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Celem pracy jest mozliwie kompleksowe przedstawienie wszystkich istotnych zagadnien
finansowania przedsigbiorstw na rynkach miedzynarodowych. Dazymy do zaprezentowania
rachunkow 1 analiz stuzacych do podejmowania decyzji finansowych, wykorzystania
odpowiednich instrumentow i technik finansowych prowadzacych do stabilizacji i wzrostu
oczekiwanych przeplywow pieni¢znych. Wiasciwe zastosowanie tych umiejetnosci

W obszarze finansow zagranicznych wplywa na warto$¢ rynkowa firm.

Przedsigbiorstwa dzialajace na rynkach zagranicznych i konkurujace na skale globalng

nie tylko muszg by¢ prawidtowo zarzadzane, aby moc wykorzystaé swoje przewagi
komparatywne w ro6znych krajach, lecz takze musza umie¢ przeciwstawic si¢ negatywnym
skutkom réznych form ryzyka rosngcego w miar¢ pojawiania si¢ nowych mozliwosci
ekspansji zagranicznej. Wysokie ryzyko polityczne, ryzyko inwestycyjne i handlowe,
obcigzajace rozne formy dziatalno$ci ponadnarodowej, wystepujg zarbwno w regionach
stabiej rozwinigtych gospodarczo, krajach przechodzacych transformacje ustrojows, jak

i w krajach wychodzacych z kryzysu finansowego z powodu braku reform strukturalnych.
Niesprawno$ci wielu lokalnych i regionalnych rynkow towarowych, walutowych czy
kapitatlowych, ich niedoskonatos$ci, ptytko$¢ i wysoka zmienno$¢, powiekszaja niepewnos¢
I ryzyko ekonomiczne. Tworza jednoczes$nie nowe perspektywy i dodatkowe mozliwosci
osiggania zyskow przez inwestoréw zagranicznych oraz firmy ponadnarodowe.

Migdzynarodowe finanse przedsigbiorstw wnikaja we wszystkie tradycyjne obszary
zarzadzania finansami: Srodowisko finansowe i rynki, jego instrumenty i ryzyko, zarzadzanie
kapitatem obrotowym obejmuje inwestowanie i strukture finansowania, rachunek kosztéw
kapitatu i zrodta funduszy czy wreszcie oddziatuje na sposoby opodatkowania. Do tego
obszaru wlaczone sg istotne behawioralne elementy globalnego §rodowiska finansowego.
Wiaza sie one z ksztattowaniem przysztych oczekiwan inwestorow zagranicznych,
subiektywnym nastawieniem menedzeréw przedsigbiorstw krajowych i miedzynarodowych,
ich oceng 1 postawg wobec kierunku rozwoju wydarzen na rynkach poszczeg6lnych krajow.

Dla analizy finanséw biznesu miedzynarodowego szczeg6dlne znaczenie majg zwtlaszcza takie
podstawowe charakterystyki otoczenia biznesowego, jak saldo bilansu ptatniczego, kursy
walutowe i stopy procentowe na rynkach lokalnych i miedzynarodowych oraz relacje
zadluzenia krajowego i1 zagranicznego do PKB. Wymienione cechy $rodowiska finansowego
sg tutaj przedstawione jako wazne sygnaly zewnetrzne, ktore moga mie¢ zasadniczy wplyw
na podejmowane kierunki przyszlej ekspansji lokalnej i globalnej przedsigbiorstw krajowych
oraz zagranicznych.

Punktem wyjS$cia tej pracy jest analiza podstawowej struktury bilansu ptatniczego oraz jej
zwigzkoéw ze zmianami kursu walutowego i z ksztalttowaniem si¢ rownowagi wewnetrznej
gospodarki krajowe;j. Przedstawiamy zlozony charakter wspotzaleznos$ci migdzy czynnikami
obejmujacymi zmiany struktury gtownych pozycji bilansu ptatniczego a dzialaniami
mechanizmow dostosowawczych, determinujgcych kierunki i tempo ewolucji kursu waluty
krajowe;j.



Przedsi¢biorstwa rozwijajace dziatalno$¢ ponadnarodowa musza umie¢ ocenic, czy
dotychczasowe i przewidywane zmiany bilansu ptatniczego kraju, w warunkach istniejacych
mechanizmow korygujacych, zapowiadajag umocnienie ich motywacji do ekspansji
zagranicznej, czy raczej ostabienie z uwagi na przyszly kierunek zmiany kursu walutowego

I utrate przewagi konkurencyjnej. Zrozumienie podstawowej roli kursow walutowych przy
podejmowaniu decyzji finansowych ma kluczowe znaczenie dla catej sfery zarzadzania
finansami mi¢dzynarodowymi. Umozliwia bowiem wybor najbardziej trafhego sposobu
rozliczania transakcji miedzynarodowych. Wptywa takze na praktyczne mozliwosci
stosowania efektywnych technik i instrumentéw finansowych, podnoszacych bezpieczenstwo
I obnizajacych koszty obrotow handlowych z zagranica.

Kolejnym, tradycyjnie prezentowanym obszarem finanséw mi¢dzynarodowych sg podstawy
zarzadzania ryzykiem walutowym. Celem zarzadzania finansami jest w tym przypadku
dazenie do zminimalizowania ewentualnych strat finansowych, zwigzanych z koniecznoscia
okresowego utrzymywania aktywow 1 zobowigzan finansowych z tytulu transakcji
handlowych w obcych walutach. Waluty te w terminach wymagalnej ptatnosci (zapadalnosci)
mogg ulega¢ aprecjacji lub deprecjacji, przyczyniajac si¢ do nieoczekiwanego korygowania
ich wartosci rynkowej, co moze powodowac nieprzewidywane straty finansowe i wzrost
niezadowolenia akcjonariuszy firmy. W takiej sytuacji konieczna staje si¢ odpowiednia
ostona (zabezpieczenie) otwartych pozycji walutowych i wnikliwa analiza kosztéw
wykorzystania transakcji hedgingowych, neutralizujacych negatywny wptyw
antycypowanego ryzyka kursowego na przeplywy finansowe. Alternatywg moze by¢ réwniez
analiza oczekiwanych korzysci finansowych z migdzynarodowych transakcji arbitrazu czy
spekulacji, mozliwych do osiagnigcia dzigki umiejetnemu zarzadzaniu ryzykiem kursowym.

Sporo miegjsca poswiecamy takze ogdélnym zasadom podejmowania decyzji finansowych
zwigzanych z wyborem zrodet funduszy kréotkoterminowych, umozliwiajacych state, biezace
finansowanie kapitatu obrotowego. Wymagaja one, z jednej strony, rozleglej wiedzy
rynkowej o oferowanych przez instytucje finansowe instrumentach krétkoterminowego
finansowania obrotéw handlu zagranicznego, z drugiej za$ umiejetnosci analitycznych w celu
poréwnywania efektywnych kosztéw alternatywnych zrodet funduszy biezacych po
uwzglednieniu ryzyka kursowego (czy tez ryzyka wyptacalnosci).

Bardzo istotnym dziatem zarzadzania jest analiza finansowa inwestycji migdzynarodowych.
Obejmuje ona zaréwno podstawy strategicznego wyboru form ekspansji dlugookresowe;j
przedsigbiorstw, jak i procedury oraz techniki oceny finansowej projektow inwestycji
bezposrednich. Charakterystyka zasad wyboru migdzynarodowych inwestycji jest
uzupetniona krétkimi przyktadami praktycznych metod kalkulacji 1 projekcji sktadnikow
przeplywdw pieni¢znych oraz wyceny kosztow kapitatu (stop dyskontowych) prowadzacej do
obliczenia wskaznikow efektywnosci inwestycji (NPV, APV, IRR). Szeroko potraktowano
rowniez wplyw ryzyka politycznego kraju jako niezwykle istotny i brzemienny w skutki
problem w przypadku wyboru geograficznej lokalizacji inwestycji zagranicznej. Jego
mozliwie wczesne rozpoznanie i nastepnie uwzglednienie w rachunkach efektywnosci
inwestycji moze by¢ rozstrzygajace dla sukcesu realizacji catego projektu inwestycyjnego.

Duzo uwagi poswiecono analizie mozliwosci wyboru dlugookresowych Zrodet finansowania,
ktore sa zwigzane z dostepem do migdzynarodowych rynkow finansowych. Decyzje
dotyczace poszukiwania migdzynarodowych funduszy dtugoterminowych musza by¢
poprzedzone wczesniejszymi rozstrzygnigciami w obszarze struktury finansowania projektow



inwestycyjnych. Ta z kolei bedzie wymaga¢ zardowno oceny kosztow funduszy
miedzynarodowych, jak i analizy ryzyka finansowego zwigzanego z projektem ekspansji
zagranicznej firmy. Definitywne rozstrzygnigcia kwestii struktury kapitatowej nowo
tworzonych filii zagranicznych, realizujacych projekty inwestycyjne, wymagaja, z jednej
strony, ustalenia dtugookresowych preferencji kapitatowych kraju goszczacego inwestora
zagranicznego, a z drugiej -- znajomosci specyfiki lokalnego rynku kapitalowego, a zwlaszcza
ewentualnych ograniczen w przeptywie kapitatlow do kraju firmy macierzyste;j.

Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem kredytowym w przedsigbiorstwach
transgranicznych szczegdlng role odgrywa rynek derywatow kredytowych, czyli swapow
dostarczajacych ostony przed skutkami negatywnych zdarzen kredytowych. W zwigzku z tym
duzo uwagi poswiecono charakterystyce podstawowych typow tych pochodnych kredytowych
I mechanizmom ich dziatania z wykorzystaniem graficznych schematow i przyktadow
liczbowych dla zilustrowania ich zastosowania.

Dla funkcjonowania przedsigbiorstw ogromne znaczenie majg reguty opodatkowania
dochoddéw przedsigbiorstw z transakcji miedzynarodowych, ktore moga istotnie zmieni¢
dotychczasowy obraz korzysci ptynacych z podejmowania dziatalnosci gospodarczej w skali
ponadnarodowej. Przedstawione zostaly w zwigzku z tym zasady ustalania obcigzen
podatkowych z tytutu dochodow zagranicznych, w zaleznosci od formy organizacyjno-
prawnej podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza w skali miedzynarodowe;.

Z uwagi na szczegolng role tzw. szkodliwej konkurencji podatkowej rozwazane sa
ewentualne konsekwencje wykorzystania ofert rajow podatkowych, przyciagajacych
inwestorow zagranicznych 1 firmy ponadnarodowe szczeg6lnymi przywilejami lub
preferencjami podatkowymi. Strategie podatkowe firm dziatajacych w obszarach liberalnych
jurysdykcji podatkowych wywotuja powazne konflikty zarzadoéw tych firm z administracja
skarbowg krajow goszczacych, a takze niepokdj w stosunkach migdzynarodowych krajow
macierzystych i goszczacych inwestorow.

W niniejszej pracy — stanowiacej, w zamiarze Autora, podrgcznik akademicki — w sposob
zwarty i kompleksowy przedstawiono obecny stan wiedzy o zarzadzaniu finansami
miedzynarodowymi w przedsigbiorstwie. Jest ona przeznaczona dla studentéw uczelni
ekonomicznych ksztatcacych si¢ zarowno na poziomie licencjackim, jak i magisterskim,
wybierajacych zwlaszcza kierunki zwigzane z gospodarkg Swiatowg, miedzynarodowymi
finansami i bankowoscia zagraniczna. Moze by¢ rowniez polecana stuchaczom MBA czy tez
studiow podyplomowych na wybranych kierunkach ekonomicznych.
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