° D. Zuchowska, Polityka kursowa wobec wyzwar wspélczesnej gospodarki $wiatowej,
Roczniki Ekonomiczne Kujawsko-Pomorskiej Szkoty Wyzszej w Bydgoszezy,
Bydgoszcz 2016, s. 218.

" A. Ranaldo, P. Soderlind, Safe haven currencies, Review of finance 2010, 14(3),
s. 385.
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I gospodarki wzgledem strefy euro. Jezeli przez dwa lata kurs PLN nie bedzie
przekraczat w wahaniach wzgledem EUR +/- 15% mozliwa bedzie bez
wigkszych perturbacji zamiana PLN na EUR. Dla Polski oznacza to przejscie
z polityki kursowej ptynnej na stata. Obie polityki majg wady i zalety, obecna —
ptynna charakteryzuje si¢ wysoka elastyczno$cia, chociaz z drugiej strony duza
niestabilnoscig. Na niestabilno$¢ polskiej waluty i utrudnienia integracji
polskiej waluty z gospodarka Unii Europejskiej wptywa uzaleznienie PLN od
USD. Jednak ma to pozytywne skutki, gdy na horyzoncie pojawia si¢ kryzys
globalny.

Procedura badawcza i zrédta danych

Celem badania empirycznego jest ocena wpltywu kursu walutowego na
funkcjonowanie mikroprzedsigbiorstwa handlowego''. Podmiotem analizy jest
przedsiebiorstwo handlowe dziatajace w sektorze matych 1 $rednich
przedsiebiorstw. Przedsigbiorstwo powstalo w2012 roku, poczatkowo
prowadzito dziatalno$¢ handlowa wylacznie na rynku lokalnym. Od 2014 roku
prowadzi dziatalno$¢ na rynku mig¢dzynarodowym. Przedsigbiorstwo posiada
kilka filarow dziatalno$ci, opierajacych si¢ na wspotpracy mig¢dzynarodowe;.
Dokonuje rozrachunkow z kontrahentami w nastepujacych walutach:

o funt brytyjski — przy sprzedazy maszyn rolniczych na rynek brytyjski

(naleznoscti),

e dolar amerykanski — przy zakupie szyb samochodowych i narzedzi

recznych od kontrahentdéw chinskich (zobowigzania),

e euro — przy sprzedazy elementéw dla niemieckiego producenta maszyn

hazardowych (naleznosci).

Do oceny wptywu kursu walutowego na funkcjonowanie przedsiebiorstwa
wykorzystano analize wynikdéw na dziatalno$ci operacyjnej z uwzglednieniem
roznic wynikajacych z kursoéw walutowych. Do analizy wyboru waluty
rozliczen w obrocie mi¢dzynarodowym wykorzystano podstawowe miary oceny
sytuacji finansowej oraz proste miary statystyki opisowej. Dane wykorzystane
do badania pochodza =z dokumentow handlowych i ksiegowych
przedsigbiorstwa. Kursy walutowe, zardowno dotyczace dnia
zamOwienia/sprzedazy 1 terminéw platnosci zostaly pobrane ze strony
internetowej https://stooq.pl/. Wykorzystanie tego zrodta danych wynika
z potrzeby zapewnienia poréwnywalnosci i rzetelno$ci wynikow. Okres analizy
obejmowat lata 2015-2019.

' 7 uwagi na przekazane przez przedsiebiorstwo dane o duzej wrazliwosci, m.in.
dokumentacj¢ handlowa i ksiggowa zachowano petng anonimowo$¢. W catej pracy nie
podano nazwy przedsicbiorstwa, nie okre§lono zasiggu dziatania, nie
scharakteryzowano profilu dziatalnos$ci.


https://stooq.pl/
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Wyniki badania

Przedsigbiorstwo posiada trzy rachunki walutowe, po jednym dla kazdej
z walut, w ktérych prowadzi swoje rozliczenia z kontrahentami i nie dokonuje
przewalutowania w momencie wptywu $rodkéw na poszczegdlne z nich.
Dlatego tez rozny moment wplywu srodkow i faktu ich przewalutowania
moglby wpltyna¢ na wynik badania. Poza tym odmiennie bgdzie traktowana
zmiany kursu walutowego w przypadku naleznosci i zobowigzan. Dla pierwszej
kategorii wzrost kursu jest zjawiskiem pozytywnym, gdyz oznacza wyzsza
kwote pieniezng po przewalutowaniu. W przypadku zobowigzan wzrost kursu
oznacza wyzszg kwote do zaptaty, co nie jest korzystne dla badanego podmiotu,
dlatego w dalszej cze$ci pracy wzrost poziomu kursu walutowego dla
zobowigzan bedzie wykazywany jako liczba ujemna (tabela 1).

Tabela 1. Transakcje dokonane przez badane przedsigbiorstwo na rynku brytyjskim

Udziat

Zysk/ zysku/
Data Warto$¢ Kurs na Kursna | Roéznica | stratana straty w

sprzedazy dzien dzien kursu kursie zysku

sprzedazy | zaptaty | walut.™ |  walut. brutto

na
transak.
[GBP] [GBP/PLN] [PLN] [%0]
2015,
20.02. 1524,00 5,6322 5,55 -0,08 -126,75 -4
04.03. 4600,00 5,7113 5,80 0,09 408,02 4
14.04. 25951,00 5,5698 5,80 0,23 5973,92 11
22.07. 34413,00 5,8828 5,90 0,02 591,90 1
11.12 41173,00 5,9661 5,76 -0,21 -8485,76 -11
2016 r.

18.01. 11539,00 5,8375 5,36 -0,48 -5509,53 -23
29.03. 33922,00 5,4119 5,16 -0,25 -8545,63 -9
23.05. 20385,00 5,7372 4,99 -0,75 | -15230,86 -27
23.05. 19745,00 5,7372 4,99 -0,75 | -14752,67 -138
23.05. 16058,00 5,7372 5,28 -0,46 -7341,08 31
07.07. 3400,00 5,1688 4,94 -0,23 -777,99 -15
18.07. 6712,00 5,2288 5,09 -0,14 -931,63 -9
24.10. 30542,94 4,8555 5,00 0,14 4311,14 14
17.11 17 834,38 5,1872 4,86 -0,32 -5 771,03 -22
09.12 33 740,13 5,3005 4,84 -0,46 | -15419,91 -33
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cd. Tabela 1. Transakcje dokonane przez badane przedsigbiorstwo na rynku brytyjskim

2017r.
12.04. 11725,00 4,9951 4,79 -0,20 -2402,57 -14
12.04. 7287,00 4,9951 4,79 -0,20 -1493,18 -14
18.05. 44615,00 5,0631 4,68 -0,38 | -16989,84 -37
21.08. 44375,00 4,6716 4,75 0,08 3352,98 7
29.09. 46924,00 4,8897 4,76 -0,13 -6219,31 -12
24.11. 35819,00 4,7029 4,85 0,14 5100,63 11
20.12. 4660,00 4,7361 4,84 0,10 484,22 6

2018r.
23.04. 18830,00 4,7970 4,85 0,05 909,87 3
15.05. 3830,00 4,8986 4,87 -0,03 -125,55 -2
02.07. 41441,85 4,9679 4,91 -0,06 -2493,56 -4
09.08. 6522,00 4,7594 4,83 0,07 466,84 4
17.09. 25369,00 4,8417 4,79 -0,05 -1339,48 -3
Suma 592955,30 -92356,79

ozn. * po 180 dniach; ** réznica dotyczy kursu walutowego z dnia zaplaty i sprzedazy
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie dokumentow ksiggowych przedsigbiorstwa.

Tabela 1 zawiera wykaz transakcji sprzedazy towarow na rynek brytyjski
w okresie od 20.02.2015 roku do 17.09.2018 roku. W analizowanym okresie
podmiot badan zrealizowat 27 transakcji na rynku miedzynarodowym, z czego
tylko w przypadku 8 odnotowat dodatkowy zysk, wynikajacy z korzystnej
zmiany kursu walutowego. Pozostate 19 zakonczylo si¢ ogdlnym dodatnim
wynikiem, ale na jego poziom miat wplyw spadek warto$ci GBP. Pierwsza faza
duzych strat, wynikajgcych ze spadku wartosci GBP podmiot badawczy
zanotowat w okresie od 11.12.2015 roku do 07.07.2016 roku, kiedy to udziat
straty na kursie walutowym wynosit powyzej 10%. Rekordowa pod tym
wzgledem byla transakcja z dnia 23.05.2016 roku kiedy strata na Kkursie
walutowym przewyzszyta wysokos¢ zysku na transakcji (ich stosunek wyniost
-138%). Byt to okres bezposrednio poprzedzajacy i nastgpujacy po referendum
brexitowym w Wielkiej Brytanii, ktéore odbylo si¢ 23.06.2016 roku.
Niepewnos¢ co do jego wyniku, a pozniej nieoczekiwane jego rozstrzygnigcie
spowodowato niepokdj inwestorow ha rynkow finansowym i spadek zaufania
do brytyjskiej waluty. Kolejna faza duzych strat przedsigbiorstwa na kursie
walutowym miata miejsce od 17.11.2016 roku do 18.05.2017 roku. Wowczas
przedsigbiorstwo zanotowalo udziat strat na kursie walutowym GBP
W odniesieniu do zysku na transakcji powyzej 14%, a w dniach 09.12.2016 roku
oraz 18.05.2017 roku straty te wynosity odpowiednio 33% i 37%.

W pozostalych transakcjach omawiane wyniki ksztattowatly sie od kilku do
kilkunastu procent in plus, badz in minus. Ogolnie dla wszystkich
przeprowadzonych w analizowanym okresie transakcji przedsi¢biorstwo
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odnotowalo udziat straty na kursie walutowym na poziomie 10% zysku brutto
na dokonanych transakcjach. Wynik ten pokazuje, ze ryzyko zwigzane z GBP
byto na wysokim poziomie, cO ttumaczone moze by¢ sytuacjg polityczng
Wielkiej Brytanii i pertyrbacjami zwigzanymi z wyj$ciem z Unii Europejskiej.

Dla poréwnania wynikéw osiagnigtych przez podmiot badan nalezy
zanalizowa¢ poziom kursu GBP w analogicznym okresie. Poczawszy od
grudnia 2015 roku cena GBP systematycznie spadata, co pokrywa sig
z poczatkiem pierwszej fazy strat podmiotu badawczego na kursie walutowym.
Najbardziej gwaltowny spadek obserwuje si¢ w czasie referendum WS. brexit.
Rozpoczgcie kolejnej fazy spadku kursu GBP w grudniu 2016 roku pokrywa si¢
z drugim okresem najwickszych strat przedsigbiorstwa na transakcji walutowej.

Kolejnym obszarem funkcjonowania podmiotu badawczego jest handel
narzgdziami recznymi sprowadzanymi pod marka wtasng z Republiki Chinskie;j.
Przedsigbiorstwo wystepuje w tej wspolpracy jako importer, a zobowigzania
przedsigbiorstwa sg regulowane w USD. Transakcje dotyczace tego projektu
przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Transakcje dokonane przez badane przedsicbiorstwo z kontrahentem

chinskim
Udziat
Zysk/ zysku/
Miesiac Zaktada | Kursw Roznica | Nalezno$¢ | strata na straty
zamoOwienia | ny kurs dn. kursu kursie w zysku
w dn. dostawy | walut.” walut. brutto na
zakupu transakc
[USD/PLN] [USD] [%]
2015r.
pazdziernik | 3,79 | 3,97 | -0,18 | 61915,00 | -11144,70 | -2,97
2016 r.
wrzesien | 4,00 | 4,18 | -0,18 | 9128,00 | -1643,04 | -3,42
2017r.
styczen 4,00 4,13 -0,13 9727,00 | -1264,51 -0,14
luty 4,00 4,03 -0,03 | 45340,00 | -1360,20 -0,71
lipiec 4,00 3,58 0,42 | 1572475 | 6604,40 7,09
lipiec 4,00 3,58 0,42 | 18039,00 | 7576,38 7,09
sierpien 3,75 3,6 0,15 | 31514,00 4727,10 3,94
2018 r.
marzec 3,75 3,62 0,13 | 26242,00 3411,46 6,25
pazdziernik 3,85 3,85 0,00 | 18379,50 0,00 0,00
grudzien 3,85 3,83 0,02 | 32857,00 657,14 0,53
Suma 268866,25 |  7564,02 0,36

ozn. * roznica dotyczy kursu walutowego z dnia dostawy i zamowienia [PLN]
Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie dokumentow ksiggowych przedsigbiorstwa.
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Cecha specyficzng tej dziatalnosci jest fakt dtugiego okresu oczekiwania na
dostawe zamowionego towaru. Sam transport towaru drogg morska z Chin trwa
miesiac, a kontrahenci z Chin nie udzielaja kredytow kupieckich nawet przy
dlugotrwatej wspotpracy, tak wiec transakcje sa realizowane w oparciu
o0 catkowita lub cze$ciowa przedplate. Stad odlegle rozbieznos$ci pomigdzy
terminem dostawy, a terminem zaméwienia 0raz rosnace ryzyko kursowe.

Przedsigbiorstwo prowadzi wspotprace z kontrahentami chinskimi od
pazdziernika 2016 roku. W analizowanym okresie zanotowato kilkuprocentowy
udziat zysku/straty na kursie walutowym w zysku brutto na transakcjach.
Udzialy te nie przekroczyty w badanym okresie poziomu 10%. Poczatkowa
wspotpraca cechowata si¢ niezbyt doktadnym szacowaniem przysztego kursu
USD i w okresic od pazdziernika 2016 roku do maja 2017 roku
przesdigbiorstwo poniosto straty zwiazane ze zmiang kursu na dziatalnosci.
Najwigkszy udzial straty na kursie USD w zysku brutto zaobserowano na
transakcji miatl miejsce we wrzesniu 2016 roku i wyniost -3,42%. Od lipca
2017 roku podmiot nie ponosit strat zwigzanych ze zmianag kursu walutowego.
W lipcu 2017 i marcu 2018 roku zanotowano udzial zysku ze zmiany kursu
USD w zysku na calej transakcji odpowiednio 7,09% i 6,25%. Ogdlny wynik
ptatnosci charakteryzowat si¢ 0,36% udziat zysku na transakcjach walutowych
w zysku brutto na przeprowadzonych transakcjach. Pokazuje to, ze USD
cechowat si¢ wzglednie stabilnym kursem walutowym.

Dla waluty USD obserwuje si¢ poczatkowo krotkotrwale naprzemienne
trendy, a od lutego 2017 do lutego 2018 roku dtugotrwatly trend spadkowy,
natomiast od potowy kwietnia 2018 roku obserwuje si¢ trend rosnacy.
Poczatkowy okres funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku dolarowym
charakteryzowat si¢ dynamicznymi zmianami poziomu kursu USD, stad
trudno$¢ w doktadnym przewidywaniu przysziego jego poziomu. Ma to
odzwierciedlenie w wynikach przedstawionych w tabeli 2, gdyz pokrywa si¢ on
z okresem strat ponoszonych na zmianie kursu walutowego. Od lutego
2017 roku do lutego 2018 roku to okres systematycznego spadku warto$ci USD.
Dhugookresowy trend spadkowy spowodowat ostrozne szacowanie przysziego
poziomu kursu i w tym okresie przedsiebiorstwo odnotowato najwyzszy udziat
zysku na kursie walutowym w zysku brutto na transakcji.

Poza omawianymi walutami podmiot badan prowadzi rowniez dziatalno$¢
na rynku Unii Europejskiej, dostarcza komponenty dla niemieckiego producenta
maszyn hazardowych. W ramach tej wspotpracy wystepuje jako eksporter
i otrzymuje naleznosci za dostarczone towary w EUR. Przeprowadzone
transakcje tego filaru dziatalnosci przedsiebiorstwa przedstawia tabela 3.
Kontrahent niemiecki to nowy kontrahent, z ktérym rozmowy byly trudne,
toczyly sie od poczatku 2016 roku, lecz dopiero w marcu 2019 roku wspotprca
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zostata rozpoczeta. Na rynku niemieckim nie wystepuja duze réznice pomigdzy
terminem dostawy, a realizacja ptatnosci. Trzy z pigciu wykonanych transakcji
odbyty si¢ po calkowitej przedplacie naleznosci od kontrahenta. Pomimo tego
faktu obserwuje si¢ zyski i straty na transakcjach walutowych.

Sposrod przeprowadzonych transakcji w dwoch przypadkach zanotowano
zysk na transakcjach walutowych. Najwigkszy wynost 1,59% wartosci zysku
brutto na dokonanej transakcji. W przypadku pozostatych obserwuje si¢ stratg
na kursie walutowym nie przekraczajacym 10%, najwicksza wynosta 4,20%.
Ogolnie dotychczasowa wspotpraca z kontrahentem niemieckim obarczona jest
strata na kursie walutowym na poziomie 0,31% osiagnigtego zysku brutto
z przeprowadzonych dostaw.

W analizowanym okresie kurs EUR cechowata duza dynamika, z powodu
krotkiego okresu obserwacji trudno zauwazy¢ silniejsze trendy. Poza tym tej
dzialalnos$ci przedsigbiorstwa nie dotycza dlugie terminy oczekiwania na
uregulowanie nalezno$ci.

Tabela 3. Transakcje dokonane przez badane przedsigbiorstwo z kontrahentem

niemieckim

Udziat

zysku/

Kurs na Przychod Kursna | Roznic Zyskl straty

.y . strata na
dzien netto ze dzien a kursu Kursi w zysku
. . « ursie
Data sprzedazy | sprzedazy | =zaptaty | walut. brutto
. walut.
sprzedazy w EUR na
transak.
[EUR/ [EUR/ 0
PLN] [EUR] PLN] [PLN] [%]
2019r.

01.08 4,3075 | 18276,40 4,2900 | 0,017 319,65 1,59
04.03 4,2887 | 47495,30 4,2881 | -0,001 -32,30 -0,08
07.03 4,3137 | 21139,42 4,2867 | -0,027 -570,98 -4,20
19.03 4,2877 | 21780,00 4,2910 | 0,003 72,09 0,52
28.03 4,2959 | 34269,85 4,2924 | -0,003 -119,26 -0,62
Suma 142960,97 -330,79 -0,31

0zn. * roznica dotyczy kursu walutowego z dnia zaptaty i sprzedazy
Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie dokumentow ksiggowych przedsigbiorstwa.
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Podsumowanie

Analiza transakcji dokonanych przez badane przedsiebiorstwo na rynku
brytyjskim wskazuje, ze nawet pozornie stabilna sytuacja geopolityczna nie
gwarantuje optacalnosci dziatalno$ci gospodarczej. Przed 23 czerwca 2016 roku
nie spodziewano si¢ wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Jednak
Brexit stal si¢ faktem i w dalszym ciggu trudno okresli¢, jak beda wygladaty
przyszte relacje Wielkiej Brytanii ze zjednoczona Europa. Réwnie trudno
przewidywac sytuacje przedsigbiorstw prowadzacych wymiang migdzynarodows.
Wptywa to na niestabilno$¢ GBP i wzrost ryzyka prowadzenia dziatalnosci na
rynku brytyjskim.

Wspolpraca podmiotu z kontrahentem chinskim pozwala dokonaé
spostrzezenia, ze USD jest walutg stabilniejsza niz GBP. Poczatkowy okres
wspotpracy na linii przedsigbiorstwo-dostawca chinski charakteryzowat sig
dynamicznymi zmianami poziomu kursu USD. Poréwnujac USD do GBP
zauwazono, ze w analizowanych okresach warto§¢ kursu obu walut spadta:
funta o 14%, dolara o 4%. Juz skala tych wynikéw daje obraz ryzyka, jakie
niesie ze soba prowadzenie dziatalnoSci na omawianych rynkach. Poza tym
w przypadku wspotpracy na rynku brytyjskim dodatkowo wigksze ryzyko
zwigzane jest z dluzszym terminem ptatnosci (180 dni wobec s$rednio
3-miesigcznego okresu od momentu ptatnosci do realizacji transakcji
W przypadku kontrahenta chinskiego).

Sposrod analizowanych walut to EUR wykazato najmniejszy udzial zmian,
spowodowanych réznicami kursowymi w zysku brutto, osiggni¢tym na
przeprowadzonych transakcjach (warto$¢ 0,31%). Jednak na podstawie tylko
tych wynikéw nie mozna dokona¢ jednoznacznych wnioskéw. Po pierwsze
wspotpraca przedsigbiorstwa z kontrahentem niemieckim trwa zaledwie kilka
miesigcy 1 na podstawie tak krotkiego okresu analizy nie mozna jednoznacznie
okresli¢ ryzyka transakcji dokonywanych w EUR. Nie oznacza to jednak, ze ten
kierunek nie jest pozadany w dalszej dzialalnosci przedsigbiorstwa. Pomimo
niewielkich strat zwigzanych z obrotem dewizowym podmiot otrzymuje
naleznosci za dostawy w krotkim czasie, co ma ogromne znaczenie dla
przeptywow finansowych.
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BRITISH POUND, AMERICAN DOLLAR, EURO.
EFFECT OF THE EXCHANGE RATE ON THE
RESULT OF THE TRADE ACTIVITY ENTERPRISE

IN POLAND

The exchange rate in foreign trade is a factor influencing the functioning of all
enterprises involved in international trade. Enterprises, when they start importing goods
and services, or when they sell their goods outside the territory of their home country,
become direct entities of foreign trade. The issues discussed in the article are focused on
determining the importance of the exchange rate in the process of estimating losses on
the operating activities of enterprises. The main aim of the article is to assess the
importance of the exchange rate in the conduct of business activity on the international

market.

The main research question was formulated in the form of whether the
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exchange rate is important for the activities of enterprises and, if so, how the choice of
currency affects the level of profitability of international exchange. The empirical study
includes a case study of the operating activities of Polish microenterprises on the
international market. Information on transactions concluded on international markets
was used to determine the profitability level of the international exchange of the
enterprise. The source of information on exchange rate fluctuations was the stoq.pl
database. The empirical study period covered the years 2015-2019.

Keywords: exchange rate, foreign trade, enterprise.



