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KONTRAKTY FUTURES
W ZARZADZANIU RYZYKIEM WALUTOWYM
W PRZEDSIEBIORSTWIE

Streszczenie: Ekspozycja na ryzyko walutowe jest nieodtagcznym elementem dziatalno-
$ci wielu przedsiebiorstw. Zasadniczym zrodlem tejze ekspozycji jest ich aktywnosé
handlowa w obrocie migdzynarodowym. Swiadomo$é wystapienia ryzyka walutowego
w przedsigbiorstwach zwigzana jest z konieczno$cig opracowania strategii zarzadzania
nim z wykorzystaniem dostgpnych na rynku instrumentéw. Celem artykutu jest pokaza-
nie istoty ryzyka walutowego oraz skali wykorzystania gietdowych instrumentéw po-
chodnych do zabezpieczania si¢ przedsigbiorstw przed tym ryzykiem. Autorka postuzyta
si¢ metoda krytycznej analizy literatury oraz prostymi metodami statystycznymi i gra-
ficznymi obrazujacymi badane zjawisko.

Stowa kluczowe: ryzyko walutowe, zarzadzanie ryzykiem, instrumenty pochodne.

Wprowadzenie

W dobie dzisiejszej gospodarki niemalze kazde dziatanie narazone jest na
ryzyko. Zaréwno jego podjecie, jak réwniez zaniechanie rodzi pewne konse-
kwencje. Przedsigbiorstwa, ktore decyduja si¢ zwigkszy¢ wspolprace miedzyna-
rodowa w poszukiwaniu nowych rynkéw zaopatrzenia i zbytu, coraz czegsciej
staja przed koniecznoscig zawierania transakcji w walucie obcej. Zwigkszajaca
si¢ wspoOtpraca na arenie migdzynarodowej zwigzana jest z kolei z pojawieniem
si¢ ryzyka walutowego w przedsigbiorstwach i konieczno$cig zarzgdzania nim.
Wahania kursow walut moga przynosi¢ zardéwno pozytywne efekty: wzrost
przychodow czy spadek kosztow, jak rowniez negatywne: spadek przychodow
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czy wzrost kosztow. W transakcjach zagranicznych, szczeg6lnie tych duzych,
mogg pojawi¢ si¢ znaczace ujemne roznice kursowe, co moze negatywnie wplywac
na generowane przez przedsigbiorstwa straty, a w konsekwencji zagraza¢ dal-
szemu funkcjonowaniu firmy. Swiadomos$¢ wystapienia tegoz ryzyka powoduje,
iz firmy stymulowane sg do opracowywania odpowiedniej strategii zarzgdzania,
z uwzglednieniem mozliwych do zastosowania instrumentéw. Wykorzystywanym
przez inwestoréw narzedziem zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwach sg in-
strumenty pochodne. Derywaty, umozliwiajagc dokonywanie podziatu, a takze
transferu pochodzacych z réznych sfer zycia gospodarczego ryzyk, przyczyniaja
si¢ do wzrostu efektywnosci lokowania kapitatu, ulatwiajg takze migdzynarodo-
wy przeplyw kapitatu oraz dajg wigksze mozliwosci dywersyfikacji portfela. In-
strumenty pochodne odgrywaja zatem istotng role w rozwoju efektywnego rynku
finansowego. Dlatego tez celem artykutu jest ukazanie istoty ryzyka walutowego
oraz skali wykorzystania gieldowych instrumentow pochodnych do zabezpie-
czania si¢ przedsiebiorstw przed tym ryzykiem. Realizujac ten cel, w artykule
postawiono nastgpujaca teze: skala wykorzystania gietdowych walutowych in-
strumentdw pochodnych w latach 2010-2014 wzrasta.

1. Istota ryzyka walutowego

Pojecie ryzyka pochodzi z jezyka tacinskiego — riscare — 1 oznacza odwazy¢
sie. W ujeciu takim ryzyko jest skutkiem jakiego$ wyboru. W przedsicbiorstwie
wyborem aktywujacym ryzyko jest podjecie dziatalnosci gospodarczej [Adamska,
2009, s. 12-13]. Ryzyku nie przypisuje si¢ wartosci liczbowych, najczesciej po-
slugujemy si¢ stwierdzeniem mate lub duze ryzyko [Tuczko, 2001, s. 225].

Wyrdzni¢ mozna wiele rodzajow ryzyka, jednym z nich jest ryzyko walutowe,
uznawane za jedno z najwigkszych wyzwan w teorii 1 praktyce finansow XXI w.
[Bennett, 2000, s. 28]. Na ryzyko walutowe sktadajg si¢ [Szyszko, 2000, s. 179]:

— ryzyko transakcyjne (kursowe) — bedace wynikiem konkretnej transakcji,
wynikajace z mozliwosci zmiany kursu w okresie pomigdzy powstaniem na-
lezno$ci w walucie obcej a momentem dokonania rozliczenia transakeji,

— ryzyko wymiany (konwersji) — dotyczace zmian w wycenie wartosci ksiggo-
wej pozycji bilansu oraz rachunku zyskow i strat na skutek zmian kursu
walutowego,

— ryzyko ekonomiczne — wynikajace z mozliwosci zmniejszenia wartosci pla-
nowanych przeptywdéw pieni¢znych w dtugim okresie na skutek nieprzewi-
dzianych zmian kurséw walutowych; dotyczy gtéwnie podmiotow, ktore ak-
tywnie uczestniczg w wymianie handlowej z zagranica, udzielajg kredytow
w walutach obcych, czy tez dokonuja inwestycji bezposrednich.
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Kazdy z autorow trochg inaczej definiuje ryzyko walutowe. Czepielewska-
-Katka [1997, s. 52] uwaza, iz z ryzykiem walutowym ma si¢ do czynienia wow-
czas, gdy wystepuje rozbieznos¢ czasowa miedzy momentem powstania nalez-
nosci lub zobowigzania a momentem ich realizacji.

Inna definicja wskazuje, iz ryzyko walutowe to potencjalna zmiana dochodu
wynikajgca z nieoczekiwanych zmian kursu waluty obcej. Dotyczy ona wszyst-
kich przedsigbiorstw — zar6wno finansowych, jak i niefinansowych — a takze
dodatnich i ujemnych odchylen dochodu [Kalinowski, 2007, s. 34].

Ryzyko walutowe ma charakter wielowymiarowy. Po pierwsze, mozna
traktowa¢ je jako zagrozenie dla osiggniecia zamierzonych celéw na skutek
zmian kursu walutowego, a takze na skutek nieprawidtowego przewidywania
tych zmian. Zmienno$¢ kurséw prowadzi do tego, iz rzeczywiste przeplywy fi-
nansowe zwigzane z transakcjami zagranicznymi sg odmienne od oczekiwanych.
Przez ryzyko walutowe mozna réwniez rozumie¢ mozliwo$¢ zmniejszenia wartosci
rynkowej kapitatu w wyniku zmian kursow walutowych [Widz, 2012, s. 434].

Ryzyko walutowe jest nieodtgcznym elementem prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej na arenie miedzynarodowej [Dziawgo, 1998]. Wynika ono z natury
rynku walutowego, na ktorym wystepuje ciggla fluktuacja kurséw. Kursy waluto-
we zaleza od wielu czynnikow [Miciuta, 2013, s. 133]:

— ekonomicznych — stopy procentowe, inflacja, bilans ptatniczy, PKB i in.,
— politycznych — rezimy kursowe, trwatos$¢ prawa, polityka fiskalna i in.,
— spekulacji na rynku walutowym i operacji bankow centralnych.

2. Zarzadzanie ryzykiem walutowym w przedsi¢biorstwie

Zarzadzanie ryzykiem walutowym jest bardzo istotnym narzedziem w sytuacji,
kiedy ma si¢ do czynienia ze znacznym uptywem czasu od dostawy produktu do
zaplaty. Moga wowczas wystgpi¢ wahania kursowe, ktoére maja istotny wptyw
na ostateczny wynik finansowy lub warto$¢ pozycji bilansowej. W celu neutrali-
zacji tego rodzaju niepewnosci przedsigbiorstwa stoja przed decyzja zwigzang
z wyborem odpowiedniej strategii zarzadzania ryzykiem [Misztal, 2004, s. 53].

Przedsigbiorstwo przed wybraniem odpowiedniej strategii zarzadzania ry-
zykiem musi ustali¢ czas wystgpowania i wielko$¢ ekspozycji walutowej. Za po-
czatek okresu ekspozycji na ryzyko uwaza si¢ moment, kiedy zostanie ustalona
cena za towar, natomiast za koniec okresu — zaptate srodkdéw pienieznych za da-
ny produkt.
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Dziatania, ktore podejmuje przedsigbiorstwo w celu ochrony przed waha-
niami kursu walutowego, uzaleznione sg od pozycji walutowej, jaka ma lub be-
dzie miato. W sytuacji, gdy naleznos$ci i zobowigzania w danej walucie sg sobie
rowne, mowi si¢ o tzw. pozycji zamkni¢tej. Gdy natomiast wystepuje nierow-
nowaga migdzy wielkoscia aktywow i pasywow denominowanych w tej samej
walucie i o tym samym terminie zapadalnosci, ma si¢ do czynienia z otwartg po-
zycja walutowg. W zaleznosci od tego, ktora strona przewaza (aktywna czy pa-
sywna), wyroznia si¢ dtugg lub krotkg pozycje walutowg (rys. 1) [Lewandowski,
1995, s. 29-30].

Pozycja walutowa

Otwarta Zamknie¢ta
aktywa # pasywa aktywa = pasywa

Dluga Krotka
aktywa > pasywa aktywa < pasywa

Rys. 1. Rodzaje pozycji walutowych

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie [Menioéw, Ochedzan i Walimowska, 2003, s. 78].

Zamknieta pozycja walutowa nie wymaga zabezpieczania, gdyz oczekiwane
wplywy i wydatki sg sobie rowne, wystepuje tzw. dopasowanie termindéw i wartosci.

W pozycji otwartej dtugiej aktywa w danej walucie przewyzszaja pasywa
w tej samej walucie obcej, czego skutkiem moze by¢ strata przy aprecjacji
(wzmocnieniu) waluty krajowej. Natomiast pozycja otwarta krotka charakteryzu-
je si¢ tym, iz aktywa w danej walucie sg nizsze niz pasywa w tej samej walucie
obcej, co w przypadku deprecjacji (ostabienia) waluty krajowej skutkuje strata.

Do zajmowanej pozycji walutowej nalezy dobra¢ odpowiednie instrumenty,
ktore pozwola zminimalizowac straty wynikajgce z pojawiajacych si¢ ujemnych
roéznic kursowych, a jednocze$nie pozwolg osiggnac korzysci z dodatnich rdznic
kursowych. Mozna wskaza¢ tu na zabezpieczenia wewngtrzne lub tez zewnetrzne
w postaci catej grupy instrumentéw pochodnych zarowno gieldowych, jak i po-
zagietdowych (rynek over-the-counter, OTC).
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3. Rynek instrumentow pochodnych

Swiatowe statystyki srednich dziennych obrotéw netto §wiadcza o znacznie
wigkszej ptynnosci rynku gieldowego, na co wptywa standaryzacja obrotu 1 ta-
twos¢ zawierania przeciwstawnych transakcji na rynkach regulowanych. Z kolei
skala otwartych pozycji brutto bankow — taczna warto$¢ nominalna sprzedanych
1 kupionych instrumentéw pochodnych — wskazuje, iz w S$wiatowym systemie finan-
sowym wigksza role odgrywa rynek OTC [Sobolewski i Tymoczko, 2014, s. 302].

Pod wzgledem warto$ci obrotow walutowymi instrumentami pochodnymi
w Polsce znacznie lepiej rozwiniety jest rynek pozagietdowy.

Tabela 1. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku instrumentéw pochodnych
w latach 2010- 2013 (w mln z})

2010 2011 2012 2013
Pozagieldowe walutowe 1814,2 18143 1632,2 1857,6
instrumenty pochodne
Gle%dowe walutowe 153 26,5 217 378
instrumenty pochodne

Zrodlo: Sobolewski i Tymoczko [2014, s. 303].

W kazdym z analizowanych lat $rednie dzienne obroty netto na rynku OTC
byly znacznie wyzsze niz obroty walutowymi instrumentami pochodnymi noto-
wanymi na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (tabela 1). W ko-
lejnym punkcie szerzej omowione zostang gietdowe walutowe kontrakty futures.

4. Kontrakty futures jako zabezpieczenie ekspozycji
na ryzyko walutowe

Walutowe kontrakty futures to grupa kontraktow terminowych, ktorych
przedmiotem sa waluty obce [Tarczynski, 2003, s. 51]. Gloéwnym zadaniem ter-
minowych kontraktow walutowych jest ochrona inwestorow przed ryzykiem wa-
lutowym rozumianym jako niekorzystna z punktu widzenia inwestora zmiana
warto$ci pewnych walut wzgledem siebie. Ryzyko takie istotne jest dla podmio-
tow majacych otwarte pozycje walutowe [www 1].

Inwestor otwierajacy pozycje dluga spodziewa si¢ wzrostu cen instrumentu
bazowego, a wigc danej waluty, na ktérg kontrakt zostal wystawiony. Jezeli
przewidywania inwestora okaza sie¢ realne, a wigc nastapi wzrost ceny instru-
mentu bazowego — wowczas osiggnie on zysk, w przeciwnym wypadku — ponie-
sie strate (rys. 2).
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Rys. 2. Profil wyplaty inwestora otwierajacego pozycj¢ dtuga

Zrodto: [www 3].

Inwestor, ktory otwiera pozycje krotka, spodziewa si¢ spadku ceny instru-
mentu bazowego, na ktéry kontrakt jest wystawiony. W sytuacji, gdy jego prze-
widywania zrealizujg si¢, a wigc nastgpi spadek ceny instrumentu bazowego —
inwestor osiagnie zysk, w przeciwnym razie poniesie strate (zob. rys. 3).

Zysk/strata

ZYSK

»
»

STRATA Kurs kontraktu

N

Rys. 3. Profil wyplaty inwestora otwierajacego pozycj¢ krotka

Zrodto: [www 3].
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Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) kierujgc si¢ tym,
ktore kontrakty mogg spotkac si¢ z najwickszym zainteresowaniem wsrod inwe-
storow, w 1998 r. wprowadzita do obrotu futures na kurs dolar/ztoty, w kolej-
nym roku — 1999 — euro/ztoty. Po kilku latach, mianowicie w 2008 r., GPW roz-
poczeta notowania kontraktow walutowych na kurs funta brytyjskiego oraz
franka szwajcarskiego. Jednakze niewielka ptynno$¢ na kontraktach na funta
spowodowata zawieszenie obrotu tymi instrumentami od stycznia 2009 r. [www 2].

Obecnie na GPW notowane sg kontrakty terminowe na kursy nastepujacych
walut:

— dolara amerykanskiego,
— euro,
— franka szwajcarskiego.

Dane statystyczne dotyczace ksztattowania si¢ rynku kontraktow termino-
wych na kurs dolara amerykanskiego na GPW prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Dane statystyczne dotyczace ksztattowania si¢ rynku kontraktow
na kurs dolara amerykanskiego w latach 2010-2014

Liczba Warto$¢ Otwarte
Rok . RY et Wolumen R% et obrotow RY et pozycje RY et
transakcji :
(mln z}) (na koniec)
2010 65368 - 88777 - 27159 - 713 -
2011 72076 10,26% | 104450 | 17,65% 3180,4 17,10% 1395 95,65%

2012 184 684 | 156,24% | 821760 | 686,75% 44393 39,58% 12 905 825,09%
2013 271988 47,27% | 2538 358 | 208,89% 8092,2 82,29% 27615 113,99%
2014 178 565 | -34,35% | 2016 605 | -20,55% 6408,9 -20,80% 30220 9,43%

(R" .1 — wskaznik dynamiki fanicuchowy)

Zrédto: Opracowanie na podstawie Biuletyn Statystyczny Instrumentow Pochodnych GPW [2014].

Liczba transakcji kontraktami futures na kurs dolara amerykanskiego
w latach 2010-2014 cechowata si¢ tendencjg zmienng. W 2010 r. inwestorzy
zawarli 65,4 tys. transakcji tymi instrumentami pochodnymi, w kolejnym roku
liczba ta byta o 10% wyzsza i uksztaltowata si¢ na poziomie 72,1 tys. Liczba
zawartych transakcji kontraktami terminowymi na kurs dolara amerykanskiego
osiggneta najwyzsza wartos¢ w 2013 1. (ok. 272 tys.), po czym w kolejnym roku,
to jest 2014, zanotowano spadek liczby zawartych przez inwestorow transakcji
tymi instrumentami o 34,35% w stosunku do roku poprzedniego.

Wolumen obrotéw kontraktami terminowymi na kurs dolara amerykanskiego
rowniez cechowat sie tendencjg zmienng. W latach 2010-2013 wartos¢ ta wzra-
stata, jednakze nalezy zauwazy¢, iz najwyzszy wzrost odnotowano w 2012 r., bo
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az o0 686,75% w stosunku do roku poprzedniego. W kolejnym roku wzrost ten
byt juz nizszy, po czym w 2014 r. nastgpil spadek wolumenu obrotow kontrak-
tami terminowymi na kurs dolara amerykanskiego o 20,55%.

Warto$¢ obrotéw kontraktami na kurs dolara w analizowanym okresie takze
cechowala si¢ tendencja zmienng. W latach 2010-2013 obserwowano wzrost
warto$ci obrotow tg grupa kontraktow walutowych z poziomu prawie 3 mld zt
w 2010 r. do poziomu ponad 8 mld zt w 2013 r. W kolejnym roku zanotowano
spadek wartosci obrotow kontraktami na kurs dolara o 20,8% w stosunku do ro-
ku poprzedniego.

Liczba otwartych pozycji na koniec roku w przypadku kontraktow futures
na kurs dolara amerykanskiego cechowata si¢ tendencja wzrostowa, od 713 otwar-
tych pozycji w 2010 r. az do 30 220 w 2013 r. Najwiekszy wzrost mial miejsce
w 2012 r., bo az o0 825% w stosunku do roku poprzedniego.

Drugimi z wprowadzonych przez Gield¢ Papierow Wartosciowych w War-
szawie walutowymi kontraktami terminowymi byly futures na kurs euro. Dane
statystyczne dotyczace ksztaltowania si¢ rynku tych instrumentow pochodnych
w latach 2010-2014 przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Dane statystyczne dotyczace ksztattowania si¢ rynku kontraktow
na kurs euro w latach 2010-2014

Liczba Wartos¢ Otwarte
Rok .. RY 1 Wolumen R%yr1 obrotéw R% et pozycje R%et
transakcji :
(mln zt) (na koniec)

2010 14 904 - 22 625 - 909,5 - 639 -
2011 14 821 -0,56% 21 885 -3,27% 926,0 1,82% 1068 67,14%
2012 29 001 95,68% | 110832 | 406,43% 770,2 -16,83% 8583 703,65%
2013 25705 -11,37% | 215902 94,80% 913,9 18,66% 8063 -6,06%
2014 17310 | -32,66% | 174644 | -19,11% 735,6 -19,51% 20 630 155,86%

(RY.1 — wskaznik dynamiki tancuchowy)

Zrodto: Opracowanie na podstawie Biuletyn Statystyczny Instrumentéw Pochodnych GPW [2014].

Liczba transakcji kontraktami futures na euro w latach 2010-2014 cechowata
si¢ tendencja zmienng. W 2010 r. liczba zawartych transakcji wyniosta 14,9 tys.,
po czym w 2011 r. odnotowano niewielki spadek (o 0,56%) do poziomu 14,8 tys.
W 2012 r. liczba transakcji kontraktami terminowymi na kurs euro wzrosta po-
nad dwukrotnie w poréwnaniu do roku poprzedniego, ksztattujac sie na pozio-
mie 29 tys. transakcji, co rbwnoczesnie jest najwyzsza wartoscig w analizowa-
nym okresie. W latach 2013-2014 nastapit spadek liczby zawieranych transakc;ji,
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osiggajac w ostatnim analizowanym roku poziom 17,3 tys. transakcji, czyli zale-
dwie ok. 2400 transakcji wiecej niz w 2010 r.

Wolumen obrotow kontraktami futures na kurs euro rowniez cechowat si¢
tendencja zmienng. Najwigkszy wzrost wolumenu obrotow odnotowano w 2012 r. —
az 0 406,64% w stosunku do roku poprzedniego. W kolejnym roku tendencja
zostala utrzymana i wolumen obrotéw tymi instrumentami uksztattowat si¢ na
poziomie 215,9 tys. i byla to jednoczesnie najwyzsza wartos¢ w analizowanym
okresie. W 2014 r. trend jednakze si¢ odwrdcit i nastapit spadek wolumenu ob-
rotow kontraktami terminowymi na kurs euro o ok. 19% w stosunku do roku po-
przedniego.

Warto$¢ obrotow tymi instrumentami w badanym okresie tez charaktery-
zowala si¢ tendencja zmienng. W 2010 r. wyniosta 926 min zt, w kolejnym roku
odnotowano niewielki wzrost o zaledwie 1,82% w stosunku do roku poprzed-
niego, po czym kolejny rok przyniost spadek do poziomu 770 min zt. Najnizsza
warto$cig obrotow w analizowanym okresie charakteryzuje si¢ 2014 r., kiedy
warto$¢ ta wyniosta 736 mln zt.

Poddajac analizie ilo$¢ otwartych na koniec roku pozycji, nalezy stwierdzic,
iz najwickszy wzrost odnotowano w 2012 r., az 703,65% w stosunku do 2011 r.,
jednakze nie byt to rok z najwiekszg liczbg otwartych pozycji na koniec roku.
Takim okresem byt 2014 r., kiedy to liczba otwartych pozycji uksztaltowala si¢
na poziomie 20 630.

Kolejnym walutowym kontraktem terminowym jest futures na kurs franka
szwajcarskiego. Dane statystyczne dotyczace ksztattowania si¢ rynku tychze
kontraktoéw w latach 2010-2014 prezentuje tabela 4.

Tabela 4. Dane statystyczne dotyczace ksztattowania si¢ rynku kontraktow
na kurs franka szwajcarskiego w latach 2010-2014

Liczba Wartos¢ Otwarte
Rok .. RY1 Wolumen RY 1 obrotow R%et pozycje R%e1
transakcji !
(mln zh) (na koniec)

2010 5036 - 7673 - 231,6 - 597 -
2011 52083 |934,21% | 73155 853,41% 2540,0 996,72% 813 36,18%
2012 6057 -88,37% | 28343 -61,26% 190,5 -92,50% 2642 224.97%
2013 15352 153,46% | 95672 | 237,55% 328,6 72,49% 5450 106,28%
2014 10 120 -34,08% | 64 268 -32,82% 2221 -32,41% 2726 -49,98%

(RY .1 — wskaznik dynamiki fanicuchowy)

Zrodto: Opracowanie na podstawie Biuletyn Statystyczny Instrumentéw Pochodnych GPW [2014].
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Liczba transakcji kontraktami terminowymi na kurs franka szwajcarskiego
w latach 2010-2014 cechowala si¢ tendencja zmienng. Warty zauwazenia byt
rok 2011, w ktoérym to liczba zawartych transakcji wzrosta o ponad 934% i zara-
zem osiggnela najwyzszg warto§¢ w analizowanym okresie — 52 083 transakcje,
po czym w kolejnym roku odnotowano spadek o 88,37% w stosunku do roku
poprzedniego i liczba transakcji wyniosta zaledwie 6057. W 2013 r. liczba za-
wartych przez inwestoréw transakcji wzrosta ponad dwukrotnie w poréwnaniu
72012 1., aby w kolejnym roku ponownie spas¢ do poziomu 10 120 transakc;ji.

Wolumen obrotow kontraktami terminowymi na kurs franka szwajcarskiego
w analizowanym okresie réwniez cechowat si¢ tendencja zmienng. Najwyzsza
warto$¢ tego wskaznika odnotowano w 2013 r., wynidst on wowczas 95,7 tys.
Najmniejszy natomiast wolumen obrotow wystapit w 2010 r. i wyniost 7,7 tys.

Warto$¢ obrotow tymi instrumentami w latach 2010-2014 charakteryzowata
si¢ tendencja zmienng. W 2010 r. wskaznik ten wyniost 231,6 mln zI, natomiast
w 2011 r. wzrdst o ponad 996% i osiagnal najwyzsza wartos¢ w analizowanym
okresie, ksztattujac si¢ na poziomie ponad 2,5 mld zt. W 2012 r. zaobserwowano
odwrdcenie si¢ trendu i warto§¢ obrotow kontraktami na kurs franka szwajcar-
skiego zmniegjszyta si¢ w stosunku do roku poprzedniego o 92,5% i wyniosla
190,5 min zt. W kolejnym roku nastapil wzrost tego wskaznika, po czym rok
2014 przyniost kolejny spadek i warto$¢ obrotow uksztattowata si¢ na poziomie
2221 mln zt.

Liczba otwartych na koniec roku pozycji na kontraktach futures na kurs
franka szwajcarskiego w latach 2010-2013 cechowata si¢ trendem rosngcym.
W 2010 r. wskaznik ten wyniost 597, natomiast w 2013 byt o ponad 800% wyz-
szy w porownaniu z 2010 r. i uksztaltowal si¢ na poziomie 5450. Natomiast
w 2014 r. trend si¢ odwrdcit 1 nastgpit spadek o prawie 50% w stosunku do 2013 r.

Pomimo rosnacej konkurencji ze strony internetowych platform transakcyj-
nych, aktywno$¢ uczestnikow rynku organizowanego przez GPW istotnie wzrosta.
Na jego atrakcyjnos¢ wplynety nizsze koszty transakcyjne, a takze mniejsze barie-
ry wejscia, ktore wynikaja z nizszej warto$ci pojedynczego kontraktu (1000 jed-
nostek waluty bazowej w poréwnaniu z 10 000 jednostek waluty bazowej na
platformach oferowanych przez domy maklerskie czy banki) [Sobolewski 1 Ty-
moczko, 2014, s. 328].

Jak juz wspomniano, aktywnos$¢ uczestnikéw rynku regulowanego wzrosta,
jednakze w dalszym ciaggu to rynek OTC jest bardziej popularny. Przedsigbior-
stwva w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem walutowym cze$ciej decyduja
si¢ na ofertg bankow, ktora pozwala na doktadne dopasowanie kwoty oraz ter-
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minoéw zapadalnosci transakcji zabezpieczajacych do wartosci i terminu otrzy-
mania nalezno$ci w walutach obcych pochodzacych z operacji handlowych.

Podsumowanie

Ryzyko walutowe jest nieodlacznym elementem handlu z panstwami po-
shlugujacymi si¢ inng waluta. Dlatego tez niezbedna jest odpowiednia organizacja
zarzadzania tym ryzykiem, ktora pozwoli zwickszy¢ poziom bezpieczenstwa fi-
nansowego przedsiebiorstwa.

W celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem przedsiebiorstwa wykorzystuja
liczne instrumenty pochodne zaréwno gietdowe, jak i z rynku OTC. Warto jed-
nakze dodac¢, iz gtéwnymi uczestnikami rynku gieldowych walutowych kontrak-
tow futures sg inwestorzy indywidualni o nastawieniu spekulacyjnym, a mniej
jest tych, ktorzy wykorzystujg je do zabezpieczania przed ryzykiem walutowym.

Na przestrzeni analizowanych lat warto$¢ transakcji walutowymi kontrak-
tami futures zawartymi na GPW wzrosta od 3,9 mld zt w 2010 r. do 7,4 mld zt
w 2014 r., a wiec nastapit wzrost az o0 91%. Jednakze nalezy zauwazy¢, iz w struktu-
rze obrotow walutowymi kontraktami futures w kazdym z analizowanych lat do-
minowaly transakcje dolar/zloty.

Do gléwnych wad utrudniajacych stosowanie gietdowych kontraktow futu-
res do zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym mozna zaliczy¢ niska ela-
styczno$¢ spowodowang standaryzacja instrumentu oraz ograniczenie ewentualnych
korzy$ci wynikajacych ze zmiany kursu walutowego, co jest charakterystyczna
cecha instrumentdw symetrycznych. Dlatego tez w polskich warunkach wigk-
szym zainteresowaniem cieszg si¢ instrumenty pozagietdowe, co wynika¢ moze
z bogatej oferty bankow, ich dtugotrwatych kontaktow z przedsigbiorstwami, a tak-
ze duzej elastycznosci oferowanych produktow.
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FUTURES CONTRACTS
IN MANAGEMENT EXCHANGE RATE RISK IN THE COMPANY

Summary: Facing exchange rate risk is an inevitable part of business for many compa-
nies due to their participation in international trade. The awareness of the exchange rate
risk means that the companies should prepare a strategy of risk management using avail-
able instruments. The aim of the paper is to present the essence of exchange rate risk and
to reveal how often derivatives are used by companies to hedge from the risk. The author
carried out critical literature review and used basic statistical methods to present the
problem.

Keywords: exchange rate risk, risk management, derivatives.



