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Streszczenie: Ce/ — Klasyfikacja i analiza ilo§ciowa zewngtrznych instrumentéw finansowych stosowanych
w zarzadzaniu ryzykiem walutowym przez przedsigbiorstwa w Polsce.

Metodologia badania — Analiza iloSciowa wspotczesnych obrotéw na rynku walutowym w Polsce w latach
2007-2013. Weryfikacja empiryczna relacji i proporcji wartosciowych, wyrazonych réwniez w pieniadzu.
Wynik — Aktualny stan i struktura polskiego rynku zewngtrznych instrumentéw zarzadzania ryzykiem kur-
sowym. Poréwnanie polskiego rynku walutowych instrumentow pochodnych z rynkami zagranicznymi, na
przyktadzie USA i Niemiec.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Kryzys na rynkach finansowych przyczynit si¢ do powaznego zatamania globalnej
gospodarki w ostatnich dekadach i perturbacji, migdzy innymi na rynku walutowym. W artykule opisano
isklasyfikowano wspoélczesne instrumenty, ktore przedsigbiorstwa moga stosowac w celu zabezpieczenia si¢
przed ryzykiem walutowym. W artykule przeanalizowano stan i strukture polskiego rynku zewngtrznych
instrumentéw zarzadzania ryzykiem kursowym, wykorzystywanych w praktyce zycia gospodarczego.

Stowa kluczowe: finanse migdzynarodowe, rynek walutowy, instrumenty finansowe, przedsigbiorstwo

Wprowadzenie

Proces globalizacji i idace za tym zmiany w warunkach gospodarowania i konkurowania
spowodowaty konieczno$¢ zmian w podejéciu do zarzadzania przedsigbiorstwem. Dlatego
od przedsigbiorstw, jako podstawowego podmiotu w gospodarce rynkowej, oczekuje si¢
umiejetnosci sprawnego zarzadzania ich dziatalno$cia. Dla przetrwania na rynku firmy
musza zarzadza¢ wszelkim ryzykiem wystepujacym podczas prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej, co przeklada si¢ bezposrednio na efekty finansowe i przyszte mozliwosci
rozwoju kazdego przedsigbiorstwa. W obecnej rzeczywistosci gospodarczej powszechnym
problemem w dzialalnosci polskich przedsiebiorstw jest konieczno$¢ zarzadzania ryzykiem
walutowym. Ryzyko jest definiowane jako mozliwo$¢ niepowodzenia, a w szczegodlnosci
mozliwos¢ zaistnienia zdarzen niezaleznych od dziatajgcego podmiotu, ktorych nie moze
on doktadnie przewidzie¢ i nie moze w pelni im zapobiec, a ktdre, przez zmniejszenie
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wynikéw uzytecznych lub przez zwigkszenie naktadow, odbieraja dzialaniu zupetnie lub
czesciowo cechg skutecznosci, korzystnosci lub ekonomicznosci (Best 2004).

Rynek walutowy jest niezmiernie istotnym elementem dla funkcjonowania §wiatowego
systemu finansowego. Bez niego trudno sobie wyobrazi¢ dziatanie wspolczesnej, globalnej
gospodarki. Kazdego dnia zawierane sg transakcje o wartosci bilionow dolarow pomig-
dzy uczestnikami rynku walutowego w kazdym zakatku globu. Rynek walutowy, na kto-
rym przedmiotem wymiany sg waluty, wspottworzy szeroko rozumiany rynek finansowy
(Bilski 2006: 9). Rynek walutowy (Forex, FX — ang. Foreign Exchange) jest przyktadem
tzw. rynku OTC (ang. Over the Counter) (Milewski 2012: 16), czyli rynku nieregulowa-
nego, na ktorym obrot odbywa si¢ za pomoca ogromnej liczby pojedynczych transakcji
zawieranych pomiedzy wieloma uczestnikami rynku. Rynek Forex cechuje si¢ bardzo duza
dynamika rozwoju, co wigze si¢ z postepujacym procesem globalizacji. Obecnie przecigtna
dzienna warto$¢ obrotow na rynku walutowym wynosi 4 bln USD. Na przestrzeni ostatnich
10 lat warto$¢ obrotow rynku walutowego wzrosta blisko 10-krotnie, co potwierdza jego
zawrotny rozwoj i coraz wigksza popularnos¢, takze wsrdd inwestorow indywidualnych
(www.noblemarkets.pl). Rynek walutowy jest czg¢scia globalnego rynku finansowego i jed-
noczesnie jednym z najwigkszych jego segmentow.

Celem artykutu jest klasyfikacja i analiza ilo§ciowa zewnetrznych instrumentéw finan-
sowych stosowanych w zarzadzaniu ryzykiem walutowym przez przedsiebiorstwa w Pol-
sce. Proces globalizacji przez mozliwo$¢ wymiany i wzrost konkurencyjnosci spowodo-
wat rozwdj problematyki zarzadzania firma, w nowym (globalnym) otoczeniu. W artykule
przedstawiono podziat i procentowa strukture, wykorzystywanych w praktyce zycia gospo-
darczego w Polsce, pochodnych instrumentéw walutowych i dokonano poréwnania z ryn-
kami zagranicznymi (USA i Niemcy). W ramach analizy ilo$ciowej przedstawiono warto$ci
pienigzne stosowanych zewngtrznych instrumentéw zarzadzania ryzykiem kursowym.

1. Istota zarzadzania ryzykiem kursowym

Ryzyko walutowe jest to ryzyko, na ktére narazone sa przedsigbiorstwa, ktére posiadaja
zobowigzania oraz naleznosci nominowane w walutach obcych. Zwiazane jest to z moz-
liwoscig wystagpienia aprecjacji lub deprecjacji kursu danej waluty. Ryzyko walutowe jest
specyficznym rodzajem ryzyka polegajacym na tym, ze na skutek niekorzystnych zmian
kurséw moze nastapi¢ zmniejszenie nalezno$ci lub wzrost zobowigzan w transakcjach za-
granicznych w przeliczeniu na walutg¢ krajowa. Zmiany kursow powoduja wigc zmiang do-
tychczasowych warunkow dziatalnosci gospodarczej dla tych podmiotow gospodarczych,
ktore bezposrednio lub posrednio prowadza wymiang towaréw i ustug z zagranica, albo
uczestnicza w operacjach pozyczkowych lub kapitatlowych na rynku mi¢dzynarodowym.
Ryzyko walutowe jest nicodlacznym elementem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej na
arenie mi¢dzynarodowej. Ryzyko walutowe wynika z natury rynku walutowego, na ktérym
wystepuje ciagta fluktuacja kurséow. Dla wielu firm jedng z najdotkliwszych form ryzyka
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jest wlasnie ryzyko walutowe. Nie da si¢ od niego uciec, ale mozna je skutecznie minimali-
zowac. Oczywiste jest jednak, iz zabezpieczanie przed ryzykiem (czgsto przekazanie tego
ryzyka na inny podmiot) nie jest darmowe, wigc tak wazne jest, by korzystac z zabezpiecze-
nia odpowiednio do miary wystepujacego ryzyka. Istotny wplyw na atrakcyjnos¢ polskiego
eksportu oraz na koszt importu ma aktualny poziom kursow walutowych. W branzach,
ktore charakteryzujg si¢ niskg marza handlowa nawet niewielka zmiana kursow waluto-
wych moze pociaga¢ za soba powazne straty finansowe, a nieraz nawet doprowadzi¢ do
bankructwa. Jednak na przestrzeni ostatnich lat nalezy zauwazy¢ zdecydowana poprawe
w zakresie podejscia polskich przedsigbiorcow do problematyki zarzadzania ryzykiem wa-
lutowym. Wiele firm na state wlaczylo w profil swojej dziatalnosci polityke ograniczania
negatywnych skutkéw zmiennosci rynku walutowego.

Zasadniczym celem zarzadzania ryzykiem jest z jednej strony poprawa wynikow fi-
nansowych firmy, a z drugiej zapewnienie takich warunkow, aby instytucja nie ponosita
strat wigkszych niz zatozone. W praktyce chodzi o to, aby ryzyko maksymalnie ograniczaé
i zabezpiecza¢ si¢ jak najlepiej przed jego skutkami.

Identyfikacja ekspozycji na ryzyko

v

Pomiar i ocena mozliwych skutkow ekspozycji na ryzyko

y

Analiza i identyfikacja dost¢pnych do zastosowania metod kontroli ryzyka

v

Ocena kosztow i korzysci zastosowania dostgpnych metod

v

Podjecie decyzji dotyczacej zarzadzania ryzykiem
przez zastosowanie konkretnych metod kontroli ryzyka

v

Ocena efektywnosci zastosowanych metod

A\ 4

Rysunek 1. Proces zarzadzania ryzykiem kursowym

Zrodto: opracowanie wlasne.

Proces zarzadzania ryzykiem dotyczy identyfikacji ryzyka, jego pomiaru i kontroli, za
pomoca dostepnych instrumentow. Dopiero analiza i zapoznanie z dostgpnymi instrumen-
tami kontroli ryzyka pozwala na budowanie strategii firmy i oceng jej efektywnosci, co
zostato przedstawione na rysunku 1. Zarzadzanie ryzykiem walutowym wydaje si¢ obec-
nie niezb¢dne. Dodatkowo, zwigkszony poziom niepewnos$ci ekonomicznej w warunkach
obecnego kryzysu zmienit sposéb funkcjonowania rynkow finansowych. Szczegotowe
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poznanie charakteru i zakresu potencjalnego ryzyka pozwala na wybdr w odpowiednim
czasie czynno$ci zapobiegawczych minimalizujacych jego wptyw i skutki.

Rozwijajacy si¢ dynamicznie polski rynek finansowy, mimo ze pozostaje jeszcze z tytu
zanajlepiej rozwinigtymi rynkami finansowymi $wiata, oferuje coraz wigksza game instru-
mentow zabezpieczajacych. Czgs¢ z tych instrumentdw jest dostepna od bardzo krotkiego
czasu (np. opcje egzotyczne), wiec mozliwosci ocenienia ich efektywnosci sg mocno ogra-
niczone. Mamy dwie gléwne grupy instrumentéw zabezpieczajacych:

— instrumenty wewnetrzne (tzw. hedging naturalny),

— instrumenty zewnetrzne (tzw. hedging zewnetrzny).

Obie grupy zawieraja wiele instrumentéw pozwalajacych w sposob efektywny zarza-
dza¢ ryzykiem walutowym. Zastosowanie niektérych z wymienionych instrumentow za-
bezpieczajacych moze by¢ utrudnione lub niemozliwe w czgsci przedsigbiorstw. Trudne
bedzie np. narzucenie jako waluty rozliczenia naszej waluty krajowej, jezeli jesteSmy matg
firma, a negocjujemy kontrakt z duza firma migdzynarodows, co oczywiscie nie oznacza,
ze prob takich negocjacji nie nalezy podejmowac. Kolejnym ograniczeniem bedzie jedno-
kierunkowos$¢ przeptywow walutowych. Jezeli firma jest tylko importerem lub eksporte-
rem, to nie moze skorzysta¢ z mozliwosci kompensowania (netting) wptywow i wydatkoéw
w tej samej walucie, w celu ograniczania ekspozycji na ryzyko walutowe. W takim wypad-
ku pozostaje tylko taczenie kilku mniejszych transakcji w jedng wicksza w celu wynegocjo-
wania lepszych warunkow zabezpieczen. Z kolei proba zastosowania opozniania ptatnosci
w stosunku do przedsi¢biorstw spoza grupy kapitalowej moze doprowadzi¢ do pogorszenia
si¢ wizerunku firmy. Mimo tych ograniczen, pierwszym krokiem w zarzadzaniu ryzykiem
walutowym powinno by¢ maksymalne wykorzystanie mozliwo$ci, jakie stwarzaja zabez-
pieczenia wewnetrzne. Dopiero w dalszej kolejno$ci nalezy sigga¢ po zabezpieczenia ze-
wngtrzne, zwlaszcza te z rynku terminowego.

Przy hedgingu zewnetrznym w zasadzie nie ma ograniczen, co do mozliwosci zasto-
sowania poszczegdlnych instrumentéw przez przedsigbiorstwa, jak to miato miejsce przy
hedgingu naturalnym. Jedyne ograniczenia, jakie mogg si¢ tutaj pojawi¢, wynikaja z mi-
nimalnych wartosci zabezpieczanych pozycji, wymaganych przez instytucje oferujace te
instrumenty (glownie banki). Hedging zewngtrzny powinien stuzy¢ zabezpieczaniu eks-
pozycji, ktére pozostaly mimo zastosowania zabezpieczen wewnetrznych. Korzystanie
z zewnetrznych zabezpieczen niesie za soba konieczno$¢ poniesienia jednej z dwoch grup
kosztow: bezposrednich, np. koszt premii przy zakupie opcji walutowych lub posrednich
(utraconych mozliwos$ci), np. depozyt zabezpieczajacy przy zakupie kontraktow waluto-
wych. Niemniej zastosowanie instrumentéow zewnetrznych pozwala na budowanie catych
strategii zabezpieczajacych, co pozwala lepiej dopasowac zabezpieczenia do wymagan
firmy.

Hedging z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych polega na zawarciu transakcji,
ktora pozwoli zabezpieczy¢ si¢ przed strata zwigzang z niekorzystng zmiang kursu wa-
lutowego w przysztosci. Pod nazwa instrumenty pochodne kryje si¢ wiele instrumentow
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faczacych w sobie jedna ceche, a mianowicie warto$¢ tych instrumentoéw, w sposob bezpo-
sredni lub posredni, zalezy od wartosci tzw. instrumentu bazowego, ktorym m.in. moze by¢
waluta. Instrumenty pochodne mozna podzieli¢ ze wzglgdu na stopien skomplikowania ich
budowy. Wyrdznia si¢ wowczas klasyczne instrumenty pochodne, czyli prosta konstrukeje,
instrumenty standardowe oraz egzotyczne instrumenty pochodne, czyli ztozong konstruk-
cje, instrumenty niestandardowe. Roznice migdzy instrumentami pochodnymi wynikajg
takze z rozlozenia ryzyka miedzy strony umowy. Instrumenty o ryzyku symetrycznym to
takie, gdzie zar6wno wystawca, jak i nabywca danego instrumentu jest narazony na petne
ryzyko, przy czym zysk jednego z nich jest jednocze$nie strata drugiej strony. Instrumenty
o niesymetrycznym ryzyku to takie, w ktorych wystawca jest bezwzglednie zobowigzany
do spelnienia $§wiadczenia b¢dacego przedmiotem kontraktu, a nabywca instrumentu ma
prawo do wykonania kontraktu, czyli w sytuacji dla niego niekorzystnej moze od wykona-
nia umowy odstapi¢. Wérdd najbardziej popularnych instrumentow nalezy wyroznic sprze-
daz lub zakup waluty na termin, czyli kontrakt walutowy.

2. Analiza procentowa popularnosci pochodnych instrumentéw finansowych
stosowanych w zarzadzaniu ryzykiem kursowym

Instrumenty pochodne sg przedmiotem obrotu na rynku gietldowym i pozagiectdowym
(OTC). Obroty na rynku OTC wielokrotnie przewyzszaja obroty na rynku regulowanym,
co przedstawiono na rysunku 2.

Rynek gietdowy
11%

Rynek
pozagietdowy
89%

Rysunek 2. Swiatowy udzial procentowy rynku gietdowego i pozagietdowego w zawartych trans-
akcjach na instrumenty pochodne (stan na styczen 2011)

Zrodto: BIS Quaterly Review (2011: A104).

W tabeli 1 przedstawiono $rednie dzienne obroty netto na polskim rynku instrumen-
tow pochodnych z podziatem na rynek gietdowy i pozagietdowy. Podobnie, jak na rynkach
Swiatowych, réwniez w Polsce zdecydowanie wigkszy jest handel pozagietdowy. Rynek
gietldowy ogranicza ryzyko, ale to instrumenty rynku OTC sg tansze i bardziej dopasowane
do potrzeb nabywcow. Niewatpliwie cieckawym zjawiskiem wynikajacym z przedstawio-
nych danych jest fakt, iz od 2008 roku gwattownie ro$nie popularnos$é¢ rynku gietdowe-
go, czyli standaryzowanych i ograniczajacych ryzyko instrumentéw, co z pewnosciag ma
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zwiazek z wystgpieniem kryzysu i checi prowadzenia dziatalno$ci w stabilniejszych uwa-
runkowaniach finansowych.

Tabela 1

Srednie dzienne obroty netto na polskim rynku pochodnych instrumentéw walutowych (mln zt)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rynek pozagieldowy  2932,0 34436 1958,2 2635,7 21834 1914,6
Rynek gieldowy 0,7 144 234 28,9 26,5 21,7

Zrodto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2012 roku (2013).

Dane zawarte w tabeli potwierdzaja, ze polski rynek instrumentéw pochodnych jest
mtody (oficjalnie w 2013 roku bedzie obchodzit 15-lecie dziatalnosci, cho¢ trzeba zauwa-
zy¢, 1z poczatkowe 2-3 lata byly procesem zalagzkowym samego rynku) i, w poréwnaniu
do najwigkszych rynkow swiatowych, ma niewielkie obroty. Jednak z drugiej strony, po-
réwnywanie do najwigkszych rynkow instrumentow pochodnych ma jedynie uzasadnienie
w celu umiejscowienia polskiego rynku na $wiecie. Tutaj trzeba porownywac polski rynek
z krajami, ktore miaty podobne warunki funkcjonowania i rozwoju. Dzigki temu bedzie
mozliwe stwierdzenie prawidtowosci podejmowanych dziatan i rozwoju rynku instrumen-
tow pochodnych w Polsce, a w tej dziedzinie Polska wypada korzystnie. Wynika to z faktu,
iz rozwdj polskiego rynku instrumentow pochodnych pod wzgledem wartosci zawieranych
transakcji na tzw. drabince panstw stawia Polske przed takimi panstwami, jak Wiochy,
Hiszpania czy Norwegia. Dlatego nalezy pozytywnie oceni¢ rozw¢j polskiego rynku in-
strumentow pochodnych, cho¢ oczywiscie, razem z wymienionymi panstwami, zalicza si¢
do tzw. rynkow rozwijajacych, jak cata gospodarka panstwa polskiego. Fakt ten potwierdza
réwniez analiza popularnosci instrumentéw pochodnych stosowanych na rynku polskim.
W tabeli 2 zestawiono porownanie z badan, w ktorych przedsiebiorstwa z rynku polskiego,
niemieckiego i amerykanskiego zaznaczaty wykorzystywane w swojej dziatalno$ci instru-
menty zabezpieczajace przed ryzykiem walutowym.

Tabela 2

Struktura procentowa wykorzystywania instrumentow pochodnych na rynku polskim,
niemieckim i amerykanskim w 2010 roku (%)

Rynek Forward Futures Swap Opcje gietdowe Opcje pozagieldowe
Polski 48 3 28 2 18
Niemiecki 89 7 27 4 32
USA 79 28 46 17 52

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Instrumenty pochodne w portfelach... (2010); Bodnar, Gebhardt
(2010); NBER Working Paper (2010).
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Najpopularniejszymi instrumentami na rynku polskim sg kontrakty forward oraz swapy
walutowe. Popularnos¢ swapow walutowych wynika rowniez z stosowania tego instrumen-
tu przez firmy zagraniczne inwestujace na rynku polskim. Na rynku niemieckim i amery-
kanskim popularno$¢ swapow walutowych ustgpuje miejsca opcjom walutowym zawiera-
nym na rynku OTC. Dodatkowo, w danych zawartych w tabeli mozna zauwazy¢ rozwoj
rynku gietdowego, ktory jest niewatpliwie najwigkszy w USA. Ogolnie dane odzwiercie-
dlaja trendy §wiatowe i dzigki temu wskazuja rowniez na stan rozwoju rynku instrumentow
pochodnych.

3. Analiza wartos$ciowa zewnetrznych instrumentéw finansowych
na rynku walutowym w Polsce w 2013 roku

Bank Rozliczen Migdzynarodowych (ang. BIS — Bank for International Settlements) za in-
strumenty finansowe na rynku walutowym przyjmuje wszystkie operacje dotyczace handlu
walutami i instrumenty finansowe, w ktorych aktywem bazowym sg waluty.

Tabela 3

Klasyfikacja instrumentoéw finansowych na rynku walutowym

Lp. Rynek kasowy Rynek terminowy

1. Kasowe transakcje wymiany walut (spot) Terminowe transakcje wymiany walut, w tym kontrakty
forward i futures oraz kontrakty na réznice kursowe
CFD (Contracts for difference)

2. Walutowe umowy factoringowe (factoring Dwuwalutowe transakcje wymiany ptatnosci
eksportowy) i forfaitingowe (forfaiting odsetkowych (cross — currency interest rate swap —
wlasciwy) po stronie eksportera CIRS)

3. Swapy walutowe (fx swap)

Opcje walutowe (fx option)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Klasyczny podziat stosowany do usystematyzowania operacji walutowych, ktory opiera
si¢ na terminie realizacji transakcji na rynku kasowym do dwoch dni roboczych, wpro-
wadza niejednoznacznos$¢ i mozliwo$¢ przypisywania tych samych instrumentéw do obu
rynkéw. Dlatego autorska propozycja zaklada dla rynku kasowego (natychmiastowego) roz-
liczenie operacji i dostarczenie waluty powinno nastagpi¢ w momencie zawarcia transakcji.
Pozostale operacje walutowe uznawane bylyby za transakcje na termin.

Kasowa transakcja wymiany walut (spof) polega na wymianie okreslonej kwoty waluty
na inng walutg, po ustalonym w momencie zawarcia transakcji kursie, ktorej rozrachunek
musi nastgpi¢ w ciggu dwoch dni roboczych. Ani wymiana poczatkowa, ani wymiana kon-
cowa transakcji swapa walutowego nie sg wykazywane w tej kategorii, nawet jesli ich roz-
rachunek nastepuje w ciggu dwoch dni (np. T/N fx swap) (Wyniki badan obrotow... 2013).
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Faktoring polega na nabywaniu nieprzeterminowanych krotkoterminowych wierzytel-
nosci przedsigbiorstw z tytutu dostaw towaréw lub ustug przez faktora za odpowiednim
wynagrodzeniem. Faktoring uméw walutowych pozwala na uzyskanie zaptaty za towar
dostarczony za granic¢ przed terminem ptatnosci faktury i wptywa na ograniczenie ryzy-
ka kursowego. Forfaiting, jako forma operacji rozliczeniowej, polega na skupie naleznosci
terminowych w postaci weksli, z wylaczeniem prawa regresu wobec odstepujacego weksel.
Najczesciej wykorzystywany jest on przy operacjach zagranicznych. Forfaiting wlasciwy
wystepuje, gdy nabywca wierzytelnosci przejmuje cate ryzyko ptatnosci. Transakcje for-
faitingowe w przypadku eksportera pozwalaja na natychmiastowe uzyskanie gotowki za
zrealizowany kontrakt. Wazne jest, ze sprzedaz wierzytelnosci nastepuje na ogot bez regre-
su, tym samym firma nie ponosi ryzyka zrealizowania przez importera ptatnosci z tytutu
kontraktu i unika kosztow inkasa nalezno$ci. Oprocz tego, dzigki transakeji forfaitingowe;j
eliminuje si¢ ryzyka zwiazane z rozliczeniem kontraktu, tj. ryzyko walutowe.

Terminowa transakcja wymiany walut — to operacja wymiany okreslonej kwoty waluty
na inng walute, po kursie ustalonym w momencie zawarcia transakcji, ktorej rozrachunek
nastgpuje w terminie pozniejszym niz dwa dni robocze od daty jej zawarcia. Ta kategoria
obejmuje rowniez terminowe transakcje wymiany walutowej z rozliczeniem roéznicowym
(CFD). Nie jest wykazywana w tej kategorii, niezaleznie od sposobu ksiggowania, wymiana
koncowa transakcji swapa walutowego (druga noga transakcji fx swap).

Kontrakt forward, nazywany takze w polskiej literaturze zwykla lub dostawna transak-
Cja terminowa, jest umowg zawartg miedzy dwoma stronami, z ktérych jedna zobowigzuje
si¢ do dostarczenia okreslonych dobr w okreslonej iloci, w uzgodnionym czasie w przy-
sztosci, po cenach wynegocjowanych w momencie zawierania transakcji, natomiast druga
strona zobowiazuje si¢ do odbioru przedmiotu kontraktu na warunkach w nim okreslonych.
Kontrakty terminowe (forwards) nie sa przedmiotem obrotu na gietdach, a ich parametry
nie muszg by¢ wystandaryzowane (http:/mfiles.pl 2014).

Futures (kontrakt terminowy) to instrument finansowy, bedacy rodzajem umowy za-
wartej pomiedzy kupujacym (sprzedajacym) a gietda lub izba rozliczeniowa, w ktorej
sprzedajacy zobowiazuje si¢ sprzeda¢ okreslony instrument bazowy za $cisle okreslong
ceng w Scisle okre§lonym terminie. Podstawowa forma kontraktu futures jest taka sama, jak
kontraktu forward. Roznica polega na tym, ze futures jest produktem standaryzowanym
zawieranym na gieldach, a forward jest zawierany na rynku OTC. Kontrakty futures sa
standaryzowane z punktu widzenia nast¢gpujacych cech (www.nbportal.pl... 2014):

— ilo$ci dobr, ktdre majg by¢ przedmiotem dostawy,

— cech jakosciowych tych dobr,

— czasu, w ktorym ma nastapic realizacja kontraktu,

— miejsca lub miejsc dostarczenia przedmiotu kontraktu.

Podstawowymi instrumentami, ktore wykorzystywane sg przez detalicznych brokerow
forexowych sa kontrakty na réznice kursowe CFD (Contracts for difference). Sa one instru-
mentem stosunkowo mlodym, gdyz zostaly wymyslone przez niezalezny dom maklerski
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Smith New Court dopiero na poczatku lat 90. (Dankowski 2009). Cechami odrgbnymi sg
terminy realizacji, ktore w przypadku kontraktow sg $cisle okreslone w ich specyfikacji,
natomiast dla kontraktow CFD sg one calkowicie dowolne i uzaleznione jedynie od woli
i strategii danego inwestora. Taki kontrakt jest instrumentem pochodnym, w ktérym nie jest
si¢ wlascicielem zawartych w kontrakcie aktywow. Specyfika tego rodzaju instrumentow
sa rowniez punkty swapowe, ktore sa doliczane do wszystkich otwartych pozycji, ktore sg
utrzymywane przez co najmniej jeden dzien. Stanowig one réznic¢ pomiedzy kursem ter-
minowym obliczonym na dang dat¢ rozliczenia a kursem natychmiastowym. W praktyce
naliczane sg one kazdego dnia proporcjonalnie do réznicy w rocznej stopie procentowej
wystepujacej pomiedzy poszczegdlnymi walutami w danej parze walutowej. W termino-
logii kontraktow CFD uwzglednianie punktow swapowych do wartosci otwartej pozycji
okreslane jest jako rolowanie pozycji. Dokonujac wyceny tego instrumentu, uwzglednia
si¢ zmiany kursu instrumentu bazowego oraz naliczone punkty swapowe, ktore w polskich
warunkach dodawane sg zazwyczaj o potnocy kazdego dnia. Nalezy dodac, ze wycena kon-
traktow CFD wykonywana jest na biezaco (w czasie rzeczywistym) pod warunkiem, ze
dokonywany jest handel na danym instrumencie bazowym. Oznacza to, ze dla kontraktow
walutowych wycena pozycji dokonywana jest nieprzerwanie pig¢ dni w tygodniu z wyta-
czeniem weekendu, kiedy to rynki walutowe nie pracuja.

Dwuwalutowa transakcja wymiany ptatnosci odsetkowych (CIRS) — transakcja zobowia-
zujaca strony do okresowej wymiany ptatnosci odsetkowych, naliczanych od okreslonej kwo-
ty nominalnej przez uzgodniony okres, ktorej moze towarzyszy¢ wymiana kwoty nominalne;j
(po wczesniej ustalonym kursie) w dniu zakonczenia transakcji. Ptatnosci odsetkowe sa wy-
razone w réznych walutach i obliczane wedtug ustalonej dla kazdej z nich stopy procentowe;.

Swapy sa umowami mi¢dzy dwoma lub wigcej stronami, ktérych przedmiotem jest wy-
miana przeptywow strumieni gotowkowych wedtug okreslonych zasad (Miciuta 2012: 77).
Swap walutowy wykorzystuje sie, gdy potencjalni partnerzy dysponujg okreslong walu-
ta, a potrzebuja innej. Swap walutowy to transakcja, ktéra zobowigzuje strony kontraktu
do dokonania poczatkowej wymiany walut w wyznaczonym dniu i po okreslonym kursie
oraz zwrotnej wymiany tych samych walut, w okreslonym dniu w przysztosci i po kursie
uzgodnionym w momencie zawarcia transakcji (przewaznie roznym od kursu wymiany
poczatkowej). W trakcie trwania transakcji nie ma platnosci odsetek od kwoty wymiany.
Do kategorii tej zalicza si¢ swapy walutowe zaréwno typu spot-forward, jak i forward-for-
ward. Wszystkie swapy walutowe (takze T/N fx swap), niezaleznie od sposobu ksiggowania,
sa wykazywane w tej kategorii.

Opcja jest kontraktem zawartym migdzy dwoma stronami, z ktérych jedna (wystawca,
podpisujacy opcje) zobowiazuje sig, za okreslong optata (premia), do kupna badz sprzedazy
okreslonych aktywow po cenach (cenach wykonania) ustalonych w momencie zawierania
kontraktu, w terminie wygasniecia opcji lub przed jego uptywem. Opcja walutowa to trans-
akcja dajaca jej nabywcy w oznaczonym czasie prawo do kupna (call option) albo sprzedazy
(put option) okreslonej kwoty waluty w zamian za inng walut¢ po ustalonym wczes$niej
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kursie (Kudta 2009: 53). Kategoria ta obejmuje opcje typu europejskiego, amerykanskiego
oraz wszelkie opcje egzotyczne. Opcje europejskie moga by¢é wykonane tylko w dniu wy-
gasniecia, a opcje amerykanskie w dowolnym czasie od momentu wystawienia do terminu
wygasnigcia opcji. Stosujac opcje walutowe, mozna tworzy¢ strategie opcyjnie dostosowane
do indywidualnych potrzeb, czego odzwierciedleniem byta rosnaca popularno$¢ w stosowa-
niu tych innowacyjnych instrumentow.

Analizy obrotéw dokonano na podstawie raportu dotyczacego obrotow na rynku walu-
towym opublikowanego we wrzesniu 2013 roku przez Bank Rozliczen Migdzynarodowych
(ang. BIS — Bank for International Settlements). Najwazniejsze dane dotyczace rynku walu-
towego w Polsce przedstawiajg si¢ nastepujaco:

— $rednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym wyniosty w kwietniu 2013

roku 7564 mln USD, z czego 5446 mIn USD stanowity transakcje z udziatem ztotego,

— najbardziej ptynnym instrumentem krajowego rynku walutowego pozostawaly trans-

akcje fx swap. Srednie dzienne obroty tymi instrumentami wyniosty w kwietniu 2013
roku 4581 mln USD, z czego 3088 mln USD stanowity transakcje z udziatem zlotego,

— $rednie dzienne obroty na krajowym rynku kasowych transakcji walutowych (spof)

wyniosty w kwietniu 2013 roku 2324 mln USD, z czego 1730 mln USD stanowity
transakcje z udziatem ztotego.

Tabela 4

Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym w kwietniu 2013 roku (mln USD)

Wyszczegodlnienie Waluty obce/  Waluty obce/  Razem
PLN waluty obce — kwiecien 2013
Kasowe transakcje wymiany walut (spor) 1730 594 2324

walutowe umowy factoringowe (factoring eksportowy)

i forfaitingowe (forfaiting wiasciwy) po stronie

eksportera 2 1 3
terminowe transakcje wymiany walut, w tym kontrakty

forward 1 futures oraz kontrakty na réznice kursowe

CFD (Contracts for difference) 452 12 464
Dwuwalutowe transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych

(cross — currency interest rate swap — CIRS), 110 15 125
Swapy walutowe (fx swap) 3088 1493 4581
Opcje walutowe (fx option) 66 4 70
Rynek walutowy (ogdtem) 5448 2119 7567

Zrodto: (Wyniki badar obrotéw... 2013).

Dodatkowo, z analizy danych w poréwnaniu z poprzednim badaniem, ktére odbyto
si¢ w kwietniu 2010 roku, mozna wyciagna¢ kilka istotnych wnioskow dla rynku walu-
towego w Polsce. Dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym ustabilizowaty
si¢ na poziomie 7,5 mln USD. Aktywno$¢ na rynku spot ulegta zwigkszeniu przez rozwoj
elektronicznych platform transakcyjnych dedykowanych przedsigbiorstwom oraz klientom
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indywidualnym (http://inwestycje.elfin.pl... 2014). Duza ptynnos¢ rynku fx swap wzgle-
dem innych segmentoéw krajowego rynku walutowego wynikata przede wszystkim z roz-
norodnych mozliwosci wykorzystywania tych instrumentéw. Zwigkszenie obrotéw na ryn-
ku dwuwalutowych transakcji wymiany ptatnosci odsetkowych byto wynikiem transakcji
zawieranych przez banki krajowe w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem walutowym,
zwigzanym z posiadanymi przez nie portfelami kredytéw mieszkaniowych nominowanych
w walutach obcych (gléwnie w CHF i w EUR). Taka strategia wykorzystywania operacji
CIRS pozwalata bankom ogranicza¢ ryzyko polegajace na braku mozliwosci odnowienia
krétkoterminowych operacji zabezpieczajacych fx swap w sytuacji zaburzen na globalnych
rynkach finansowych.

Tabela 5

Struktura podmiotowa transakcji na krajowym rynku walutowym w kwietniu 2013 roku
($rednie dzienne obroty w mln USD)

Wyszczegolnienie Rezydent ~ Nierezydent Razem
— kwiecien 2013
Kasowe transakcje wymiany walut (spor) 1086 1238 2324

Walutowe umowy factoringowe (factoring eksportowy) i forfa-

itingowe (forfaiting wtasciwy) po stronie eksportera 2 1 3
Terminowe transakcje wymiany walut, w tym kontrakty forward

1 futures oraz kontrakty na roznice kursowe CFD (Contracts

for difference) 451 13 464
Dwuwalutowe transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych (cross

— currency interest rate swap — CIRS), 0 125 125
Swapy walutowe (fx swap) 666 3915 4581
Opcje walutowe (fx option) 26 44 70
Rynek walutowy (ogdtem) 2231 5336 7567

Zrodto: (Wyniki badar obrotéw... 2013).

Struktura podmiotowa krajowego rynku walutowego ukazuje ponad dwukrotnie wiek-
sza aktywnos¢ przedsigbiorstw zagranicznych. Najwigksza aktywnos¢ firm zagranicznych
wystepuje w segmencie swapow walutowych, co wskazuje na naturalng potrzebe nierezy-
dentow dziatajacych w Polsce na posiadanie waluty polskiej do rozliczen. Jedynym seg-
mentem, w ktorym wiekszo$¢ udziatow (97%) miaty przedsigbiorstwa krajowe, sa termi-
nowe transakcje wymiany walut stosowane gtownie do operacji zabezpieczajacych przed
ryzykiem walutowym. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku transakcji terminowych
bez fizycznej dostawy walut (contracts for differences — CFD) w kwietniu 2013 roku wy-
niosty 21 mln USD. Na krajowym rynku opcji walutowych w kwietniu 2013 obroty wy-
niosty 70 mln USD. Straty finansowe, ktore niektore przedsigbiorstwa poniosty w latach
2008-2009 z tytutu zawartych strategii opcyjnych, spowodowaty trwaty spadek zaintere-
sowania tymi instrumentami jako jednym ze sposobow ograniczania ryzyka walutowego.
Tylko kilka bankéw krajowych nadal oferuje klientom niefinansowym opcje walutowe.



228  Ireneusz Miciuta

Uwagi koncowe

Najpopularniejszymi instrumentami finansowymi dla korporacji zagranicznych majacych
dzialalno$¢ w Polsce sg swapy walutowe. Natomiast dla przedsigbiorstw krajowych naj-
popularniejszymi instrumentami sg terminowe transakcje wymiany waluty, w tym przede
wszystkim kontrakty forward, ktére sa wykorzystywane do operacji zabezpieczajacych
przed ryzykiem walutowym. Na przestrzeni kilku lat rynek walutowy w Polsce ustabilizo-
wat wysoko$¢ dziennych obrotow netto na wartosci ok. 7,5 mln USD. Ukazuje to ogromne
znaczenie rynku walutowego we wspotczesnej gospodarce, a innowacyjnos¢ instrumentéw
finansowych na tym rynku powoduje, ze tematyka ta jest ciggle aktualna i wymaga badan
w sferze poznawczej i klasyfikacyjne;j.

W nowej globalnej rzeczywistosci gospodarczej przedsigbiorstwa, aby przetrwac
i utrzymac si¢ na rynku, musza posiada¢ zdolnos¢ efektywnego zarzadzania posiadanymi
zasobami oraz potrafi¢ przystosowac si¢ do stale zmieniajgcego si¢ otoczenia. Ryzyko wa-
lutowe jest nieodlagcznym elementem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w warunkach
mi¢dzynarodowych. Odpowiednia organizacja zarzadzania ryzykiem walutowym stanowi
doskonala pomoc w podnoszeniu finansowego poziomu bezpieczenstwa firmy. Ogromna
uzytecznos$¢ instrumentdw zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym spowodowata, ze
weszty one na stale jako element konieczny do stosowania w dziataniach przedsigbiorstw.
W ciagu ostatnich lat dodatkowo zwigkszono zakres ustug mozliwych do wykorzystania,
co doprowadzito do rozwoju instrumentow zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym.
Wydzielone oddziaty w firmie odpowiadajace za zarzadzanie ryzykiem finansowym sta-
nowia ogromne zrodlo informacji, opisuja i przestrzegaja przed zmieniajaca si¢ rzeczywi-
stoscig gospodarcza. Stwarza to mozliwo$ci rozwoju i doskonalenia strategii przeciwdzia-
fania ryzyku kursowemu oraz pozwala na bezpieczng realizacj¢ inwestycji i dziatalnosci.
W artykule przedstawiono dotychczasowy rozwoj mozliwych do stosowania instrumentéw
zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym. Rzeczywisto$¢ i warunki gospodarowa-
nia zmieniaja si¢, tworzone sa takze nowe instrumenty mozliwe do zastosowania, wigc nie
mozna zamkna¢ zarzadzania ryzykiem kursowym w okreslone reguty postgpowania, ktore
bytyby optymalne w kazdej sytuacji. Dlatego tak wazne jest, aby nad procesem zarzadzania
ryzykiem czuwal analityk ze swoja wiedza, intuicja i doswiadczeniem. Niewatpliwie temat
zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym bedzie ciagle zywy ze wzgledu na koniecz-
nos¢ stosowania nowych rozwiazan.
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EXTERNAL FINANCIAL INSTRUMENTS USED TO MANAGE FOREIGN EXCHANGE RISK
BY COMPANIES IN POLAND IN THE YEARS 2007-2013

Abstract: Purpose — classification and quantitative analysis of external financial instruments used to manage
foreign exchange risk by companies in Poland.

Design/Methodology/approach — quantitative analysis of contemporary turnover on the foreign exchange
market in Poland in the years 2007-2013. Verification of empirical relationships and the proportion of values,
also expressed in money.

Findings — current status and structure of the Polish market of external exchange rate risk management instru-
ments. Comparison Polish FX derivatives market with foreign markets, for example the USA and Germany.
Originality/value — The crisis in the financial markets has contributed to the significant downturn of the
global economy in recent decades and perturbations, including the foreign exchange market. The article
described and classified contemporary instruments that companies can use to hedge against currency risk.
The article analyzes the status and structure of the Polish market of external exchange rate risk management
instruments used in economic practice.

Keywords: international finance, foreign exchange market, financial instruments, the company
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