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1. WPROWADZENIE

Na przestrzeni ostatnich kilku lat w Polsce obserwuje sie obnizenie tempa
rozwoju rynku instrumentow pochodnych. Ma to zwigzek z trudna sytuacja
na rynkach gietdowych wiekszosci panstw Swiata oraz ze stagnacjg gospodar-
ki polskiej i niechecig inwestoréw do inwestowania w warunkach gwattownie
zmieniajgcych sie parametrow rynkowych. Wydaje sie jednak, ze wraz ze
zniknieciem ryzyka politycznego, na jakie narazony jest w ostatnich latach
gtéwnie rynek finansowy Standéw Zjednoczonych, ale réwniez inne wiodace
rynki finansowe $wiata, nastagpi wzrost indekséw najwiekszych gietd. Podob-
nie w Polsce, na skutek trwatego ozywienia polskiej gospodarki (widoczne
sg juz symptomy, objawiajace sie wzrostem popytu wewnetrznego, produkcji
przemystowej oraz eksportu), oczekuje sie wzrostu popytu na aktywa finan-
sowe i obrotow na gtéwnych rynkach gietdowych w Polsce, a w szczegolnosci
rozwoju rynku instrumentéw pochodnych.

Zasadnym jest przyjrzenie sie instrumentom, oferowanym na rynku
pochodnych, w kontek$cie mozliwosci kreowania za ich pomocg strategii
zabezpieczajacych, czyli eliminujgcych lub wydatnie zmniejszajacych ryzyko
gospodarowania. Uzasadnieniem jest fakt, ze rynek instrumentéw pochod-
nych oddziatuje na funkcjonowanie calej gospodarki poprzez wplyw na
wielkos$¢ takich parametrow rynkowych, jak stopy procentowe oraz kursy
walutowe.

Proces wzrostu gospodarczego obarczony jest w dzisiejszych warunkach
szczegoblnie wysokim ryzykiem nieosiggniecia planowanych wynikow ekono-
micznych w dziatalnosci przedsiebiorstw. Proces podejmowania decyzji jest
coraz bardziej rozbudowany i czesto niezwykle sformalizowany. Dzieje
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sie tak, ze wzgledu na coraz wiekszg ztozono$¢ procesu gospodarowania
i udziatu w nim techniki komputerowej. Obecnie, w wielu obszarach gospo-
darowania, jest to czesto proces zalgorytmizowany i zautomatyzowany (dzieki
technologii komputerowej). Dodatkowo podmioty gospodarcze w Polsce
w coraz wiekszym stopniu narazone sg na ryzyko zwigzane z rozwojem
polskiej gospodarki, jej wzrastajgcym stopniem otwarto$ci, a takze dokonuja-
cymi sie we wspoétczesnym Swiecie procesami liberalizacji i globalizacji rynkéw
finansowych. Warto zatem szukaé nowych narzedzi zabezpieczania ryzyka
i rozwijania ich. Kontrakty futures sg z pewnoscig instrumentem, ktéry ma
wysoka uzyteczno$¢ w zakresie ograniczania ryzyka. Mimo ze rynek instru-
mentow pochodnych w Polsce jest wciaz mato rozwiniety (przyczyng jest
niski poziom kapitalizacji rynku ijego ptynnos$¢, a takze ograniczona wiedza
graczy), nalezy zauwazy¢, ze rynek ten rozwija sie i wprowadzane sg nowe
instrumenty. Wymagaja one jednak przyblizenia ich znajomosci.

Celem artykutu jest zatem wskazanie mozliwosci wykorzystania, notowa-
nych na Warszawskiej Gietdzie Towarowej SA, kontraktow futures w trans-
akcjach, zabezpieczajagcych ryzyko walutowe dziatalnosci przedsiebiorstw. Po
przystapieniu do Unii Europejskiej polskim przedsiebiorstwom przyszto
dziata¢ w nietatwych warunkach zmagan z polskimi i brukselskimi biuro-
kratami, ale tez niestabilnym ztotym, istotnie wplywajagcym na rentownosc
wymiany handlowej, ktéra znaczaco wzrosta po akcesji, zwiekszajac jedno-
czesnie wielko$¢ ekspozycji ryzyka walutowego eksporter6w i importerow.
Mimo oczekiwanego w perspektywie kilku lat przyjecia przez Polske eurol
ryzyko walutowe bedzie wystepowacé. Przewiduje sie, ze przyszty ksztatt
miedzynarodowego systemu pienieznego opiera¢ si¢ bedzie na tzw. wielkiej
tréjce walut: dolara amerykanskiego, euro ijena japonskiego. Te trzy waluty
majg w przysztosci sta¢ sie podstawg tworzenia trzech wielkich stref waluto-
wych na $wiecie i wowczas problem stabilizacji na $wiatowym rynku dewi-
zowym, czyli ryzyka walutowego funkcjonowania w ramach tych rynkow,
sprowadzi sie do zapewnienia stabilizacji pomiedzy dolarem, euro i jenem.

2. ISTOTA RYZYKA

Zaréwno w teorii, jak i w praktyce stowo ,ryzyko” nierzadko jest
uzywane zamiennie ze stowem ,niepewnos¢”. Wprawdzie miedzy tymi poje-
ciami zachodzi Scisty zwigzek, jednak nie sg one synonimami. Pierwszym,
ktory okreslit roznice pomiedzy ryzykiem a niepewnoscig i podjat prébe ich
zdefiniowania, byt Alan Willett. Nazwat ryzyko ,,zobiektywizowang niepew-
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noscig wystgpienia niepozgdanego zdarzenia. Ryzyko zmienia sie wraz z nie-
pewnoscig, nie za$ ze stopniem prawdopodobienstwa”2 Nastepnie Frank
Knight ogtosit teorie niepewnosci mierzalnej i niemierzalnej, okreslajac
niepewno$¢ mierzalng ryzykiem, a niepewnos¢ niemierzalng - niepewnoscia
sensu stricto3 Réznica miedzy niepewnoscig a ryzykiem wyraza sie w tym, ze
niepewnos$¢ wystepuje wowczas, kiedy nie mozna zidentyfikowac¢ wszystkich
mozliwych, alternatywnych przysztych pozioméw rozwazanych kategorii
(parametréw projektu inwestycyjnego) ani rozkladu prawdopodobienstwa,
ktory charakteryzowatby owe alternatywne poziomy. Stagd podmiot, dokonu-
jacy analizy projektu w warunkach niepewnosci, nie jest w stanie wyznaczyé
owych prawdopodobienstw na podstawie obiektywnych danych, tj. danych
empirycznych z przesziosci, czyli opiera sie na subiektywnych przestankach, tj.
opiniach, sgdach, a nawet intuicji. Z ryzykiem ma si¢ do czynienia wéwczas,
kiedy dla wszystkich zidentyfikowanych, mozliwych réznych pozioméw roz-
patrywanych kategorii da sie oszacowa¢ prawdopodobienstwa ich wystgpie-
nia. Prawdopodobienstwa okresla sie na podstawie obiektywnych danych, tj.
danych empirycznych z przesztosci badz tez na podstawie symulacji4

Mozna zatem powiedzie¢, ze termin ,,niepewno$¢” okresla sie jako stan,
w ktdrym przyszte mozliwe alternatywy i szanse ich wystapienia nie sg
znane. Natomiast termin ,ryzyko” jest uzywany najczesciej, gdy:

» rezultat osiggniety w przysztosci jest nieznany, ale sa mozliwe do
zidentyfikowania jego przyszie alternatywy oraz

» szanse wystgpienia tych mozliwych alternatyw sg znane.

Zgodnie z teorig, calkowite ryzyko mozna podzieli¢ na ryzyko czyste
i ryzyko spekulacyjne. Podziat ten opiera sie na wyodrebnieniu alternatywy.
Jezeli jedyng mozliwoscig dla obecnego stanu jest wystgpienie szkody, to
mamy do czynienia z ryzykiem czystym. W przypadku gdy nieznane przyszie
zdarzenia moga spowodowac zardwno straty jak i zyski, wystepuje ryzyko
spekulacyjne. Podzial ten ma zasadnicze znaczenie w ubezpieczeniach, po-
niewaz przyjmuje sie, ze ubezpieczeniu moze podlegaé¢ jedynie ryzyko czyste.
Ryzyko spekulacyjne nie jest przedmiotem ubezpieczenia. Przyktadem ryzyka
mozliwego do ubezpieczenia jest np. ryzyko od ognia albo kradziezy. Nato-
miast zdolno$¢ firmy do przetrwania i przynoszenia zyskdow nie jest juz
mozliwa, gdyz jest to ryzyko spekulacyjne. Firma musi w tym przypadku
sama wzig¢ na siebie ryzyko swojej pozycji na rynku .
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Czesto w teorii finanséw, a w szczegdlnosci w teorii inwestowania na
gietdzie papierow wartosciowych (aktywa rynku kapitatowego) oraz analizie
inwestycji, okres$la sie ryzyko jako niepewnos$¢, czy inwestycja przyniesie
oczekiwang stope zwrotu. Oznacza to, ze ryzyko wystepuje wtedy, gdy
mozliwa do zrealizowania stopa zwrotu ré6zni sie od oczekiwanej stopy
zwrotu. Podejscie to jest wygodne ze wzgledu na mozliwo$¢ wykorzystania
narzedzi statystycznych do pomiaru ryzyka, np. zmiennosci cen akcji. Z punk-
tu widzenia statystyki za ryzyko uwaza si¢ zmienno$¢ oczekiwanej stopy
dochodu, ktéra mierzona jest odchyleniem standardowym. Ryzyko mierzy
sie tutaj poprzez niestabilno$¢ ceny inwestycji w minionym okresie. Tym
wieksza jest niepewno$¢ zwrotu z inwestycji (mierzona zrdéznicowaniem
mozliwych do osiagniecia stép zwrotu), a wiec ryzyko, im wieksza jest
warto$¢ odchylenia standardowego.

Wynika stad, ze w teorii i praktyce funkcjonujg dwa podejscia do ryzyka,
rozumianego z punktu widzenia jego efektéw. Zwolennicy jednego podejscia
uwazajg ryzyko jako mozliwo$¢ poniesienia szkody lub straty, a wiec pod-
kre$lajg negatywne skutki ryzyka, traktujgc je jako zagrozenie. Natomiast
zwolennicy drugiego podejscia okreslaja ryzyko jako mozliwo$¢ wystgpienia
efektu dziatania niezgodnego z oczekiwaniami. Jednakze efekt ten moze by¢
zaréwno gorszy od oczekiwanego, jak i lepszy. W tej koncepcji ryzyko
rozumiane jest z jednej strony jako zagrozenie, a z drugiej jako szansa.
Nalezy stwierdzi¢, ze w praktyce dominuje pierwsze podejscie, gdyz akcentuje
ono mozliwo$¢ poniesienia szkody (straty), co moze pozwoli¢ na jej wyeli-
minowanie.

3. RYZYKO WALUTOWE

3.1. Pojecie i rodzaje kurséw walutowych

Kurs walutowy jest ceng, po jakiej jedna waluta jest kupowana/sprzeda-
wana za inng. Nalezy do kluczowych zmiennych makroekonomicznych,
majacych wpltyw na catg gospodarke. Jako cena pienigdza zagranicznego,
kurs walutowy spetnia funkcje informacyjng i cenotworczg. Funkcja infor-
macyjna kursu waluty polega na tym, ze stanowi on bezptatng informacje
dla eksporterdw, importerow, producentéw, inwestorow, osdb fizycznych
oraz organow panstwowych przy podejmowaniu decyzji gospodarczych za-
réwno w fazie planowania, jak i zarzadzania. Uczestnikom obrotu miedzy-
narodowego kurs umozliwia ustalenie ich naleznosci lub zobowigzan za-
granicznych w pienigdzu krajowym. ,Funkcja cenotwdrcza kursu waluty
polega na przenoszeniu zagranicznego uktadu cen (tzw. makrostruktury cen)



na ich uktad krajowy przez mozliwos¢ poréwnywania cen towar6w krajo-
wych z cenami towaréw zagranicznych”6.

Najczesciej stosowanym sposobem podawania kursow do wiadomosci
(np. przez banki i gietdy) jest okreslanie liczby jednostek waluty krajowej za
jednostke waluty obcej, np. 4,1045 PLN/USD w Polsce. Jest to tzw. noto-
wanie proste albo zwyczajne. W niektorych krajach, np. w Wielkiej Brytanii,
stosuje sie notowanie odwrotne, okreslajagc cene waluty krajowej w walucie
obcej, np. 1,6453 USD/GBP7.

W notowaniach kursowych podaje sie na ogot kurs kupna (nizszy) i kurs
sprzedazy (wyzszy), po jakich instytucja posredniczaca (zwykle bank) gotowa
jest dokonaé¢ odpowiednich transakcji, np. 4,1012-4,1080 PLN/USD. W za-
leznosci od tego, w jakiej postaci wystepuje waluta obca, stosuje sie rézny
spread (mniejszy dla dewiz, wiekszy dla gotowki).

Z punktu widzenia czasu dokonywania transakcji odrdznia sie kurs na-
tychmiastowy (kasowy) i kurs terminowy. Oba kursy majg r6zne poziomy, co
jest zwiazane z ryzykiem, jakie pocigga za sobg dostawa walut w p6zniejszym
terminie. Zalezno$¢ miedzy kursem kasowym a terminowym danej waluty
wyjasnia teoria parytetu stopy procentowej, wedtug ktérej réznica miedzy
kursem kasowym i terminowym zalezy od ksztatltowania si¢ stdp procento-
wych w obu krajach. Przy zatozeniu wolnego przeptywu kapitatéw na rynku
miedzynarodowym i abstrahujac od kosztow transakcji, rynki walutowe znaj-
dujg sie w stanie réwnowagi woéwczas, gdy zachodzi nastepujgca zaleznoscs:

Kt-Kk_Sk-Sz
Kk 1+ 5/

gdzie:

KT - kurs terminowy waluty zagranicznej (wyrazony w jednostkach
waluty krajowej za jednostke waluty zagranicznej);

KK - kurs kasowy waluty zagranicznej;

Sk - stopa procentowa waluty krajowej,

S - stopa procentowa waluty zagranicznej.

Wszystkie cztery zmienne sg wspoétzalezne i ulegajg dostosowaniu, aby
réwnowaga rynku walutowego byta zachowana. Jesli np. z przyczyn poli-
tycznych réwnowaga ta zostaje zachwiana i relacja miedzy kursem kasowym
a kursem terminowym znaczgco odchyla sie od relacji wyznaczonej przez
parytet stép procentowych, to w warunkach swobodnego przeptywu kapitatu

6 K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999,
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7 Por. F. Taylor, Rynki i opcje walutowe, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2000, s. 88.
8 Por. Z. Zawadzka, Zarzadzanie ryzykiem w banku komercyjnym, Poltext, Warszawa 1996,

s. 161.



wystepuja transakcje arbitrazowe, oddziatujgce rownoczes$nie na kurs kasowy,
terminowy i poziomy stdp procentowych obu krajéw, dopdki nie zostanie
osiagniety stan rownowagi, opisywany przez parytet stdp procentowych.

Poziom kursu walutowego jest okreslany przez wiele czynnikéw, z ktorych
najwazniejszg role odgrywajg9:

e relacja popytu do podazy walut obcych na krajowym rynku wa-
lutowym;

e réznica w poziomie cen w kraju i za granicg (waluta kraju charak-
teryzujgcego sie wysoka inflacjg zazwyczaj ulega deprecjacji w stosunku do
waluty kraju o nizszym stopniu inflacji; pozwala to utrzymac site nabywcza
obu walut, tak aby ceny dobr w obu rozpatrywanych krajach pozostaty
takie same);

» stan bilansu obrotéw biezacych (nadwyzka obrotdw biezacych, a wiec
naptyw netto dochoddw zagranicznych, tworzac popyt netto na walute krajo-
wa, bedzie wptywaé na jej wzmocnienie; deficyt bedzie mie¢ odwrotny skutek);

e skutki przeptywu kapitalu (mogg stanowi¢ przyczyne duzych i gwat-
townych zmian kurséw walutowych, gdyz mogag by¢ stosunkowo fatwo
wycofywane i zmienia¢ kierunek w krotkim czasie; dzieje sie tak dlatego, ze
inwestorzy, poszukujac najwyzszej mozliwej stopy zysku, biorg pod uwage
nie tylko nominalne stopy zysku, ale i przewidywania mozliwych ruchdw
kurséw walutowych);

» polityka panstwa (okres$la zakres wymienialnosci waluty i rodzaj poli-
tyki kursowej panstwa);

e czynniki psychologiczne (np. zaostrzenie sytuacji miedzynarodowej,
przewidywania co do rozwoju koniunktury czy dziatania spekulacyjne, podej-
mowane w oczekiwaniu zwyzki lub znizki kursu).

Wielo$¢ i r6znorodnos$¢ czynnikéw, determinujacych poziom kursu danej
waluty, wyjasnia, przy obecnym poziomie integracji miedzynarodowych rynkéw
finansowych, tak czeste i duze wahania cen walut. Procesy dostosowania do
ceny rownowagi trwajg permanentnie (w wiekszosci przypadkéw na zasadach
rynkowych, cho¢ nie obywa sie bez interwencji bankéw centralnych), lecz nie
pozostajg bez wptywu na rentownos$¢ i ryzyko transakcji handlu zagranicznego.

3.2. Istota i rodzaje ryzyka walutowego

Wspotczesnie nie ma wiasciwie krajow o gospodarce zamknietej, funk-
cjonujacej bez jakichkolwiek zwigzkéw gospodarczych i finansowych z za-
granicg. Rdzny jest natomiast stopien otwartosci gospodarki kazdego kraju

9 Por. D. Bennett, Ryzyko walutowe: instrumenty i strategie zabezpieczajagce, Dom Wydaw-
niczy ABC, s. 22-25.



na stosunki gospodarcze z zagranicg. Wszelka wspotpraca gospodarcza
z zagranicg wymaga dokonywania rozliczen pienieznych z zagranicznymi
partnerami z tytutu wzajemnych dostaw towar6w i $wiadczenia ustug, nie-
odptatnych transferow pienigdza, dokonywanych przez organy urzedowe (np.
na koszty utrzymywania placéwek dyplomatycznych i handlowych), jednostki
gospodarcze (np. z tytutu przekazywania zyskow zagranicznym wiascicielom
firm, dziatajacych w kraju), osoby fizyczne (np. z tytutu zarobkéw, osigga-
nych za granicg czy darowizn na rzecz rodziny), wreszcie z tytutu operacji
kapitatowych (np. inwestycje bezposrednie czy portfelowe)10

W ahania kurséw walutowych wptywajg na sytuacje finansowg wszystkich
tych podmiotow gospodarczych, ktére posiadajg naleznosci, zobowigzania
oraz prawa majgtkowe, wyrazone w walucie obcej. Dotyczy to w szczeg6lnos-
ci przedsiebiorstw eksportujgcych i importujgcych oraz instytucji finansowych.

»Istota ryzyka kursowego jest brak mozliwosci zawsze trafnego przewi-
dywania kierunku i zmian kursow walutowych. Zmiany nastepujg czesto
i w roznych kierunkach, wiec duze znaczenie finansowe moze mie¢ data
zawarcia transakcji” 1l Stad ryzyko walutowe wynika z faktu, iz cena waluty
obcej, wyrazona w walucie krajowej, moze ulec zmianie i mie¢ niekorzystny
wpltyw na sytuacje podmiotu, dokonujgcego transakcji w walucie obcej.
Wyréznia sie dwa rodzaje ryzyka walutowego: ryzyko transakcji i ryzyko
translacji.

Ryzyko transakcji dotyczy réznic kursowych, ktore sg efektem zmian
kursu walutowego pomiedzy momentem powstania naleznosci lub zobo-
wigzania (w walucie obcej) a momentem ostatecznego rozliczenia transakcji.
Dotyczy to transakcji eksportowych i importowych, kredytéw w walutach
obcych czy zagranicznych inwestycji rzeczowych. Efektem poniesionego
ryzyka transakcji moga by¢ zaréwno realne zyski, jak tez i realne straty
w momencie rozliczenia transakcji finansowej (tj. wymiany jednej waluty
na druga).

Ryzyko translacji dotyczy natomiast réznic kursowych, powstatych w wy-
niku zmian kursu walutowego pomiedzy momentem powstania naleznosci
lub zobowigzania (w walucie obcej) a momentem sporzgdzenia sprawozdan
finansowych. Réznice te majg charakter fikcyjny, poniewaz nie wystepuje
realna wymiana jednej waluty na druga, ale wptywajg one na wynik finan-
sowy inwestoral2

Rozwazajac pojecie ryzyka walutowego, odréznia sie je od ryzyka za-
granicznej transakcji ptatniczej czy finansowej, ktore jest szersze znaczeniowo
i obejmuje:

10 Por. Z. Fedorowicz, Rynek pienigdza i rynek kapitatu, Poltext, Warszawa 1997, s. 93-94.

1 M. Rajczyk, Podstawy bankowosci komercyjnej: finanse banku komercyjnego, cz. 3,

Fundacja Banku Slaskiego, Bielsko-Biata 1997, s. 54.
2 Por. D. Dziawgo, op. cit., s. 23-24.



e ryzyko kraju, bedgce mozliwoscig zatrzymania (a przynajmniej zaha-
mowania) przeptywu strumieni pienieznych (np. zaprzestania albo op6znienia
przez dtuznikow sptaty zobowigzan) na skutek wydarzen politycznych lub
zaburzen w gospodarce - zmian ustrojowych, zmiany rzadéw, zmian w pra-
wie (dewizowym czy podatkowym). Jest to réwniez mozliwos¢ wydania
ogblnego zakazu transferu naleznoSci do innych panstw. Ryzyko to prak-
tycznie nie wystepuje w krajach wysoko rozwinietych, o ustabilizowanej
sytuacji politycznej i ekonomicznej. Ryzyko innych krajéw oceniane jest
przez wyspecjalizowane firmy ubezpieczeniowe, ktére odpowiednio do wyniku
oceny, podejmuja sie ubezpieczenia transakcji, zagdajagc adekwatnej do sytuacji
optaty ubezpieczeniowej lub odmawiajg ubezpieczenia. Decyzje, podejmowane
przez uznane za wiarygodne w $wiecie firmy ubezpieczeniowe, sg sygnatem
prowadzenia okre$lonej polityki przez banki komercyjnel3

* ryzyko systemowe w dziedzinie ksztattowania kursow walutowych,
polegajgce na tym, ze w Kkraju, stosujagcym dotad jeden z mozliwych sys-
temow ustalania kursow walutowych (np. kurséw statych), przechodzi sie na
inny system (np. kurséw ptynnych);

* ryzyko kursu walutowego, polegajgce na tym, ze relacja wymienna
waluty okre$lonego kraju w stosunku do innych walut zmienia sie na skutek
dziatania réznych przyczyn. Ryzyko kursu walutowego polega na tym, ze
sktadniki majatkowe, opiewajgce na waluty obce, jak tez wszelkie zobowig-
zania, regulowane w walutach obcych, majg zmienng wartos¢ w pienigdzu
krajowym, w zaleznosci od tego, jak zmienia sie warto$¢ jednostki obcej
waluty w jednostkach pienigdza krajowego, czyli kurs tej walutyl4

Wahania kurséw walutowych wptywajg na sytuacje finansowg przed-
siebiorstw w réznym stopniu w zaleznosci od struktury organizacyjnej
firmy oraz charakteru i intensywnosci powigzan z zagranicg. Do czynnikow
decydujgcych o rozmiarach ryzyka kursowego pojedynczego przedsiebior-
stwa naleza:

e rentowno$¢ transakcji zagranicznych, zaréwno bezwzgledna, jak
i w poréwnaniu z transakcjami krajowymi;

e udziat handlu zagranicznego w obrotach;

» wielko$¢ zmian kursu, wynikajagcych m. in. z obowigzujagcego systemu
kursowego.

Najbardziej oczywisty jest wptyw fluktuacji kurséw na optacalno$é sprze-
dazy, a w konsekwencji na wynik finansowy. Aprecjacja waluty krajowej
(spadek kursu) powoduje, ze import staje sie taiszy, a eksport, jesli miataby
zosta¢ zrealizowana cena krajowa, drozszy w walucie obcej, co utrudnia
zbyt za granicg.

B Por. M. Rajczyk, op. cit., s. 55.
U Por. Z. Fedorowicz, op. cit.,, s. 103-104.



Ryzyko kursowe powstaje w momencie podpisania wigzacej umowy
cenowej przez eksportera i importera. Od tego momentu nie ma pewnosci,
jakie bedg strumienie pieniezne, wplywajgce i wyptywajace z fumy, jesli sg
one wyrazone w walucie obcej. Rzeczywisty kurs walutowy najczesciej rozni
sie bowiem od oczekiwanego (bedacego podstawg kalkulacji).

Catkowity miedzybankowy obrét dewizowy jest duzo wyzszy w porow-
naniu ze sprzedazg i zakupem dewiz potrzebnych eksporterom, importerom,
pozyczkobiorcom i pozyczkodawcom. Wynika to z faktu, Zze na rynku
walutowym dziatajg banki, ktére dokonujg ogromnych transakcji miedzy
sobg. Obrot ten dotyczy bardzo krétkiego okresu, gdyz wiekszo$¢ bankdéw
postepuje zgodnie z instrukcjg, wedtug ktorej przed koncem dnia nalezy
zamkna¢ otwartg pozycje, czyli zakonczy¢ wszelkie transakcje kupna i sprze-
dazy walutls

W warunkach duzej zmiennosci kurséw walutowych niezbedne jest od-
powiednie zachowanie sie podmiotow gospodarczych. Zardwno zabezpiecza-
nie sie przed negatywnymi zmianami tego parametru ekonomicznego, jak
i Swiadome podjecie ryzyka w celu zwiekszenia rentownos$ci inwestycji
wymaga znajomosci mechanizméw rzadzacych ryzykiem walutowym oraz
dostepnych instrumentéw. Szczegdlnie duze mozliwosci w dziedzinie zabez-
pieczania ryzyka dostarcza rynek instrumentow pochodnych.

4, ISTOTA INSTRUMENTOW POCHODNYCH | SPOSOB ICH WYKORZYSTANIA

Finansowe instrumenty pochodne to kontrakty finansowe, dotyczace
strumieni pienieznych, uzaleznionych od cen i kurséw innych zmiennych
finansowych, nazywanych zmiennymi lub instrumentami bazowymi (wysoko$¢
dokonywanych zgodnie z dang umowa wyptat zalezy od warto$ci innej,
bedacej podstawg zmiennej). Tymi zmiennymi bazowymi mogg by¢ towary,
instrumenty finansowe, rozmaite indeksy gietdowe badz inne instrumenty
pochodne. Tym samym ,finansowe instrumenty pochodne to takie instrumen-
ty pochodne, dla ktérych zmiennymi bazowymi sg instrumenty badz zmienne
finansowe (waluty, instrumenty procentowe, akcje, indeksy finansowe czy
inne pochodne instrumenty finansowe)” 18

Liczba instrumentéw pochodnych, jak réwniez sposéb ich wykorzystania
gwattownie wzrasta. Celowe jest ich uporzgdkowanie poprzez dokonanie
klasyfikacji tych instrumentéw. Na potrzeby niniejszego opracowania

5 Por. R. E. Caves, J. A. Frankel, R. W. Jones, Handel ifinanse miedzynarodowe, Polskie

Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1998, s. 551.
B W. Maiecki, Perspektywy rozwoju finansowych instrumentéw pochodnych Polsce, Instytut

Finanséw, Warszawa 1998, s. 6.



kryterium podziatu bedzie rodzaj instrumentu bazowego, gdyz determinuje
on ryzyko, do ktdrego zabezpieczania instrumenty pochodne sg wykorzys-
tywane. Rozrézniamy cztery podstawowe grupy pochodnych instrumentow
finansowych:

e instrumenty walutowe (zmiennymi bazowymi sg waluty);

e instrumenty procentowe (zmiennymi bazowymi sg instrumenty kredy-
towe, czyli krétko-, $rednio- i dtugoterminowe procentowe papiery wartos-
ciowe, depozyty bankowe, certyfikaty depozytowe, stopy procentowe badz
indeksy kursow obligacji lub innych instrumentéw diuznych);

e instrumenty oparte na akcjach (bezposrednio lub na indeksach kur-
sow  akcji);

e instrumenty kredytowe (zmienng bazowg jest ryzyko kredytowe)l7.

Rynek terminowy, w odrdéznieniu od natychmiastowego, jest rynkiem, na
ktérym dostarczenie towaru lub rozliczenie calej transakcji odbywaja sie po
terminie zawarcia umowy, tzn. istnieje przesuniecie czasowe pomiedzy opera
cjg zawarcia transakcji a dostarczeniem i rozliczeniem calej transakcji.
Kontrakty terminowe (szczegdlnie opcje ifutures), dzieki mozliwosci przesu-
niecia w czasie oraz pokrywaniu czesci transakcji, dajg inwestorowi znacznie
wiekszg dzwignie finansowa (leverage) i mozliwos¢ osiagniecia wielokrotnie
wiekszych zyskow, wyzszej rentownosci operacjil8 Powoduje to jednoczesnie,
w przypadku biednych decyzji inwestycyjnych, zwielokrotnione straty z ope-
racji zakupu czy sprzedazy okre$lonego instrumentu.

Instrumenty pochodne staty sie bardzo atrakcyjnymi instrumentami in-
westycyjnymi, ale za pierwotng przyczyne ich powstania uwaza sie na ogét
zdolno$¢ do zapewniania ochrony przed zmianami cen instrumentéw bazo-
wych, na ktére sg wystawiane. Stad tez wynika zasadnicza ekonomiczna
funkcja rynkéw terminowych, ktoéra polega na tworzeniu warunkéw do
efektywnego przenoszenia ryzyka przez podmioty, wykazujgce awersje do
ryzyka, na inne podmioty, ktore ryzyko skionne sg przeja¢ w nadziei na
osiggniecie zysku1d Podmioty, ktére w wyniku innych transakcji handlowych
czy finansowych ponosza ryzyko zmiany kursu walutowego, stopy procen-
towej, cen akcji czy tez ryzyko kredytowe, moga je wyeliminowac¢ catkowicie
lub w czeSci przez zawarcie odpowiedniej transakcji na rynku instrumentéw
pochodnych. Transakcje takie zawierane moga by¢ zarowno przez sprzedaw-
cow, jak i nabywcow, ktorzy rzeczywiscie chcg sprzedac instrumenty finan-
sowe w przysztosci i chcg ograniczy¢ ryzyko niekorzystnej zmiany cen na

17 Ibidem, s. 10.

B Por. K. Nowak, Polski rynek kapitatowy: instrumenty, uczestnicy, instytucje, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Powszechnej, Poznan 1998, s. 29.

B W. Tarczynriski, M. Zwolankowski, Inzynieria finansowa: instrumentarium, strategie,
zarzadzanie ryzykiem, strategie inwestowania, ryzyko inwestowania, Agencja Wydawnicza ,,Placet”,
Warszawa 1999, s. 186.



rynku kasowym do czasu realizacji rzeczywistych transakcji. Ponizej opisany
jest mechanizm dziatania instrumentéw pochodnych w transakcjach zabez-
pieczajacych przy wykorzystaniu kontraktow futures.

Podmioty, realizujgce transakcje zabezpieczajgce na rynku futures (hed-
gers), zawieraja tyle kontraktéw terminowych, aby w przyblizeniu zrow-
nowazy¢ warto$¢ rzeczywiscie istniejacej lub antycypowanej pozycji na rynku
kasowym. Poniewaz transakcja futures ma charakter przeciwstawny do
transakcji kasowej, zatem strata w jednej transakcji jest kompensowana
zyskiem w drugiej. ,,Gtownym celem podmiotéw stosujgcych hedging jest
zapewnienie sobie wyniku finansowego dokonywanej transakcji w przewidy-
wanej wysokosci” 20

Kontrakty financial futures moga by¢ wykorzystywane w dwdch pod-
stawowych rodzajach hedgingu, ktérymi sg: hedging sprzedazowy (short
hedge) i zakupowy (long hedge). Hedging sprzedazowy powinny stosowac
podmioty, ktére sa posiadaczami lub majg otrzymac¢ okreslone aktywa i chca
je sprzeda¢ w przysztosci. Powinni oni dokonywaé sprzedazy kontraktow
financial futures, opiewajacych na te aktywa, aby w ten sposéb ograniczyé
ryzyko spadku ich ceny na rynku kasowym. Sprzedajgc kontrakt futures,
mozemy liczy¢ na zrekompensowanie straty, spowodowanej oczekiwanym
spadkiem ceny na rynku kasowym, gdyz w momencie sprzedazy tych ak-
tywow na rynku (po cenie nizszej) odkupimy wczesniej sprzedany kontrakt
futures (zajmiemy pozycje odwrotng, tzn. dtugg). Poniewaz cena obecnego
kontraktu bedzie nizsza od poprzednio zawartego (spadkowi cen na rynku
kasowym towarzyszy bowiem spadek cen na rynku kontraktow futures),
pokrywamy w ten sposéb poniesiong strate na rynku kasowym. Na przykiad
eksporter, ktory spodziewa sie otrzyma¢ za 3 miesigce zaptate w walucie
obcej za wystany towar, odniesie zysk w przypadku aprecjacji waluty za-
granicznej w stosunku do krajowej lub poniesie strate w sytuacji odwrotnej.
Krdtka pozycja zabezpieczajgca eliminuje ryzyko kursowe eksportera.

Podmioty, ktére planujg zakup okreslonych aktywéw w przysziosci,
w obawie przed wzrostem ich cen, powinny zajmowac¢ diuga pozycje na
rynku futures, czyli kupowaé¢ kontrakty terminowe na pozadane aktywa
- hedging zakupowy. Ze wzgledu na fakt, ze wraz ze wzrostem cen na rynku
kasowym beda réwniez rosty ceny futures, odsprzedajgc zakupiony wczedniej
kontrakt w momencie zamykania pozycji po wyzszej cenie, inwestor osiggnie
zysk, ktory pokryje wyzszy koszt nabycia aktywdéw na rynku kasowym.

,0O efektywnosci hedgingu w duzym stopniu decyduje ksztatltowanie
sie bazy, ktorg wyznacza sie jako arytmetyczng r6znice miedzy ceng no-
towang na rynku kasowym (spot) a ceng na rynku financial futures (cena

P W. Debski, Rynek finansowy ijego mechanizmy: podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 323.



terminowa)”2L Tylko jezeli zmiany obu cen odbywajg sie réwnolegle (baza jest
niezmienna), mozliwe jest catkowite wyeliminowanie ryzyka na rynku kasowym.
W praktyce taka sytuacja zdarza sie bardzo rzadko, dlatego efektem transakcji
zabezpieczajacej jest zysk lub strata, zaleznie od kierunku i skali zmian bazy.

Reasumujgc, nalezy stwierdzi¢, ze podmiot, prowadzacy hedging na
kontraktach futures, powinien doktadnie analizowa¢ od strony technicznej
i fundamentalnej wykorzystywane instrumenty oraz $ledzi¢ sytuacje na rynku
kasowym i terminowym, by w przypadku niekorzystnych zmian mogt przejsé
na inng strategie hedgingu lub z niego zrezygnowaé. Wynika to z faktu, ze
futures pozwalajg zmniejszy¢ lub wyeliminowaé strate, gdy zachodzg nieko-
rzystne zmiany cen instrumentéw, ale tez uniemozliwiajg osiggniecie dodat-
kowego zysku w sytuacji korzystnych zmian cen.

Instrumenty pochodne mogg by¢ réwniez z powodzeniem wykorzystywane
w transakcjach inwestycyjnych, spekulacyjnych oraz arbitrazowych. Spekula-
cja to dziatanie, polegajace na ocenie i formutowaniu oczekiwan odno$nie
do przysztosci rynku finansowego, co prowadzi do dokonania odpowiednigj
transakcji na tym rynku. Podstawowym celem operacji spekulacyjnych,
przeprowadzanych z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych, jest zyskanie
na réznicy pomiedzy ceng kontraktu futures a jego ceng na rynku kasowym
w dniu wykonania kontraktu lub tez pomiedzy ceng w kontrakcie a ceng na
rynku wtornym w przypadku likwidacji kontraktu przed dniem wykonania.
Mozliwos¢ osiggniecia wysokiego zysku wynika ze znaczacych wahan cen
instrumentéw finansowych, ktérych dotycza transakcje terminowe oraz z fak-
tu, ze w przypadku transakcji terminowych wystepuje efekt dzwigni finan-
sowej - nie trzeba angazowac kapitatu w wysokosci calej wartosci kontraktu
W momencie jego zawierania, lecz jedynie jego czes¢, tzw. depozyt zabez-
pieczajacy. ,,Poprzez zachowania spekulantéw ujawniane sg informacje be-
dace w ich posiadaniu, stabilizowane sg ceny, ograniczane dochody i poten-
cjalne straty, czyli racjonalizujg sie zachowania catego rynku”22

Transakcje arbitrazowe to drugi (obok transakcji spekulacyjnych) rodzaj
operacji zarobkowych. ,,Celem transakcji arbitrazowych jest osiggniecie zysku
bez ponoszenia ryzyka dzieki jednoczesnemu zawarciu transakcji na dwéch
lub wiecej rynkach”23 Z realizacjg tych transakcji nie jest zwigzane ryzyko
niekorzystnych zmian cen przedmiotu transakcji. Jest to mozliwe dzieki
zakupowi po nizszej cenie na jednym rynku i jednoczesnej sprzedazy po
wyzszej cenie na innym rynku. Arbitraz moze by¢ dokonywany miedzy
rynkiem kasowym instrumentu bazowego i rynkiem instrumentéw pochod-
nych, opiewajacych na ten instrument, a takze miedzy poszczeg6lnymi

2 W. Tarczynski, M. Zwolankowski, op. cit., s. 186.
2 K. Nowak, op. cit.,, s. 31
21 J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje: wprowadzenie, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 12.



segmentami tego ostatniego rynku (np. miedzy kontraktami na rézne termi-
ny). ,Wystepowanie tego typu transakcji na rynku financial futures prowadzi
do statego wyrdéwnywania sie notowanych tam cen oraz zapewnia S$cisty
zwigzek miedzy notowaniami futures i notowaniami kasowymi”24 Konsek-
wencjg tego jest wieksza stabilno$¢ bazy, a wiec skuteczniejsze sg transakcje
zabezpieczajagce i nastepuje poprawa ptynnosci na rynku futures. Nalezy
stwierdzi¢, ze mimo pozytywnego wptywu transakcji arbitrazowych na piyn-
nos¢ i stabilno$¢ rynku finansowego, przy wysokim poziomie globalizacji
rynkow, stosowanych technologiach transmisji, komunikacji i przetwarzania
danych, operacje arbitrazystow sg rzadkie i coraz bardziej skomplikowaneZ

5. ZABEZPIECZANIE RYZYKA WALUTOWEGO
ZA POMOCA KONTRAKTOW FUTURES

W Polsce funkcjonujg dwa gtéwne rynki instrumentéw pochodnych:
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) oraz Warszawska
Gietda Towarowa (WGT). Obecnie na Warszawskiej Gietdzie Towarowej
notowane sg kontrakty na towary, obligacje Skarbu Panstwa, krdtkoter-
minowe stopy procentowe oraz waluty. Walutowe kontrakty futures wy-
stawiane sg na dolara amerykanskiego, euro, franka szwajcarskiego, koroneg
czeskag i forinta wegierskiego, notowany jest rowniez futures eurodolarowy.
Konstrukcja i warunki obrotu nie réznig sie zasadniczo. Wybor walutowych
kontraktow futures na te wiasnie waluty nie jest przypadkowy, gdyz od-
grywaja one gtéwng role w polskim bilansie handlowym i obrotach bieza-
cych, a takze w $wiatowym handlu.

Ponizej przedstawione sg przyktady wykorzystania, dostepnych na WGI,
walutowych kontraktéw pochodnych.

Przyktad 1. Krotka pozycja zabezpieczajaca.

20 marca eksporter dokonat sprzedazy towaru do USA na kwote 100 tys.
USD. Zgodnie z umowag jego partner amerykanski zaptaci dopiero 10 czer-
wca. Przez ten czas eksporter wystawiony jest na duze ryzyko cenowe. Jezeli
cena dolara spadnie (w stosunku do ztotdwki), moze on ponie$¢ niemate
straty. W zwigzku z tym eksporter postanawia zabezpieczy¢ si¢ na rynku
futures, na ktorym czerwcowe ceny dolara sg dla niego satysfakcjonujgce.
Cena terminowa za czerwcowe kontrakty na USD wynosi aktualnie 4,2000
PLN/USD. Eksporter, obawiajac sie spadku kursu dolara, przyjmuje na-

stepujgcy strategie zabezpieczajaca:

2 W. Tarczynski, M. Zwolankowski, op. cit., s. 194.
5 Por. K. Nowak, op. cit.,, s. 32.



1) 20 marca sprzedaje 10 czerwcowych kontraktow futures na USD;

2) 10 czerwca (w chwili otrzymania dolaréw) zamyka pozycje w kon-
traktach futures.

Gdy firma otrzymuje dolary 10 czerwca, cena gotdwkowa wynosi 4,0050,
a cena terminowa 4,0100. Otrzymujemy zatem:

Baza: 4,0050 - 4,0100 = -0,0050

Zysk z transakcji futures: 4,2000 - 4,0100 = +0,1900

Stad tez rzeczywista cena, uzyskana przy sprzedazy dolaréw 10 czerwca,
robwna jest cenie gotdwkowej, powiekszonej o zysk z transakcji futures
i wynosi 4,1950. Mozemy takze zapisa¢ to jako poczatkowg cene terminowa,
powiekszong o baze: 4,2000 - 0,0050 = 4,1950.

Rozliczenie transakcji:

Wplywy ze sprzedazy dolarow na rynku kasowym:

4,0050 x 100 000 USD = 400 500 PLN

Zysk na transakcji futures:
(4,2000 - 4,0100) x 10 x 10000 USD = 19 000 PLN
Catkowity przychéd eksportera: 4,1950 x 100 000 USD = 419 500 PLN

Jak wida¢, w powyzszym przyktadzie eksporter ponidst ryzyko bazy,
zwigzane z niepewnos$cig co do réznicy miedzy ceng gotowkowa a ceng
terminowg dla czerwcowych kontraktéw 10 czerwca.

Opisane w powyzszym przykiadzie operacje pozwolity jednak inwestorowi
zmniejszy¢ straty, ktdre poniostby na rynku kasowym, gdyby nie zabezpieczyt
sie, zajmujac pozycje w kontraktach futures. Zawarcie transakcji na rynku
futures umozliwito ustalenie rzeczywistego Kkursu transakcji (4,1950
PLN/USD) na poziomie zblizonym do kursu terminowego z 20 marca
(4,2000 PLN/USD).

Gdyby ceny USD wbrew przewidywaniom wzrosty, eksporter maogtby
wprawdzie sprzedaé otrzymane 100 000 USD za odpowiednio wieksza kwote,
jednak réwnoczes$nie na rynku futures poniostby straty, ktére zniwelowatyby
osiggniete korzysci. Oczywiscie w takiej sytuacji zabezpieczenie sie na rynku
futures miatoby negatywny wptyw na wynik finansowy eksportera. Utrata
potencjalnych zyskéw nadzwyczajnych jest kosztem za zapewnienie sobie
ochrony przed poniesieniem straty. Nalezy pamieta¢, ze celem dziatalnosci
wiekszosci podmiotéw gospodarczych nie jest spekulacja na rynku waluto-
wym, lecz osigganie zysku na swej dzialalnosci podstawowej. Zagwaran-
towanie sobie poziomu dochodu z eksportu, wyrazonego w walucie krajowej,
umozliwia ustalenie ceny, gwarantujgcej odpowiednig marze zysku, oraz
utatwia planowanie przeptyw6w finansowych.



Przykiad 2. Diuga pozycja zabezpieczajgca.

Firma, ktora kupuje towar 15 marca w ramach kontraktu, przewi-
dujacego za 3 miesigce ptatnosé 200 tys. CHF, jest narazona na ryzyko
wzrostu ich kursu. Firma ta juz teraz moze kupi¢ czerwcowe futures
na franka szwajcarskiego i zabezpieczy¢ sobie przysztg cene, po ktorej
za 3 miesigce bedzie mogta kupi¢ franki, aby zaptaci¢ kontrahentowi.
Cena terminowa za czerwcowe kontrakty na CHF wynosi aktualnie
2,5700 PLN/CHF.

Firma, obawiajgc sie wzrostu kursu franka, przyjmuje nastepujgcg stra-
tegie zabezpieczajaca:

1) 15 marca kupuje 20 czerwcowych kontraktow futures na CHF;

2) 15 czerwca (w chwili zakupu frankdéw) zamyka pozycje w kontra-
ktach futures.

15 czerwca cena gotowkowa wynosi 2,6450, a cena terminowa 2,6400.
Otrzymujemy:

Baza: 2,6450 - 2,6400 = + 0,0050

Zysk z transakcji futures: 2,6400 - 2,5700 = + 0,0700

Rzeczywista cena, zaptacona przy kupnie frankéw 15 czerwca, réwna
jest cenie gotowkowej, pomniejszonej o zysk z transakcji futures i wynosi
2,5750. Mozemy takze zapisa¢ to jako poczatkowg cene terminowg, powiek-
szong 0 baze: 2,5700 + 0,0050 = 2,5750.

Rozliczenie transakcji:

Koszt zakupu frankdw na rynku kasowym:

2,6450 x 200 000 CHF = 529 000 PLN

Zysk na transakcji futures:
(2,6400 - 2,5700) x 20 x 10 000 CHF = 14 000 PLN

Rzeczywisty koszt zakupu:
2,5750 x 200 000 CHF = 515 000 PLN

Zawarcie transakcji na rynku futures umozliwito ustalenie rzeczywistego
kursu transakcji (2,5750 PLN/CHF) na poziomie zblizonym do kursu ter-
minowego z 15 marca (2,5700 PLN/CHF).

W powyzszym przypadku sprawdzity sie oczekiwania inwestora, co do
kierunku zmian kursu walutowego. Warto sie zastanowi¢, jaki wpltyw na
sytuacje importera miatby spadek kursu franka szwajcarskiego. Zatézmy, ze
15 czerwca cena gotdwkowa wynosi 2,5250, a cena terminowa 2,5180.
Wowczas inwestor moze tanio naby¢ franki na rynku gotowkowym za
505 000 PLN (2,5250 PLN/CHF x 200 000 CHF), ale ponosi strate na
transakcji zabezpieczajacej futures w wysokosci 10 400 PLN [(2,5700 —

2,5180)PLN/CHF x 200 000 CHF].



Z powyzszego przykiadu wynika, ze zawarcie transakcji zabezpieczajgcej
na rynku futures gwarantuje rzeczywisty kurs nabycia waluty bliski kursowi
terminowemu z dnia zawarcia transakcji zabezpieczajacej, ale pozbawia
jednoczes$nie szans na zysk w przypadku korzystnej zmiany Kkursu wa-
lutowego.

5.1. Wplyw wielkosci bazy na skuteczno$¢ zabezpieczenia

Handel kontraktami futures na polskich gietdach ma, jak dotad, gtéwnie
charakter spekulacyjny. Uzycie kontraktow futures do zabezpieczania pozycji
kasowych wigze sie z ryzykiem bazy oraz niepodzielnoscig kontraktow.
Ponizsze przyktady obrazuja, jak wielko$¢ bazy i wielko$¢ zabezpieczanej
kwoty wplywa na skuteczno$¢ zabezpieczenia.

Przykiad 3. Transakcja bazowa i futures na te samg date waluty.

W styczniu importer, ktory w marcu ma zaptaci¢ 100 tys. EUR,
zabezpieczyt sie na gieldzie kupnem 10 walutowych kontraktow futures
na kurs euro po kursie 3,6500 PLN/EUR na te samg date waluty
co transakcja bazowa na marzec. W marcu kontrakt jest rozliczany
w dacie zapadalnosci do kursu referencyjnego z rynku kasowego, ktory
wynosi  3,7004 PLN/EUR (kurs $redni NBP z godziny 11.00). W tym
samym czasie importer przeprowadza transakcje na rynku kasowym,
kupujac (o godzinie 11.00) 100 tys. EUR po kursie 3,6998 (kurs sprzedazy
euro banku).

Rozliczenie transakcji:

Zysk na kontraktach futures: 100 000 x (3,7004 - 3,6500) = 5 040 PLN

Kurs zakupu na rynku kasowym: 3,6998 PLN/EUR
Efektywny kurs zakupu: 3,6998 - (5 040/100 000) = 3,6494 PLN/EUR
Baza (w momencie zamkniecia pozycji futures) = kurs terminowy - kurs
kasowy: 3,7004 - 3,6998 = 0,0006

Efektywny kurs zakupu, powigkszony o koszty finansowania depozytow
zabezpieczajgcych na gietldzie i prowizji maklerskich, jest bliski kursowi
transakcji zabezpieczajgcej na rynku futures 3,6500 PLN/EUR, co pozwala
importerowi z gory okresli¢ koszty zakupu waluty, czyli zabezpieczy¢ otwarta
pozycje walutows.



Przyktad 4. Transakcja bazowa ifutures majg rézne daty waluty i kwoty
transakcji.

W styczniu importer, ktéry 15 lutego musi zaptaci¢ 105 000 EUR,
zabezpieczyt sie na gietdzie kupnem 10 walutowych kontraktow futures na
kurs euro po kursie 3,6500 PLN/EUR na standardowg date waluty na
gieldzie na marzec. 15 lutego importer zamyka pozycje futures, sprzedajgc
marcowy kontrakt po kursie 3,7018 PLN/EUR i jednocze$nie przeprowadza
transakcje na rynku kasowym, kupujagc 105 tys. EUR po kursie 3,6981
(kurs sprzedazy euro banku) za 388 300,5 PLN.

Rozliczenie transakcji:
Zysk na kontraktach futures: 100 000 x 3,7018 - 3,6500) = 5 180 PLN
Kurs zakupu na rynku kasowym: 3,6981 PLN/EUR
Efektywny kurs zakupu: (388 300,5 - 5180)/105 000 = 3,6487 PLN/EUR

Baza (w momencie zamkniecia pozycji futures) = kurs terminowy - kurs
kasowy: 3,7018 - 3,6981 = 0,0037

Efektywny kurs zakupu (powiekszony o koszty finansowania depozytéw
zabezpieczajgcych na gietdzie i prowizji maklerskich) rozni sie bardziej niz
w poprzednim przypadku od kursu transakcji zabezpieczajgcej na rynku
futures 3,6500 PLN/EUR.

Zabezpieczenie kontraktem futures, przechodzacym przez date waluty na
rynku kasowym, powoduje niepewno$¢, co do wielkosci kursu efektywnego
zabezpieczanej transakcji. Wynika to z niepewnosci, co do stawek rynku
pienieznego na pot miesiagca, czyli od 15 lutego do marca. Stawki rynku
pienieznego stuzg obliczeniu punktéw swapowych... dodawanych do kursu
spot w 15 dniu, tworzac teoretyczny kurs kontraktu marcowego w tym
dniu. Sprzedajgc kontrakt marcowy w lutym, zamykamy wczesniej otwarty
w styczniu kontrakt marcowy po takim samym kursie spot, jak na rynku
kasowym 15 lutego, ale po innych stawkach pienieznych. Na roznice te
sktada sie spread w obliczeniach teoretycznych kursu terminowego (futures)
i mozliwo$¢ rozjechania sie lub zwezenia roznicy oprocentowania stawek.
Ryzyko to nazywane jest ryzykiem bazy. Baza réwna sie punktom swapo-
wym, czyli cenie futures wygasajgcego w marcu minus kurs kasowy 15 lutego.

W powyzszym przyktadzie baza wynosi 0,0037 punktéw swapowych.
Kurs efektywny powinien réwnaé sie pierwotnej cenie futures, pomniej-
szonej o ryzyko bazy (3,6500 - 0,0037 = 3,6463), dla transakcji kasowej
i zabezpieczajacej na te samg kwote 100 000 EUR. W tym przypadku
ryzyko bazy nie pozwala jednak okresli¢ kosztu zakupu waluty. Drugim
elementem jest tu niepodzielno$¢ kontraktow. Mozna naby¢ tylko catkowity



liczbe kontraktéw, kazdy na 10 000 EUR. W opisanym przyktadzie kwota
5000 EUR nie zostata zabezpieczona. Stad roznica miedzy kursem efektyw-
nym 3,6487 PLN/EUR, obliczonym w powyzszym przyktadzie, a kursem
efektywnym, obliczonym tylko przy uwzglednieniu ryzyka bazy 3,6463
PLN/EUR, stanowi koszt niepodzielnosci kontraktu

Nie ma praktycznej mozliwosci catkowitego zabezpieczenia sie przed
ryzykiem, ale transakcje zabezpieczajgce z wykorzystaniem transakcji ter-
minowych w do$¢ duzym stopniu je eliminuja. W praktyce istnieje natomiast
mozliwo$¢ bardzo efektywnego zabezpieczenia sie. ,Transakcje financial
futures stosuje sie w celu transformacji ryzyka nieprzewidywalnych zmian
cen na rynku kasowym w tzw. ryzyko zmiany bazy (risk basis), czyli ryzyko
wystepujace na rynku terminowym, ktore z reguty jest mniejsze i tatwiejsze
do przewidzenia, co potwierdzajg dane statystyczne, odnoszgce sie do wszys-
tkich rynkéw terminowych Swiata”2r.

6. ZAKONCZENIE

Rynek finansowy w Polsce nie jest wcigz dostatecznie rozwiniety, by
zapewni¢ szybki i stabilny rozwo6j rynku instrumentéw pochodnych. Nalezy
go jednak w sposob przemyslany rozwija¢ z wykorzystaniem sprawdzonych
na rozwinietych rynkach finansowych rozwiazan, uwzgledniajgc specyfike
polskiego rynku finansowego, a przede wszystkim notowanych na nim
instrumentéw. Wiasciwy ich dobdr, jako instrumentow bazowych, decyduje
0 powodzeniu nowych instrumentéw pochodnych oraz mozliwosciach ich
wykorzystania w strategiach zabezpieczajgcych poziom kluczowych paramet-
row gospodarczych, takich jak kurs walutowy.

Jesli rynek instrumentéw pochodnych ma sie rozwija¢ i efektywnie
funkcjonowaé, muszg zosta¢ spetnione pewne warunki:

e odpowiedni stopien rozwoju rynkéw instrumentow bazowych (zwtasz-
cza w zakresie ich ptynnosci);

e wiasciwy (odpowiednio duzy) stopien zmiennosci cen instrumentéw
bazowych (bodziec do zawierania transakcji zabezpieczajacych i spekula-
cyjnych);

 istnienie wsrod inwestorow Swiadomosci zarzgdzania ryzykiem.

W przypadku Polski najpowazniejszymi przeszkodami jego rozwoju sg
staby stopien rozwoju rynku pienieznego i walutowego (symptomem jest ich

“ Por. J. Zajac, Polski rynek walutowy w praktyce: produkty, transakcje, strategie, za-
rzadzanie ryzykiem walutowym, Wydawnictwo K. E. Liber, Warszawa 1999, s. 91-93.

37 1. kazor, J. Tomaszewski, R. Tomaszewski, Kontrakt terminowy: przewodnik po WIG 20,
Parkiet, Warszawa 1998, s. 51.



niska ptynnos¢) oraz niski stopien Swiadomosci zarzadzania ryzykiem kurso-
wym i stopy procentowej wsrdd polskich przedsigbiorcow.

Do tej pory transakcje kontraktami futures (a takze innymi instrumentami
pochodnymi) miaty gtéwnie charakter spekulacyjny. Obecnie arbitraz jest
trudny do przeprowadzenia ze wzgledu na niskg ptynnos¢ polskich gietd,
oferujgcych kontrakty terminowe. W sytuacji niepewnosci kursow waluto-
wych, podmioty gospodarcze powinny jednak w wigekszym stopniu wykorzys-
tywac¢ rynek instrumentéw pochodnych do zabezpieczania ryzyka kursowego.

Ryzyko kursu walutowego moze by¢ efektywnie zabezpieczane dzieki
dostepnym na Warszawskiej Gietdzie Towarowej walutowym kontraktom
futures. W obecnych warunkach przedsiebiorstwa sg szczegdlnie nastawione
na maksymalizowanie zysku, co czesto prowadzi do zbednego podejmowania
ryzyka. Wydaje sie jednak, ze wykorzystanie rynku futures do zagwaran-
townia sobie odpowiedniego przeptywu srodkoéw finansowych oraz zarza-
dzania marzg zysku jest racjonalne i wspomaga prawidtowe realizowanie
podstawowej dziatalnosci podmiotow gospodarczych. Realizowanie tego typu
transakcji wymaga jednak duzej znajomosci funkcjonowania zarbwno samych
instrumentow finansowych, jak i calego rynku finansowego.

Dariusz Letkowski

MAKING USE OF FINANCIAL FUTURES QUOTED ON WARSAW COMMODITY
EXCHANGE TO HEDGE EXCHANGE RATE RISK

(Summary)

The article outlines the issues of exchange rate risk (ilI' s specificity and types) and
derivative instruments (based on currencies) quoted on Warsaw Commodity Exchange. The
exchange rate risk is one of the most significant in conducting business activities. Searching the
most effective way for stabilise the economic process we should consider usage of financial
futures. The contract construction guaranties that it is sure to obtain satisfying level of
exchange rate risk protection. The contract transforms indefinite level of exchange rate risk
into the “basis change risk”, which is lower and much more predictable. Hence, the attention

is paid to the hedging mechanism.



