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INSTRUMENTY POCHODNE JAKO NARZEDZIE
OGRANICZANIA RYZYKA WALUTOWEGO W POLSKICH
PRZEDSIEBIORSTWACH

Streszczenie

Wzrost umiedzynarodowienia dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw w Polsce prowadzi do wigkszej
ekspozycji tych podmiotéw na ryzyko zmiany kurséw walut obcych. Pojawienie si¢ tego rodzaju ryzyka wymu-
sza stosowanie odpowiednich metod stuzacych jego ograniczeniu. Celem artykulu jest ocena powszechnosci
wystepowania ryzyka walutowego w polskich przedsi¢biorstwach wraz z analiza skali wykorzystania pozagiel-
dowych i gietdowych instrumentéw pochodnych do zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi konsekwencjami
zmian kurséw walutowych. Realizacji wyznaczonego celu postuzyta analiza literatury przedmiotu oraz danych
statystycznych, ktére zostaly udostepnione przez Narodowy Bank Polski oraz Gléwny Urzad Statystyczny. Na
podstawie dostepnych danych statystycznych stwierdzono, iz wykorzystanie walutowych instrumentéw po-
chodnych zalezy z jednej strony od poziomu oraz zmiennosci kurséw walutowych, a z drugiej strony od po-
ziomu aktywnosci polskich przedsigbiorstw na rynkach zagranicznych, gléwnie w zakresie wymiany handlowe;.
Najczesciej wykorzystywanymi instrumentami pochodnymi, ktére przyczyniaja sic do zmniejszenia ekspozycji
na ryzyko walutowe, sa kontrakty forward. Wynika to z mozliwosci dostosowania warunkéw tych transakeji do
potrzeb danego przedsichiorstwa oraz wigkszej tatwosci ich stosowania w poréwnaniu z innymi instrumentami
pochodnymi.

Wartoscia dodang niniejszego artykutu jest kompleksowa analiza ryzyka kursowego wystepujacego w przedsie-
biorstwach w Polsce w latach 2007-2016 wraz z przedstawieniem stopnia wykorzystania walutowych instru-
mentéw pochodnych do ograniczenia ekspozycji na to ryzyko.

Stowa kluczowe: ryzyko walutowe, kurs walutowy, instrument pochodny, kontrakt forward, kontrakt futures,
opcja walutowa, transakcje CIRS, import, eksport
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DERIVATIVES AS HEDGING INSTRUMENTS AGAINST FOREIGN EXCHANGE RISK
IN POLISH ENTERPRISES

Summary

Increasing involvement of companies from Poland in international markets leads to greater curtency tisk
exposure in these entities. This forces enterprises to use approptiate hedging strategies to reduce this risk. The
purpose of this paper is to assess the prevalence of currency risk faced by Polish companies and to analyse the
extent in which over-the-counter derivatives and stock exchange derivatives are used to protect companies
against this risk. The authors present a review of the literature and relevant statistical data published by the
National Bank and the Central Statistical Office of Poland. Based on this database, the authors demonstrate
that the use of derivatives depends on the levels and fluctuations of cutrencies, as well as the involvement of
Polish companies in international markets, especially in terms of external trade. Moreover, the analysis proves
that forward contracts are the most frequently used detivatives to reduce exposure to foreign exchange risk.
This is because the conditions of this type of transactions can be adjusted to the requirements and needs of
enterprises. These instruments ate also easier to use than other derivatives.

The added value of this paper is a comprehensive analysis of the exchange rate risk in Polish companies in
2007-2016, accompanied by a presentation of the scale on which detivatives are used to hedge against currency
risk.

Key words: foreign exchange risk, currency, derivative, forwards, futures, currency option, CIRS trans-
actions, export, import

JEL Classification: G1,G23, F31,

1. Wstep

Kazda dzialalnoé¢ gospodarcza wigze sie z koniecznoscia podejmowania réznego ro-
dzaju decyzji, cho¢ przedsigbiorstwa nie posiadaja pelnej informacji na temat czynni-
kéw wplywajacych na wyboér wariantu decyzyjnego oraz konsekwencji dokonanego wy-
boru, co sprawia, ze sa narazone na ryzyko.

Ryzyko mozna zdefiniowa¢ jako sytuacje, w ktdrej podmiot podejmujacy decyzje nie
jest w stanie przewidzie¢ przysztych zdarzed z catkowita pewnoscia. Istnieje zatem nie-
bezpieczenistwo uzyskania wyniku innego niz oczekiwany, gdyz wybrany wariant de-
cyzyjny moze doprowadzi¢ do powstania korzysci mniejszych niz spodziewane badz
tez straty. Podejmujacy decyzjg zna jednak mozliwe efekty podjetej decyzji oraz praw-
dopodobienstwo ich pojawienia si¢. Ta cecha odréznia ryzyko od niepewnosci, w kto-
rej nie mozna zmierzy¢ prawdopodobiefistwa pojawienia si¢ w przysztosci okreslonych
konsekwencji [Szyszko, 2003, s. 30-32].

Zrédta ryzyka, wystepujacego w dziatalnosci gospodarczej, sa zréznicowane, co poz-
wala na wskazanie wielu kryteriow klasytikacji tego zjawiska. Wéréd nich mozna wy-
réznié czynniki ksztattujace ryzyko. Wedlug tego kryterium mozna wymienié:

—  ryzyko specyficzne (tzw. wewnetrzne) — wynikajace z dziatalno$ci danego
podmiotu gospodarczego i znajdujace si¢ pod jego kontrola, co oznacza, ze
jego zrédtem moze by¢ m.in. sposéb zarzadzania firma lub czynniki o charak-
terze finansowym (np. spadek plynnosci finansowej czy wzrost kosztu kapi-
tatu obcego); w ramach tego rodzaju wyodrebnia si¢ ryzyko: niedotrzymania
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warunkow, zarzadzania, biznesu, finansowe, bankructwa, pltynnosci, zmiany

ceny, reinwestowania, wykupu na zadanie oraz zmiennosci;

ryzyko systemowe (tzw. rynkowe) — powstajace w rezultacie wystapienia

czynnikow zewnetrznych, na ktére przedsigbiorstwo nie ma wplywu i nie moze

ich wyeliminowac, np.: dzialanie sit przyrody, decyzje polityczne czy globalne

uwarunkowania ekonomiczne (m.in.: inflacja oraz zmiany stép procentowych,

kurséw walutowych lub stop zwrotu z inwestyciji w akcje); zalicza si¢ do niego:

»  ryzyko stopy procentowej;

o ryzyko rynku;

o ryzyko sily nabywczej;

o ryzyko polityczne;

o ryzyko wydarzen;

o ryzyko walutowe (tzw. kursowe), w tym: ryzyko ksiggowe, ryzyko trans-
akcyjne, ryzyko ekonomiczne [Kalinowski, 2012, s. 13-16].

W niniejszym artykule analizie zostalo poddane ryzyko walutowe. W literaturze
przedmiotu pojecie to definiuje si¢ jako prawdopodobiefistwo zmiany dochodu w wy-
niku nieoczekiwanych wahan kurséw walutowych. Ma ono miejsce woéwczas, gdy mo-
ment powstania nalezno$ci lub zobowigzania denominowanego w walucie obcej jest
inny niz termin ich realizacji. Konsekwencja pojawiajacej si¢ wowczas rozbieznodci w cza-
sie migdzy powstaniem a uregulowaniem rozrachunkéw moze by¢ spadek wartosci na-
leznosci badz wzrost wartosci zobowiazania w przeliczeniu na walute krajows [Kali-
nowski, 2012, s. 36-37].

Prébe zdefiniowania ryzyka walutowego podjat réwniez D. Bennett, wedtug ktérego
ekspozycja na ryzyko zmiany kurséw walutowych obejmuje:

pozycje bilansu, ktére sa wyrazone w walutach obcych;

rzeczywistg i fizyczna sprzedaz oraz zakupy dobr i ustug, gdy nie zostaly one
jeszcze zafakturowane;

transakcje kupna i sprzedazy przysztych okreséw, np. kontrakty dlugotermi-
nowe na nabycie rzeczowych aktywéw trwalych;

rachunki i platnosci wyrazone w walucie innej niz krajowa, pojawiajace si¢
w momencie zawarcia transakcji handlowej [Bennett, 2000, s. 28-29].

Przedsigbiorstwo jest narazone na ryzyko walutowe w trzech obszarach jego dzia-
talnosci, co daje podstawe do dokonania jego klasyfikacji. Zgodnie z tym kryterium,
wskazuje sig:

ryzyko ksiggowe (tzw. ryzyko przeliczeniowe lub bilansowe) — wystepuje
w obszarze finansowo-ksiegowym i jest zwigzane z powstaniem réznic kurso-
wych podczas wyceny bilansowej sktadnikow aktywéw 1 pasywéw denomino-
wanych w walutach obcych albo konsolidacji sprawozdan finansowych mie-
dzynarodowych grup kapitatowych;

ryzyko transakcyjne — pojawia si¢ w biezacych transakcjach handlowych
i finansowych oraz dotyczy rozbieznosci w czasie migdzy data, zawarcia kontrak-
tu rozliczanego w walucie innej niz krajowa a momentem ujecia przychodéw lub
kosztow z tego tytulu badz tez otrzymania platnosci z zawartej umowy;
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—  ryzyko ekonomiczne — jest zwiazane z dzialalno$cia operacyjng przedsigbior-
stwa 1 wynika ze zmienno$ci kurséw walutowych, co skutkuje nieprzewidywal-
noscig zmian oczekiwanych w przysztosci strumieni pienigznych, tj.: plano-
wanych przychodéw, kosztéw i przeplywoéw pienigznych [Ozga, 2016, s. 6-7].

Powszechno$¢ wystepowania ryzyka walutowego przede wszystkim wigze si¢ z ros-

naca iloscig przedsigbiorstw, ktére zdecydowaly si¢ na internacjonalizacje prowadzone;j
dzialalno$ci i dokonywanie rozliczen w walucie innej niz waluta krajowa. Podmiotami
narazonymi na ryzyko kursowe sa zatem szczegélnie eksporterzy i importerzy, w przypad-
ku gdy wplywy ze sprzedazy débr 1 ustug za granice oraz wydatki na import s deno-
minowane w walucie obcej. Poza tym, ryzyko walutowe ma miejsce w jednostkach be-
dacych uczestnikami migdzynarodowego przeplywu kapitalu. Podmiotami ryzyka kur-
sowego sa wowczas przedsiebiorstwa, ktére dokonuja bezposrednich lub posrednich
inwestycji kapitatowych albo posiadaja zadluzenie obstugiwane w walucie obce;.

2. Ekspozycja polskich przedsigbiorstw na ryzyko walutowe

Negatywne konsekwencje, bedace efektem niepozadanych zmian kursu waluto-
wego, sa wskazywane jako jedne z gléwnych ograniczen w rozwoju przedsigbiorstw
w Polsce. Potwierdzaja to prowadzone przez NBP kwartalne badania ankietowe koniun-
ktury, ktore sa zawarte w tabeli 1.

TABELA 1.
Bariery rozwoju przedsi¢biorstw w Polsce w latach 2007-2015 — wyniki
ankiety Narodowego Banku Polskiego

Wyszczegolnienie* Micjsce w rankingu
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Niski popyt 6 | L] L ||| || 4| 4
Wahania i poziom kurséw walutowych 1. 3. 2 2. 2. 3. 4. 5. 5. 1.
Wysoka konkurencja 5. 5. 3 4. 6. 7. 5. 2. 3. 6.
Zatory platnicze i niska pltynnosé brak | 4. 4. 5. 4. 2. 2. 4 7. 8.
Wzrost cen surowcéw i materialow 3. 4. 5 3. 3. 6. | brak | brak | 8. 7.
Zmiany podatkéw i przepiséw 7. | brak | 6. | brak | brak | 4. 3. | brak | 1. 2.
Wysoka niepewnos¢ dziatalnosci brak | 6. | brak [ 6. 5. | brak | brak [ 3. 2. 3.

*— Dane w tabeli 1. zawierajg batiery rozwoju najczesciej wskazywane przez polskie przedsie-
biorstwa w latach 2007-2016 w badaniu ankietowym NBP dotyczacym analizy sytuacji sektora
przedsicbiorstw (Szybki Monitoring NBP).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: [http://www.nbp.pl/home.aspx?c=/

ascx/koniunktura_prezentacja.ascx].

Analiza danych NBP na temat barier rozwoju tych podmiotéw potwierdza to, iz w la-
tach 2007-2016 wahania i poziom kurséw walutowych byly wskazywane jako istotny
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czynnik uniemozliwiajacy ekspansje polskich przedsigbiorstw na rynku krajowym i mie-
dzynarodowym. W badanym okresie ten czynnik ograniczajacy najczeséciej zajmowat
2. pozycje (trzykrotnie) w rankingu. Poza tym, dwukrotnie zostal wskazany jako naj-
wazniejsza bariera rozwoju. Tylko niski popyt na rynku byt czesciej wskazywany jako
gléwny czynnik ograniczajacy rozwdj przedsigbiorstw w Polsce (siedmiokrotnie na
1. miejscu w rankingu).

Ryzyko kursowe jest zwigzane zaréwno z ksztaltowaniem poziomu kursu walutowe-
go, jak i jego wahaniami. Do walut, ktére w najwickszym stopniu przyczyniaja si¢ do
powstania ryzyka walutowego w polskich przedsiebiorstwach, przede wszystkim zalicza
sie: EUR, USD, JPY i GBP!. Notowania §redniowazonych kurséw tych walut obcych
wzgledem PLN w poszczegblnych miesigcach zostaly przedstawione na rysunku 1.

RYSUNEK 1.
Notowania wybranych kurséw walutowych wzgledem PLN
w latach 2007-2016

A
227

>

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
et EUR/PLN e USD/PLN JPY/100PLN  e=fli==GBP/PLN

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: [http://www.nbp.pl/home.aspx?
f=/kursy/arch_a.html].

Na podstawie analizy danych (rysunek 1.) mozna stwierdzié, ze od sierpnia 2007 roku
do lipca 2008 roku nastapita znaczna aprecjacja ztotego wzgledem walut obcych, co
bylo spowodowane silnym uzaleznieniem polskiej waluty od sytuaciji na $wiatowym

1 Do analizy wybrano cztery waluty, ktérych udzial w obrotach na §wiatowym rynku FOREX, wedtug
raportu [Triennial Central Bank Survey..., 2016, s. 10], byl najwyzszy, tj.: 87,6% — USD; 31,3% — EUR;
21,6% —JPY 112,8% — GBP (suma udzialéw poszczegdlnych walut w obrotach na tym rynku wynosita
200%, gdyz w kazda transakcje byly zaangazowane dwie waluty).
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rynku finansowym. Kursy analizowanych walut obcych ulegly obnizeniu od okoto 14%
w przypadku EUR/PLN do ponad 26% w przypadku USD/PLN i GBP/PLN, osia-
gajac na koniec tego okresu minimalny poziom. Trend wzrostowy wartosci ztotego
odwrécil si¢ w kolejnych miesiacach. Od wrze$nia 2008 roku do lutego 2009 roku
mozna bylo zaobserwowal deprecjacje ztotego oraz wzrost zmiennosci jego kursu
w wyniku niepewnosci zwigzanej ze skalg spowolnienia gospodarczego w Polsce na sku-
tek kryzysu finansowego na $wiecie. Dowodem tego byl spadek wartoéci zlotowki
0 41,2% wobec EUR; 65,6% w stosunku do USD; 95,57% wobec JPY oraz 26,26%
w przypadku GBP.

Od lutego 2009 roku do kwietnia 2010 roku mial miejsce ponowny wzrost wartosci
ztotego w odniesieniu do analizowanych walut obcych o okolo 70 gr — 80 gr, po czym
wahania kurséw tych walut ustabilizowaly si¢ 1 na przestrzeni kolejnych 12 miesiecy,
tj. do maja 2011 roku, zmienily si¢ od 2% (EUR/PLN) do 16% (JPY/PLN). Po wzgled-
nej stabilizacji na rynku walut zaszly kolejne wahania kurséw walutowych. Potwierdzily
to czterokrotne zmiany kierunku trendu warto$ci ztotego w okresie od czerwca 2011 roku
do czerwca 2013 roku.

Analiza $redniowazonych kurséw walut obcych od lipca 2013 roku do kotica 2016 roku
pozwala zaobserwowaé wzgledne ustabilizowanie kursu EUR/PLN w tym okresie.
Ksztattowat si¢ on w przedziale 4,02 zt — 4,43 21, przy widocznej aprecjacji ztotego
w I potowie 2015 roku. Wyzsza zmiennos§¢ niz kurs EUR/PLN wykazywal USD/PLN,
ktéry w tym okresie wahat sie w przedziale od 2,87 zt do 3,82 z1. Wynikato to z ostabienia
kursu euro wzgledem dolara amerykaniskiego w zwiazku z rozbieznoscia pomigdzy po-
lityka pieniezna prowadzona przez Rezerwe Federalng i Europejski Bank Centralny
[Rozwdj. .., 2016, s. 289]. Relatywnie duze wahania wykazywal réwniez kurs GBP/PLN,
czego dowodzi wzrost tego kursu z 4,96 zt w lipcu 2013 roku do 6,01 z1 w listopadzie
2015 roku i odwrécenie tendencji wzrostowej w 2016 roku. Bylo to spowodowane m.in.
rozpoczeciem procesu wystapienia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej 1 oslabieniem
funta brytyjskiego w stosunku do walut obcych.

Podsumowujac, w okresie od stycznia 2007 roku do konca 2016 roku najwigksza
zmienno$¢ wykazywal kurs JPY/PLN, nastepnie USD/PLN i GBP/PLN, a najmniej-
sza kurs EUR/PLN. Swiadcza o tym wspéltezynniki zmiennosci, ktére zostaly obliczo-
ne na podstawie danych dotyczacych §redniowazonych kurséw wybranych walut obcych
w ujgciu miesigeznym w badanym okresie. Wynosity one odpowiednio: 17,9%; 14,5%;
8,8% 1 6,7%.

Poréownujac wyniki analizy danych z tabeli 1. 1 rysunku 1. mozna zauwazy¢, ze wa-
hania i poziom kurséw walutowych byly wskazywane jako jedne z najwazniejszych barier
rozwoju w okresach, w ktorych wystepowala wysoka zmiennos¢ kurséw walutowych.
Wysokie miejsce w rankingu czynnik ten zajmowal w latach 2007-2011, w ktérych miaty
miejsce znaczne wahania kurséw walutowych. Od 2012 roku do 2015 roku zmalalo
znaczenie wahan i pozioméw kurséw walutowych jako batiery rozwoju przedsigbiorstw,
gdyz wyrdznial je stosunkowo stabilny poziom. Kurs walutowy jako najistotniejsza
bariera rozwoju polskich przedsi¢biorstw ponownie zostal wskazany w 2016 roku, w kto-
rym byly zauwazalne wigksze wahania cen walut obcych wyrazonych w PLN.
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Oczekiwania polskich przedsigbiorcéw zwigzane z poziomem kurséw walut obcych
sq uzaleznione od tego, czy posiadajg oni aktywa, czy tez pasywa w walutach obcych.
W przypadku eksporteréw oraz posiadaczy aktywéw zagranicznych korzystny bedzie spa-
dek wartosci waluty krajowej wzgledem walut obcych, a to oznacza, ze beda oni za-
bezpieczali si¢ przed aprecjacja waluty krajowej w celu utrzymania oplacalnosci na odpo-
wiednim poziomie. Z kolei, importerzy i podmioty posiadajace zobowiazania wobec
zagranicy beda oczekiwali umocnienia pieniadza krajowego 1 zabezpieczali si¢ przed de-
precjacjg ztotego. Jednak w obu przypadkach istnieja niekorzystne duze wahania kur-
séw walutowych 1ich nieprzewidywalnosé, co generuje ryzyko walutowe w przedsiebior-
stwie.

TABELA 2.
Wybrane pozycje powodujace wzrost ekspozycji polskich przedsiebiorstw
na ryzyko walutowe w latach 2007-2016

W tym: Zadluzenie W tym:
eksport zagraniczne
Rok ;rgrg;:rt:l Eng:r: w podrﬁiotach W pozosta- kze;z’fy kredyty
niefinanso- tych sekto- . . handlowe
(w mld z%) | (w mld zt) wych rach? zyczki (w mid 7)
(w mld 74) (w mld 1) (w mld z%)
2007 456,8 3806,6 365, 49 145,45 88,19 40,49
2008 497,0 405,4 376,78 198,37 128,85 48,24
2009 463,4 4232 384,75 206,32 134,72 47,44
2010 536,2 481,1 440, 42 176,59 125,34 45,29
2011 6234 558,7 531, 84 210,09 145,82 55,74
2012 648,1 603,4 573, 86 197,25 139,37 49,83
2013 656,1 647,9 602, 59 193,65 134,71 51,54
2014 704,6 693,5 628, 82 202,32 140,08 52,22
2015 741,0 750,8 652, 87 207,57 143,60 54,72
2016 777,5 798,2 bd. 222,58 149,90 62,24

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS: [http://stat.gov.pl/].

Pojawienie si¢ rozliczen w walucie obcej naraza przedsigbiorstwo na ryzyko walutowe,
ktérego wystapienie moze pociagac za soba negatywne konsekwencje w postaci pogorszenia
wynikéw finansowych. Analiza danych z tabeli 2. potwierdza, ze poziom ekspozycji
na ryzyko kursowe byt coraz wyzszy. Polskie podmioty rozszerzaly dziatalnos¢ na ryn-
kach miedzynarodowych, czego dowodzi m.in. wzrost obrotéw handlowych z zagrani-
ca. W latach 2007-2016 warto$¢ importu wzrosta o 320,7 mld z, tj. o okoto 70%, a eks-
port zwigkszy!l si¢ ponad dwukrotnie z 386,6 mld z do 798,2 mld zt. Na wysokim

poziomie utrzymywalo si¢ rowniez zadluzenie zagraniczne w pozostaltych sektorach,

Pozostale sektory to podmioty finansowe (inne niz monetarne instytucje finansowe, instytucje ubezpie-
czeniowe i fundusze emetytalno-rentowe) oraz podmioty niefinansowe (przedsigbiorstwa niefinanso-
we, gospodarstwa domowe i instytucje nickomercyjne dzialajace na rzecz gospodarstw domowych).

3 Podmioty niefinansowe, w ktérych liczba pracujacych wynosita 10 i wigcej 0séb prowadzacych ksiegi
rachunkowe lub podatkows ksiege przychodéw i rozchoddw.
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ktére wynosito od 145,45 mld zt w 2007 roku do 222,58 mld zt w 2016 roku. Gtéwna
waluta, w ktérej polskie podmioty posiadaly dlug poza granicami Polski, bylo euro.
Jego udzial w walutowej strukturze zadluzenia w latach 2010-2015 byt stabilny i wahat
si¢ od okoto 57% do okolo 61%. Druga waluta rozliczen byt dolar, a jego udziat ksztal-
towal si¢ w przedziale okoto 27%-31%. W przypadku wystapienia wahan kursowych
pozycja przedsicbiorstw zadluzonych wobec nierezydentéw mogta ulec pogorszeniu
[Rozwgj. .., 2016, s. 19-21]. Intensyfikacja zagranicznej wymiany handlowej oraz po-
siadanie zadtuzenia zagranica prowadzi zatem do wzrostu stanu naleznosci i zobowia-
zan denominowanych w walucie obcej, co w konsekwencji naraza przedsigbiorstwa
na wyzsze ryzyko zmian kurséw walutowych.

3. Metody zabezpieczenia si¢ przedsi¢biorstw przed ryzykiem kursowym

Ekspozycja na ryzyko zmian kurséw walutowych wymaga podjecia odpowiednich
dzialan majacych na celu ograniczenie wplywu wahan kurséw walutowych na wyniki
przedsigbiorstwa. Jednostka moze przyjaé roézne postawy wobec ryzyka kursowego w za-
leznosci od: jego formy, prawdopodobiefistwa wystapienia czy tez wielko$ci ewentu-
alnych strat.

Do metod zabezpieczenia si¢ przedsigbiorstw przed ryzykiem walutowym, wedtug
Loderera i Pichlera [2000, s. 320-321]4, zalicza si¢:

—  zatrzymanie (akceptacje) ryzyka — jednostka swiadomie decyduje si¢ na
ponoszenie negatywnych konsekwencji zwigzanych z pojawieniem si¢ wahan
kursow walut;

—  unikanie ryzyka — polega na prowadzeniu takiej dziatalnosci gospodarczej, przy
ktorej ryzyko walutowe nie istnieje lub wystgpuje w najmniejszym mozliwym
stopniu, np. poprzez dokonywanie platnosci wylacznie w walucie krajowej
i przerzucenie ryzyka na partneréw transakeii;

—  redukcje ryzyka — ograniczenie prawdopodobiefstwa pojawienia si¢ negatyw-
nych konsekwencji ryzyka walutowego dzigki podejmowaniu dziatad zarad-
czych, takich jak: utrzymanie zamknigtych pozycji walutowych, wybo6r waluty
kontraktu, stosowanie klauzul waloryzacyjnych czy kompensat rozliczen z zag-
ranicznymi kontrahentami;

—  transfer ryzyka — przeniesienie skutkdéw ryzyka kursowego na inne podmio-
ty, ktére sq w stanie ponies¢ to ryzyko, pobierajac z tego tytutu odpowiednia
oplate, np.: dywersyfikacja ryzyka, ubezpieczenie ryzyka lub hedging.

O wyborze optymalnej metody zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zmian kurséw
walutowych decyduje wiele czynnikéw. Kazde przedsigbiorstwo przed podjeciem de-
cyzji dotyczacej sposobu reakeji na ryzyko walutowe powinno dokona¢ jego identyfi-
kacji oraz okresli¢ poziom ekspozycji danego podmiotu na to ryzyko. Poza tym, wybor
odpowiedniej metody zalezy od wielko$ci danego przedsigbiorstwa. Z jednej strony duze
podmioty maja wigksza sktonnosé do akceptacji ryzyka, a z drugiej posiadaja wicksza

4 Por. [Misztal, 2004, s. 67-77].
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site przetargowa w zakresie negocjacji warunkéw wykorzystania instrumentéw pozwala-
jacych na redukcje badz transfer ryzyka. Postawa firmy wobec ryzyka kursowego jest
réwniez uzalezniona od: kwalifikacji, §wiadomodci i preferenciji oséb zarzadzajacych,
ktére decyduja o sposobie zarzadzania ryzykiem walutowym w przedsigbiorstwie.

4. Instrumenty pochodne jako zabezpieczenie ekspozycji na ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe moze by¢ transferowane na inne podmioty za pomoca wielu na-
rzedzi, do ktérych zalicza si¢ m.in. instrumenty pochodne, stanowiace forme pozabilan-
sowych transakcji zabezpieczajacych ryzyko kursowe.

Zgodnie z przepisami Ustawy g dn. 29.07.2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,
instrumenty pochodne definiuje si¢ jako: opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy
Jforward oraz inne prawa majatkowe, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od
wartosci instrumentu bazowego. Moze by¢ nim m.in.: stopa procentowa, indeks albo
wskaznik finansowy oraz cena lub wartos§¢ instrumentéw finansowych, a wprzypadku
zabezpieczenia ryzyka walutowego takim instrumentem bazowym jest waluta obca [Usta-
wa g dn. 29.07.2005 roku. .., 2005].

Kontrakty forward to forma umowy, w ktorej jedna za stron zobowiazuje si¢ do za-
kupu (pozycja dluga) uzgodnionej ilo$ci waluty obcej, a druga strona jest zobligowana
do sprzedazy (pozycja krotka) tej waluty po z gory okreslonej cenie 1 w $cisle okreslonym
terminie w przysztosci [Misztal, 2004, s. 89-90]. Warunki zawarcia tego kontraktu sa
ustalane wylgcznie przez strony, ktére zawieraja umowe, co oznacza, ze kontrakt forward
to transakcja niestandaryzowana. Jednak konieczne jest, aby cena zawarcia umowy kup-
na/sprzedazy instrumentu bazowego oraz termin rozliczenia tego instrumentu zo-
staly okreslone w momencie zawierania kontraktu [Kalinowski, 2012, s. 63-64]. Zabez-
pieczenie przed ryzykiem zmiany kurséw walutowych z wykorzystaniem kontraktéw
Jforward polega na zajeciu odwrotnej pozycji w stosunku do pozycji, ktdrg przedsighbiorstwo
zamierza zabezpieczy¢. Tym samym podmiot zabezpieczajacy dlugg pozycje waluto-
wa’ zajmuje pozycj¢ krétka w kontrakcie forward. Z kolei, przedsigbiorstwo zabezpie-
czajace krotka pozycje walutowa® powinno zajaé dluga pozycje w kontrakcie forward.
W rezultacie naleznosci i zobowigzania w walutach obcych zréwnaja si¢ (zamknigta
pozycja walutowa), a strata poniesiona na jednej z tych pozycji powinna zosta¢ skom-
pensowana zyskiem osiagnictym na drugiej pozycji [Misztal, 2004, s. 91-92].

Drugim przyktadem instrumentu pochodnego, stuzacego do transferu ryzyka wa-
lutowego, sa kontrakty futures. Wigza si¢ one z zawarciem umowy, w ktorej jedna ze
stron zobowiazuje si¢ do zakupu wystandaryzowanej ilosci waluty obcej, a druga do
jej sprzedazy po okreslonej cenie i w $cifle ustalonym terminie [Miciuta, 2015, s. 253].
Mechanizm zabezpieczenia zmian kurséw walutowych w przypadku kontraktow futures
jest analogiczny do dziatania transakcji forward. Przedsigbiorstwo w tym kontrakcie zaj-
muje pozycje odwrotng w stosunku do pozycji walutowej, ktéra ma by¢ zabezpieczo-

5 Naleznosci w walucie obcej przewyzszaja zobowiazania w tej walucie [Widz, 2012, s. 4306].
¢ Zobowiazania w walucie obcej przewyzszaja naleznosci w tej walucie [Widz, 2012, s. 436].
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na. Wystgpowanie w kontraktach futures jako strona sprzedajaca instrument bazowy poz-
wala na zabezpieczenie si¢ przed spadkiem kursu waluty obcej, natomiast wzrost ceny
waluty zagranicznej mozna zabezpieczy¢ poprzez zajecie pozycji diugiej w kontrakcie
[Misztal, 2004, s. 93-96]. Stosowanie transakeji fitures wymaga spelnienia znacznie wigk-
szych wymogéw niz w przypadku kontraktéw forward, gdyz sa one dostepne jedynie
w obrocie gieldowym. Jednym z takich warunkéw jest konieczno$¢ wniesienia depozytu
zabezpieczajacego do izby clearingowej, ktéry musi by¢ uzupelniany w trakcie trwania
kontraktu [Kalinowski, 2012, s. 67-68].

Transfer ryzyka zmian kurséw walutowych jest réwniez mozliwy dzigki wykorzy-
staniu opcji walutowej. Definiuje si¢ ja jako umowe, w ktérej jedna ze stron, tzw. posia-
dacz opcji, ma prawo do zakupu lub sprzedazy okreslonej llosci waluty obcej po cenie z gory
uzgodnionej oraz w okreslonym terminie. Druga strona umowy jest wystawca opcji,
ktory zobowiazuje si¢ do sprzedazy (w opcji kupna — ¢ca/)) lub zakupu (w opcji sprze-
dazy — put) tej waluty po z gory okreslonej cenie 1 w okreslonym czasie. W przypadku tego
instrumentu pochodnego, posiadacz opcji placi wystawcy premi¢ w zamian za co
otrzymuje prawo, a nie obowiazek dokonania transakeji zakupu/sprzedazy instrumentu
bazowego [Kalinowski, 2012, s. 71-73].

Jak wynika z powyzszej definicji opcji walutowej, mozna wskaza¢ opcje ca//1 opcje
put. W pierwszej z nich posiadacz opcji uzyskuje prawo do zakupu waluty obcej po
okreslonej cenie i w okreslonym terminie. Wystawca opcji jest wowczas zobowiazany do
sprzedazy okreslonej ilosci tej waluty. Z kolei, opcja pu# daje posiadaczowi prawo do sprze-
dazy waluty obcej na warunkach okreslonych w umowie, a wystawca opcji jest zobligowa-
ny do zakupu tej waluty [Sudacevschi, 2017, s. 745]. Nabywajac opcje call, przedsie-
biorstwo zabezpiecza si¢ zatem przed wzrostem kursu waluty obcej. Zakup opcji pu/l
pozwala natomiast na ograniczenie ryzyka spadku kursu waluty zagranicznej.

Instrumentem pochodnym o innym mechanizmie dziatania, niz dotychczas oméwio-
ne, jest swap. Do zabezpieczenia ryzyka zmiany kursu walutowego wykorzystuje si¢ swap
walutowy, bedacy transakcja dwuwalutowa. Jego istota polega na tym, ze strony umo-
wy zobowiazuja si¢ do wymiany miedzy sobg okreslonej kwoty jednej waluty obcej na
réownowarto§¢ w innej walucie (np. walucie krajowej). Kurs wymiany i termin rozli-
czenia zostaja ustalone w trakcie zawarcia kontraktu swap. W trakcie trwania umowy nie
nastepuja platnosci odsetek. W momencie zapadalnosci kontraktu jedna ze stron jest
zobowiazana do zwrotu tej samej kwoty w walucie obcej, za co otrzymuje rownowat-
to$¢ w walucie, na ktéra zostala wymieniona [Kalinowski, 2012, s. 84-86].

Inny rodzaj kontraktu swap, za pomoca ktérego jest transferowane ryzyko kursowe,
to swap walutowo-odsetkowy (Currency Interest Rate Swap — CIRS). Polega on na wymianie
kwot kapitalu oraz platnosci odsetkowych w dwoch réznych walutach pomiedzy dwiema
stronami kontraktu. Currency Interest Rate Swap pozwala na wymiang warto$ci nominalnej
pozyczki wraz z jej oprocentowaniem w danej walucie na warto$¢ nominalng pozyczki
1jej oprocentowanie w innej walucie [Kalinowski, 2012, s. 88].
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5. Analiza stanu wykorzystania instrumentéw pochodnych w zarzadzaniu
ryzykiem walutowym polskich przedsi¢biorstw

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych w zarzadzaniu ryzykiem kursowym w przed-
sicbiorstwach w Polsce mozna oceni¢ na podstawie analizy danych statystycznych NBP
dotyczacych $rednich dziennych obrotéw netto na krajowym rynku walutowych instru-
mentéw pochodnych, ktére zostaly zobrazowane na rysunku 2.

RYSUNEK 2.
Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowych instrumen-
tow pochodnych w latach 2007-2015 (w mln z%)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP: [Rozwd). .., 2016, s. 293; 2013, 5. 274;
2009, s. 250].

Wykorzystanie pozagietdowych instrumentéw pochodnych, czyli kontraktéw forward,
opcji walutowych i transakeji CIRS, pozwala na swobodne dostosowanie warunkow
transakcji do specyfiki dziatalno$ci danego przedsigbiorstwa. Nie jest to mozliwe w przy-
padku kontraktow futures, ktore sa notowane na GPW S.A. W rezultacie transakcje poza-
gleldowe stanowity niemal 100% obrotéw na krajowym rynku walutowych instrumen-
téw pochodnych, a ich warto$¢ gléwnie byta determinowana przez wykorzystanie kon-
traktow forward 1 opcji walutowych.

Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowych transakcji forward
(tabela 3.) ksztaltowaly si¢ w przedziale 1,49-1,63 mld zI w latach 2007-2008; 1,2-1,4 mld zt
w okresie od 2009 roku do 2013 roku oraz 1,65-1,8 mld zt w latach 2014-2015. Wa-
hania poziomu wykorzystania kontraktéw forward byly zalezne m.in. od poziomu zmien-
nosci kurséw walutowych. Na poczatku badanego okresu podmioty na rynku waluto-
wym zawieraly transakcje forwardw celu zabezpieczenia przed silng aprecjacjq ztotego.
Byli to gléwnie eksporterzy, ktérzy do zabezpieczenia pozycji walutowych stosowali
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kontrakty forward. W latach 2009-2013 wolumen zawieranych kontraktow ustabilizo-
wal sie w zwiazku z wzglednie mniejszymi wahaniami ztotéwki w poréwnaniu z wcze-
$niejszym okresem. Kolejny wzrost wykorzystania tych instrumentéw pochodnych roz-
poczat si¢ od 2013 roku, co bylo zwiazane z wigkszym zainteresowaniem tymi tran-
sakcjami wéréd eksporteréw i importerdw oraz podmiotéw posiadajacych zadtuzenie
w walucie obcej, a takze ze wzrostem zmiennosci kurséw walutowych — zwlaszcza
USD/PLN [Rozwdj. .., 2015, s. 295-296].

TABELA 3.
Krajowy rynek walutowych kontraktéw forward w latach 2007-2015
Rok Srednie W tym: Udziat Struktura termi- Struktura walutowa
dzienne w transak- nowa (w %)
obroty netto | ;awierane przez cjach po- (w %)
na krajowym przedsigbiorstwa chodnych
rynku FX niefinansowe ogotem*
forward warto$¢ udziat (w %) ponizej | powyzej | EUR | USD | Inne
(vmlnzh) | minat) | (w %) 7dni | 7dni
2007 1630 1304,0 80 44,5 34,8 65,2 58 24 18
2008 1490 12218 82 353 30 70 55 30 15
2009 1222 1087,6 89 54,9 bd. bd. 68 26 6
2010 1318 921,7 70 50,4 bd. bd. 68 26 6
2011 1384 11487 83 62,4 bd. bd. 65 30 5
2012 1212 1030,2 85 62,3 35 65 64 33 3
2013 1400 1.190,0 85 62,8 29,3 70,7 63 33 4
2014 1802 12014 70 52,4 20,5 79,5 61 31 8
2015 1653 1299,2 79 60,3 21,1 78,9 58 33 9

* — Udzial $rednich dziennych obrotéw netto na krajowym rynku transakeji forward zawiera-
nych przez przedsigbiorstwa niefinansowe w §rednich dziennych obrotach netto na krajowym
rynku instrumentéw pochodnych.

bd. — brak danych

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP: [http://www.nbp.pl/home.aspx?
f=systemfinansowy/rozwoj.html].

Kontrakty forward zawierane przez przedsigbiorstwa niefinansowe ksztaltowaly obroty
nie tylko na krajowym rynku walutowych kontraktow forward, ale takze na catym rynku wa-
lutowych instrumentéw pochodnych. W latach 2007-2015 udziat $rednich dziennych ob-
rotéw netto na krajowym rynku transakeji forward zawieranych przez te podmioty wynosit
od 70% do 89% w przypadku krajowego rynku kontraktéw forward i od 35% do 63%
w przypadku krajowego rynku walutowych instrumentéw pochodnych. Przede wszystkim
wigzalo si¢ to ze zwigkszona aktywnoscia polskich eksporterdw, ktérzy w ten sposob sta-
rali si¢ ograniczy¢ ryzyko kursowe zwiazane z posiadaniem naleznosci w walucie obcej. Po-
twierdza to zaréwno struktura terminowa, jak 1 walutowa zawieranych transakcji forward.
Spadek $rednich dziennych obrotéw netto o terminie realizacji ponizej 7 dni od 35%
w 2007 roku do 21% w 2015 roku $wiadczy o zmniejszeniu aktywnosci o charakterze
spekulacyjnym. Z kolei, walutowa struktura zawieranych transakcji forward wskazuje na
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znaczng przewage pary EUR/PLN nad innymi walutami w calym badanym okresie.
Przedsi¢biorstwa niefinansowe chcialy w ten sposéb ograniczy¢ ryzyko walutowe, wyni-
kajace ze zmiany wartos$ci przeplywoéw pienieznych uzyskanych z wymiany handlowej’
na skutek wysokiej zmiennosci walut [Rogwd..., 2016, s. 308-309].

RYSUNEK 3.
Srednie miesigczne obroty netto na krajowym rynku opcji walutowych
oraz transakcji CIRS w latach 2007-2015 (w mld z%)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP: [Rozwidj..., 2016, s. 306; Rozwdi...,
2013, s. 286; Rozwdj..., 2009, s. 244].

Polscy przedsiebiorcy do ograniczenia ryzyka zwiazanego ze zmiennoscia kurséw wa-
lutowych réwniez wykorzystywali opcje walutowe i transakcje CIRS, przy czym poziom
ich stosowania byl znacznie nizszy niz kontraktow forward. Ich taczny udzial w calosci
obrotéw na krajowym rynku walutowych instrumentéw pochodnych po 2009 roku wa-
hat si¢ od 20% do 30%. Poza tym, w latach 2007-2015 obroty na miedzybankowym rynku
opcji walutowych oraz transakeji CIRS przewyzszaly obroty na rynku klientowskim, co
jest widoczne na rysunku 3. Postugiwaly si¢ nimi gtéwnie banki 1 inne instytucje finan-
sowe do zabezpieczania pozycji walutowych. Ta zalezno$¢ jest wyrazna przede wszystkim
na krajowym rynku transakcji CIRS, ktére byly stosowane przez banki do niwelowania

7 Struktura walutowa zawieranych kontraktow forward wynika ze struktury geograficznej polskiej wymiany
handlowej z zagranica — w 2015 roku okolo 79,4% eksportu i 60% importu trafito do krajéw Unii
Europejskiej [Roeznik. .., 2016, s. 46].
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ryzyka walutowego i zmiany stép procentowych na skutek wigkszej ekspozycji tych insty-
tucji na ryzyko zwigzane z udzielaniem kredytéw mieszkaniowych w walutach obcych?®
[Rozwd..., 2015, s. 301].

Na krajowym rynku opcji walutowych sg zauwazalne wahania zwiazane z poziomem
wykorzystania tych instrumentéw pochodnych przez przedsi¢biorstwa do zabezpiecze-
nia si¢ przed ryzykiem walutowym. W okresie od I kwartatu 2007 roku do III kwartalu
2008 roku wystepowata tendencja wzrostowa srednich dziennych obrotéw netto na tym
rynku, gtéwnie w segmencie klientowskim. Zwigkszyly si¢ one z 0,56 mld zt w 2007 roku
do 0,92 mld zt w 2008 roku, co wiazalo si¢ z trwajacg od 1I potowy 2004 roku aprecjacja
zlotego, ktéra przyczynila si¢ do wzrostu zainteresowania tymi instrumentami wsrod
przedsigbiorstw prowadzacych wymiang handlowa z zagranica [Rozwd. .., 2008, s. 258].
Trend wzrostowy odwrocil sie w IV kwartale 2008 roku i nastapil znaczny spadek trans-
akcji zawieranych przez podmioty niefinansowe na rynku opcji walutowych na skutek
istotnej deprecjaciji ztotego. Duza cz¢$¢ przedsigbiorstw, ktére zawarly transakcje opciji
walutowych, miata powazne problemy z realizacja wyzszych zobowigzan z tytutu ujem-
nych réznic kursowych, powstatych z racji wyceny i rozliczenia wystawionych opcji ca//
i put. Poza tym, spadek popytu na te instrumenty potggowata bardziej konserwatywna
polityka bankéw w zakresie zawierania transakcji opeyjnych z przedsigbiorstwami niefi-
nansowymi [Rozwgj. .., 2009, s. 251].

Negatywne doswiadczenia dotyczace konieczno$ci pokrycia zobowigzan wynikaja-
cych z ujemnej wyceny opcji walutowych spowodowaly, ze aktywnosé przedsighiorstw na
tym rynku pozostawala stosunkowo niska. Od 2009 roku mialy miejsce tylko okresowe
wzrosty obrotow na tym rynku, tj. w 1111 IV kwartale 2011 roku w zwiazku ze wzro-
stem zmiennosci kursow walutowych 1 silng deprecjacja ztotego, a takze w 111V kwar-
tale 2014 roku oraz 11 IV kwartale 2015 roku za sprawa, wyzszych niz w poprzednich okre-
sach wahan kurséw walutowych. Poziom wykorzystania opcji walutowych przez przed-
sighiorstwa mozna réwniez oceni¢ na podstawie terminow realizacii opcji walutowych.
W latach: 2007-2008, 2011 i 2014-2015 zawierano transakcje o diuzszych terminach
realizacji, tj. powyzej trzech miesigcy. Porownujac srednie miesigczne obroty netto? na
krajowym rynku opcji walutowych z terminem realizacji transakcji opcyjnych, mozna
zauwazy¢, 1z wraz ze wzrostem obrotéw na rynku klientowskim wydtuzal si¢ termin
realizacji zawartych transakcji, co jest widoczne na rysunku 3. Przedsi¢cbiorstwa zawie-
raly zatem transakcje opcyjne w celu ograniczenia zmiennosci wyniku finansowego na
skutek zmiany warto$ci naleznosci 1 zobowiazan powstalych w nastepstwie prowadze-
nia wymiany handlowej z zagranica.

8  Z uwagi na niski udzial podmiotéw niefinansowych w zawieraniu transakcji CIRS na krajowym rynku
walutowych instrumentéw pochodnych zostal on pominiety w analizie w niniejszym artykule.

9 Srednie miesigczne obroty netto na krajowym rynku opcji walutowych i transakcji CIRS oszacowano na
podstawie sredniej arytmetycznej $rednich miesiecznych obrotéw netto w poszczegélnych kwartatach
w latach 2007-2015, udostepnionych przez NBP w raportach o rozwoju systemu finansowego w Polsce.
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TABELA 4.
Rynek gietdowych walutowych instrumentéw pochodnych
w latach 2007-2015

Wolumen W tym: Wolumen ob- W tym: Sredni
obrotu , dzienny ob-

Rok | o6tem | CHF | EUR | USD | fotuogélem | CHF | EUR | USD | ro¢ na sesje

(wmlnzt) | V%) | wo%) | (w%) | (VESSZ) | wos) | (w%) | (W%) | (wmin zb)
2007 332 0 | 114 | s8¢ - bd. bd. bd. 134
2008 | 3612 39 | 287 | 675 133 45 | 218 | 737 16,06
2009 | 5879 48 | 443 | 509 161 56 | 366 | 57,8 2333
2010 | 3857 60 | 236 | 704 120 67 | 192 | 742 15,24
2011 | 6646 382 | 139 | 478 199 367 | 111 | 523 26,48
2012 5399 35 | 143 | s22 961 29 | 116 | 855 21,69
2013|9322 35 9,7 | 868 2847 34 75 | 89,1 37,74
2014 | 7123 31 | 103 | 866 2175 29 80 | 89,1 28,61
2015 | 8293 82 | 129 | 789 2165 79 | 11,7 | 804 33,04

bd. — brak danych

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GPW S.A.: [https:/ /www.gpw.pl/biblioteka-
gpw-listargpwlc_id=10].

Do ograniczenia ekspozycji na ryzyko kursowe przedsiebiorstwa stosuja réwniez in-
strtumenty pochodne oferowane przez GPW S.A. Sa to kontrakty futures na trzy pary
walut, czyli EUR/PLN, USD/PLN oraz CHF/PLN (tabela 4.). Wykorzystanie tych tran-
sakcji pochodnych jest znacznie nizsze niz pozagieldowych instrumentéw pochodnych,
to natomiast wynika z faktu, iz s3 one oferowane na rynku regulowanym. Struktura kon-
traktow futures jest wystandaryzowana, co sprawia, ze dopasowanie kwot oraz terminow
realizacji tych transakcji do powstalych przeplywow pienieznych w walucie obcej jest
trudniejsze niz w przypadku instrumentéw pozagieldowych. Uczestnicy tego rynku to
przede wszystkim klienci indywidualni, gléwnie o nastawieniu spekulacyjnym [Rozwd. . .,
2016, s. 317]. Wolumen obrotu ogélem, wyrazony warto$ciowo w poszczegdlnych
latach, wykazywal duze wahania, przy czym od 2007 roku do 2013 roku wzrastala ilo$¢
zawieranych transakeji, a w 2014 roku 1 2015 roku ilo$ciowy wolumen obrotu ustabi-
lizowat si¢ na poziomie okolo 2,2 mln szt. Widoczna byla takze znaczaca przewaga tran-
sakcji futures na kurs USD/PLN. Wiazalo si¢ to z wigksza zmiennoscig tego kursu wa-
lutowego niz kursu EUR/PLN oraz wyzszym wykorzystaniem USD w transakcjach
gospodarczych niz CHF.
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TABELA 5.
Polscy eksporterzy i importerzy korzystajacy z instrumentéw finansowych
w latach 2010-2015

Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Liczba badanych jednostek 1292 1292 1152 1382 1404 1492
Przychody ze sprzedazy ogétem (w mld zt) 3441 393,9 358,7 4421 4838 576,1
ic\l‘f;lcfl(‘;pf/geré“’ W badanj zbio- 413 425 57,7 65,1 67,8 68,0
Wartos¢ eksportu (w mld z1) 120,9 151,4 2289 249,9 243,6 | 258,84
- Udziat c.ksportu w przychodach ze 35.1 38.4 63.8 56,5 50,4 449
£ | sprzedazy (w %)

I EUR 50,2 50,7 34,1 34,1 337 333
= usD 27,3 27,1 16,5 16,2 26,3 15,4
Struktura walutowa (w %) GBP 10,8 10,8 5,7 55 5,6 6,3
PLN bd. bd. 32,9 34,8 33,8 34,2
Inne 11,7 11,4 10,8 9,4 10,6 10,7
Koszty dzialalnosci operacyjnej (w mld zt) 325,8 371,2 315,9 4154 454,0 540,7
gﬁ;‘:‘cirzf‘j/ro;em“’ w badanej zbio- 433 445 60,2 68,6 71,4 72,6
Wartos¢ importu (w mld z1) 12797 | 1785 | 2228 | 2548 | 2573 2395
Ud,zi?,l import'u w kosztach dziatal- 371 408 72,5 60,2 537 479

£ nosci operacyjnej (w %)
g‘ EUR 55,5 54,9 32,6 31,2 31,3 31,2
B USD 303 31,0 17,7 16,9 16,7 16,6
Struktura walutowa (w %) GBP 14,1 13,3 6,9 10,7 11,7 13,2
PLN bd. bd. 316 430 456 50,2
Tnne 14,2 141 12,2 14,4 14,9 142

bd. — brak danych
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS: [http://stat.gov.pl/].

Oceny wykorzystania instrumentéw pochodnych mozna réwniez dokonaé na pod-
stawie danych gromadzonych przez GUS na temat instrumentow finansowych, z kté-
rych korzystaja przedsiebiorstwa w Polsce!? (tabela 5.). W latach 2010-2015 zaréwno licz-
ba eksporterow oraz importeréw, jak i warto$¢ wymiany handlowej z zagranica ulegta
zwigkszeniu. W 2010 roku udzial eksporteréw i importerow w badanej zbiorowosci wy-
nosit okoto 40%, za$ w 2015 roku wzrdst on do poziomu okoto 70%. Wztost liczby pod-
miotéw uczestniczacych w handlu zagranicznym spowodowal zwigkszenie wartosci sprze-
dazy na eksport oraz zakupu débr z zagranicy odpowiednio o 214% i 187% na przes-
trzeni badanych szesciu lat. W rezultacie eksport i import w badanych podmiotach staty
si¢ istotnym Zroédlem przychoddw ze sprzedazy oraz kosztow dziatalnosci operacyjnej.
W przypadku sprzedazy zagranice udzial przychodéw z eksportu stanowil od 35,1%

10 To badanie GUS bylo prowadzone od 2010 roku wsréd przedsigbiorstw, ktére w kwartalnym spra-
wozdaniu RF-01 wykazaly, ze wykorzystuja instrumenty finansowe [http://stat.gov.pl/obszaty-tematyczne/
podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/ przedsiebiorstwa-niefinansowe/instrumenty-finansowe-przed-
siebiorstw-niefinansowych-w-2015-roku,20,5.html].
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w 2010 roku do 44,9% w 2015 roku, przy czym byt widoczny istotny wzrost tej relacji
w latach 2012-2013. Taka sama tendencja byta zauwazalna w przypadku importu. Jego
udzial w kosztach dziatalnosci operacyjnej wynosit od 37,1% w 2010 roku do 47,9%
w 2015 roku, a w okresie 2012-2013 relacja wzrosta do ponad 60%.

Dane na temat struktury walutowej przychodéw i kosztéw generowanych przez
przedsigbiorstwa pokazuja, ze gléwnymi walutami rozliczen z zagranica bylty EUR (okoto
30% platnosci), USD (okoto 20% platnosci) i PLN (okolo 30%-50% platnosci).
Duzy udzial naleznosci i zobowiazan denominowanych w walutach obcych powo-
dowal, Ze przedsi¢biorstwa musialy przyjac okreslong postawe wobec ryzyka kursowego.
Na przyklad podmioty, ktére sa zaréwno eksporterami, jak i importerami, moga ogra-
niczy¢ ryzyko walutowe za pomocy bedgingu naturalnego'l, a przedsigbiorstwa zajmu-
jace dluga lub krétka pozycje walutows moga w tym celu wykorzystaé instrumenty
pochodne.

Informacje na temat instrumentéw pochodnych, stosowanych przez przedsigbior-
stwa niefinansowe w Polsce, zawiera tabela 6.

TABELA 6.
Wykorzystanie instrumentéw pochodnych w polskich przedsi¢biorstwach
niefinansowych w latach 2010-2015, wedtug GUS

Wyszczegélnienie 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Toéé podmiotow 145 139 152 296|306 338
Warto$¢ bilansowa ogo-
tem 2857,7| 42301 | 31790 | 5671,5| 5792,5| 6615,
Instrumenty (w mln zI)
pochodne — forward (w mln z1) 9693 | 13564 | 14432 2852338438 46516
aktywa E futures (w mln 21) 43 92 72 118 970 828
5 | opcje (w mln 1) 1705 | 540,3| 9589 | 1317,4| 22234 | 1470,9
pozostale (wmln zl) | 4133 | G641,1| 4113 18485 13114 1710,
Tlosé podmiotow 148 177 169 260 340 396

Wartos¢ bilansowa ogdlem | 5 555 7 | 6 2553 47522 | 35103 | 7740,5| 70268

Instrumenty | (W mln z1)

pochodne — | | formard (w min z1) 623,5]| 17729 1476,5| 17304 32689 4010,5
pasywa E | futures (w mln 2) a3 287 82| 208 9,0 61,4
= [opcje (wmln zb) 2124910584 ] 3831 934 2513] 2945

pozostale (wmln 1) [ 24731 [2806,7 | 28844 | 16658 4211,3| 26604

Wynik na inwestycjach w instrumenty

-307,90 | 477,48 | -82,65| 603,39 | 390,50 | -30,35
pochodne (w mln z1)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS: [http://stat.gov.pl/].

11 Hedging naturalny polega na zamknieciu otwartej pozycji walutowej przez zawarcie transakeji prze-
ciwstawnej pod wzgledem: waluty, terminu i wartosci [Tymoczko, 2009, s. 74].
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Stopient wykorzystania instrumentéw pochodnych w polskich przedsi¢biorstwach
niefinansowych zwigkszal si¢, co potwierdzil wzrost liczby podmiotéw, ktore wykazy-
waly instrumenty pochodne w swoich sprawozdaniach finansowych. W latach 2010-2015
warto$¢ bilansowa instrumentéw pochodnych, wykazywana w sprawozdaniach finan-
sowych, zwigkszyla si¢ zaréwno po stronie aktywow, jak i pasywow!? — odpowiednio
0 131,5%133,5%. Z roku na rok zmniejszala si¢ zatem nadwyzka zobowigzan finanso-
wych nad aktywami finansowymi z tytulu instrumentéw pochodnych. Przewaga ujem-
nej wyceny bilansowej instrumentéw pochodnych nie §wiadczy jednak o stracie wyni-
kajacej z rozliczenia takich transakeji, lecz wylacznie o ich wartosci na moment wyceny.
Faczny wynik finansowy na inwestycjach w instrumenty pochodne w badanym okresie
wyni6st 1,05 mld z1, co moze zachecaé podmioty do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
za pomocy instrumentdéw pochodnych.

Dane GUS wskazujg réwniez na znaczna przewage kontraktow forward nad innymi
instrumentami pochodnymi. W badanym okresie ich warto$¢ bilansowa po stronie ak-
tywow wzrosla niemal 5-krotnie, a pasywéw ponad 6-krotnie. W przypadku opcji walu-
towych byt widoczny spadek ich wykorzystania przez podmioty niefinansowe i wysoka
ujemna warto$¢ godziwa tych instrument6w, co wynikato z negatywnych doswiadczen
zwigzanych z konieczno$cia pokrycia zobowigzan z wyceny opcji walutowych w latach
2008-2009. Wigksze zaufanie do korzystania z opcji zaczeto pojawiac si¢ od 2013 roku,
w ktorym zwigkszata sig skala zagranicznej wymiany handlowej, a dodatnia warto$¢ go-
dziwa przewyzszata ujemng warto$¢ godziwg tych instrumentéw pochodnych. Co wigcej,
dane GUS potwierdzaja niski poziom stosowania kontraktéw futures przez podmioty
niefinansowe w poréwnaniu z innymi instrumentami pochodnymi.

Ograniczeniem w badaniach przeprowadzonych w niniejszym artykule jest fakt, iz
GUS nie wyodrebnia w zebranych danych informacji na temat wykorzystania walutowych
instrumentéw pochodnych. Niemniej przeanalizowane dane statystyczne GUS dowo-
dza, ze z roku na rok zwigksza si¢ w réwnej mierze aktywno$¢ polskich przedsigbiorstw
na rynkach miedzynarodowych, jak 1 poziom wykorzystania walutowych instrumentéw
pochodnych. Wyciagniete wnioski sa zatem zgodne z danymi NBP w zakresie skali wy-
korzystania transakcji pochodnych do zabezpieczenia ryzyka zmian kurséw walutowych.

6. Podsumowanie
Przeprowadzone badania, dotyczace oceny skali ryzyka kursowego w polskich przed-

sigbiorstwach oraz wykorzystania walutowych instrumentéw pochodnych w latach 2007-
2016, pozwolily na wyciagniecie ponizszych wnioskow.

12 Warto$¢ bilansowa instrumentéw pochodnych po stronie aktywéw oznacza dodatnia wartosé godziwa
danego instrumentu pochodnego, a po stronie pasywéw ujemna wartos¢ godziwa [Ozga, 2016, s. 277].
Przez wartos¢ godziwa nalezy rozumie¢ kwote, za jaka dany skladnik aktywéw mégtby zosta¢ wymieniony,
za$ zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej miedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze soba stronami transakcji, np. warto$¢ godziwa kontraktu
futnres okresla si¢ na podstawie réznicy miedzy zabezpieczong cena a ceng gieldowa w dniu wyceny,
natomiast kontraktu forward na podstawie warto$ci biezacej przyszlych przeptywéw pienieznych gene-
rowanych przez instrument pochodny [Ozga, 2016, s. 48-71].
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1. Wraz ze wzrostem aktywnosci polskich podmiotéw na rynku migdzynarodo-
wym, glownie w zakresie eksportu 1 importu oraz zadluzenia zagranicznego,
zwicksza si¢ poziom zabezpieczenia warto$ci przysztych platnosci denomi-
nowanych w walutach obcych przed zmianami kursu ztotego.

2. Skala wykorzystania instrumentéw pochodnych jest uzalezniona od poziomu
i wahan kurséw walutowych oraz doswiadczen polskich podmiotoéw w zakresie
wykorzystania tych instrumentow.

3. Wyzszy poziom wykorzystania pozagieldowych instrumentéw pochodnych
w stosunku do gietdowych transakcji pochodnych wskazuje, iz przedsigbior-
stwa dostosowuja wybrane metody transferu ryzyka kursowego do specyfiki
prowadzonej dziatalnosci, w tym gtéwnie do warunkéw zawartych transakeji
handlowych 1 finansowych denominowanych w walutach obcych.

4. Wysoki i stabilny udzial kontraktéw forward na krajowym rynku walutowych
instrumentéw pochodnych dowodzi, ze przedsigbiorstwa identyfikuja powstate
ryzyko walutowe i stosujg instrumenty, ktére s relatywnie zrozumiale i tatwe
do stosowania.

5. Struktura walutowa wybranych instrumentéw pochodnych do transferu ry-
zyka walutowego zalezy od struktury walutowej przeptywéw pienieznych z tytu-
tu zagranicznej wymiany handlowej oraz zadluzenia zagranicznego.

Analiza literatury przedmiotu oraz przedstawionych danych statystycznych umoz-
liwita zatem kompleksowa ocene ryzyka walutowego istniejacego w polskich przedsie-
biorstwach, co jest szczegdlnie znaczace w obliczu powszechnosci wystgpowania tego
rodzaju ryzyka. Moga one dokona¢ wyboru metody zabezpieczenia si¢ przed zmien-
noscia kurséw walutowych sposréd wielu instrumentéw dostgpnych na rynku, w tym
réwniez transferu ryzyka za posrednictwem transakeji pochodnych. Znajac korzysci oraz
zagrozenia zwigzane z ich stosowaniem, sq w stanie wybrac takie narzedzia, ktére beda
dostosowane do specyfiki dziatalnosci danego podmiotu i przyczynia si¢ do poprawy
jego wynikow finansowych.

Wktad autoré6w w powstanie artykutu

mgr Magdalena Tekieni — opracowanie koncepcji oraz wybér metody do badan, zebranie
materiatu statystycznego, opracowanie czgsci teoretycznej (rozdziat 11 3), wspotudziat
w opracowaniu wynikow (rozdzial 215), pozostate (m.in. dostosowanie do wymogdw
technicznych) — 55%,

dr Katarzyna Lewkowicz-Grzegorczyk — opracowanie koncepcji oraz wybér metody do
badan, zebranie materiatu statystycznego, opracowanie czesci teoretycznej (rozdzial 4),
wspoétudzial w opracowaniu wynikow (rozdzial 5) — 45%.
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