Ewa Widz

Wykorzystanie kontraktow futures
do zabezpieczania ekspozycji na
ryzyko walutowe

Qgglihegs Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H, Oeconomia 46/1,

2012

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLE ODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL. XLVI, 1 SECTIO H 2012

Zaktad Rynkéw Finansowych
Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie

EWA WIDZ

Wykorzystanie kontraktow futures do zabezpieczania
ekspozycji na ryzyko walutowe

Currency Futures in Hedging Currency Risk

Wprowadzenie

Ekspozycja na ryzyko walutowe jest nieodtgcznym elementem dziatalnosci wielu
przedsiebiorstw. Swiadomos$é ryzyka powinna skutkowaé opracowaniem odpowied-
niej strategii zarzgdzania tym ryzykiem z uwzglednieniem analizy mozliwych do
zastosowania instrumentow.

Wyhor strategii zarzadzania zalezy przede wszystkim od tego, jakg sktonnoscia
do ryzyka cechuje sie inwestor. Strategie moga mie¢ charakter konserwatywny lub
agresywny. Strategia agresywna (aktywna) polega na wykorzystaniu ryzyka w celu
zwiekszenia wartosci posiadanych lub antycypowanych pozycji. Pozycja dtuga jest
otwierana w oczekiwaniu aprecjacji waluty, za$ krétka w oczekiwaniu na deprecjacje.
Strategia konserwatywna (pasywna) oznacza dgzenie do petnego zabezpieczenia przed
zmiang warto$cil Zwykle nie da sie catkowicie wyeliminowa¢ ryzyka, a jedynie
ograniczy¢ ewentualne straty.

1 Z. Marciniak, Zarzadzanie wartoscig i ryzykiem przy wykorzystaniu instrumentow , Ofi-
cyna Wyd. SGH, Warszawa 2001, s. 159.
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1. Istota ryzyka walutowego

Ryzyko walutowe ma charakter wielowymiarowy. Mozna je traktowac jako
zagrozenie dla osiagniecia zamierzonych celéw na skutek zmian kursu walutowego
lub na skutek niedoskonatej antycypacji tych zmian. Zmiennos$¢ kurséw powoduje,
iz rzeczywiste przeptywy finansowe zwigzane z wymiang zagraniczng czy tez
z inwestycjami zagranicznymi moga sie okaza¢ odmienne od oczekiwanych. Przez
ryzyko walutowe mozna takze rozumie¢ mozliwo$¢ zmniejszenia wartosci rynkowej
kapitatu (np. przedsiebiorstwa) w wyniku zmian kurséw walutowych. Wynika to
z faktu posiadania otwartych pozycji walutowych (walut, naleznosci i zobowigzan
w walutach). Jesli wystepuje niedopasowanie struktury aktywow i pasywow denomi-
nowanych w walutach obcych, mamy do czynienia z ekspozycjg kapitatu wiasnego
na ryzyko walutowe.

Na ryzyko walutowe skiadajg sie:

- ryzyko transakcyjne (kursowe) - bedace wynikiem konkretnej transakcji,
wynikajagce z mozliwosci zmiany kursu w okresie pomiedzy powstaniem
naleznosci lub zobowigzania w walucie obcej a momentem dokonania rozli-
czenia transakcji,

- ryzyko wymiany (konwersji) - dotyczace zmian w wycenie wartosci ksie-
gowej pozycji bilansu oraz rachunkéw zyskéw i strat na skutek zmian kursu
walutowego,

- ryzyko ekonomiczne - wynikajace z mozliwo$ci zmniejszenia warto$ci plano-
wanych przeptywo6w pienieznych w dtugim okresie na skutek nieprzewidzia-
nych zmian kurséw walutowych; dotyczy gtéwnie podmiotéw, ktére aktywnie
uczestniczg w wymianie handlowej z zagranica, udzielaja kredytéw w walutach
obcych czy tez dokonujg inwestycji bezposrednich2

Ograniczanie ryzyka walutowego w praktyce obejmuje nastepujgce dziatania:
rozpoznanie obszaréw ryzyka, najakie narazony jest podmiot i identyfikacja przesta-
nek potencjalnych strat (okreslenie pozycji walutowej), pomiar ryzyka (np. VaR czy
luka walutowa3d, wybdr i opracowanie odpowiedniej strategii ograniczania ryzyka,
konstrukcja instrumentarium, zawarcie konkretnych transakcji zabezpieczajgcych
oraz monitorowanie i kontrola obszarow ryzyka w potgczeniu z oceng skutecznosci
zabezpieczenia.

2. Hedging naturalny a zabezpieczenie przy pomocy instrumentéw pochodnych

Tradycyjne strategie ograniczania ryzyka walutowego opierajg sie na instru-
mentach dostepnych wewnatrz przedsiebiorstwa i polegaja na dokonywaniu operacji

2 L. Szyszko, Finanse przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2000, s. 179.
3 Z. Marciniak, op. cit., s. 157-158.
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bilansowych. Przedsiebiorstwa eksportujgce i importujgce, narazone na ryzyko zmia-
ny kurséw walutowych, moga przerzucaé to ryzyko na inne podmioty (partneréw
transakcji), poprzez:

- zawieranie transakcji z partnerami zagranicznymi w walucie krajowej,

- klauzule przewidujace zmiane wartosci transakcji w sytuacji znacznej zmiany
kursu,

- klauzule waluty trzeciej i klauzule wyboru waluty,

- przyspieszanie ptatnosci (leading) i op6znianie ptatnosci (lagging),

- kompensowanie wzajemnych naleznosci i zobowigzan przy rozliczaniu sald
(netting),

- skracanie pozycji w danej walucie np. poprzez finansowanie produkcji na
eksport kredytem walutowym (matching),

- zaciaggniecie pozyczki w walucie zagranicznej ijej sprzedaz w transakcji spot
na rynku kasowym dla zabezpieczenia warto$ci nalezno$ci w walucie obcej,
zaciagniecie pozyczki w walucie krajowej i nabycie waluty obcej w celu za-
bezpieczenia wartosci przysztych zobowigzan w walucie obcej (covering)4.

Mozliwe jest ponadto dokonywanie operacji pozabilansowych. Metoda ubez-
pieczenia ryzyka kursowego w firmie ubezpieczeniowej jest stosunkowo rzadko
wykorzystywana ze wzgledu na wysokie koszty. Z kolei gwarancje kursowe nie
zawsze sa dostepne. Zdecydowanie czesciej przedsiebiorstwa wykorzystujg w tym
celu instrumenty pochodne. Ograniczanie ryzyka poprzez wykorzystanie transakcji
terminowych, ktérych przedmiotem sa finansowe instrumenty pochodne, nazywane
jest tradycyjnie hedgingiem.

Hedging naturalny oznacza zabezpieczenie wykorzystujgce metody wewnetrzne.
Poczatkowo przedsiebiorstwa stosowaly przede wszystkim hedging naturalny ze
wzgledu na brak innych mozliwosci. Wzrost ryzyka walutowego po upadku syste-
mu z Bretton Woods stat sie czynnikiem rozwoju instrumentédw pochodnych, ktore
pozwalaly zabezpiecza¢ sie stosunkowo tanio i skutecznie przed tym rodzajem ry-
zyka. W konstrukcji strategii hedgingowych moga by¢ uzywane rézne instrumenty
pochodne - zaréwno gietdowe, jak i pozagietdowe oraz rézne transakcje termino-
we. Do najczeSciej wykorzystywanych nalezg: kontrakty forward, opcje i swapy
walutowe.

3. Dobor i wykorzystanie instrumentéw do zabezpieczenia ryzyka kursowego
Wybér instrumentéw wykorzystanych do zabezpieczenia uzalezniony jest m.in.

od typu ekspozycji na ryzyko i celu, jaki ma by¢ osiggniety. Wykorzystanie kontrak-
towforward ifutures umozliwia ustabilizowanie kursu na poziomie z dnia zawarcia

4 D. Bennett, Ryzyko walutowe. Instrumenty i strategie zabezpieczajace, Dom Wydawniczy ABC,
Krakéw 2000, s. 80-94.
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umowy. W ten spos6b ograniczane sg nie tylko straty, ale takze ewentualne korzysci
wynikajace ze zmiany kursu walutowego. Jest to zabezpieczenie symetryczne. Z kolei
zastosowanie opcji pozwala na minimalizacje strat przy jednoczesnym zachowaniu
mozliwosci osiggniecia dodatkowych korzysci w przypadku zmian kursu w przeciw-
nym kierunku (zabezpieczenie asymetryczne). Przy pomocy réznych instrumentéw
mozna uzyska¢ niejednokrotnie podobne efekty, dlatego przedmiotem szczegGlnej
uwagi powinny by¢ koszty zabezpieczenia.

Wybér instrumentarium zalezy ponadto od rozmiaru globalnej pozycji walu-
towej w danym okresie i wielko$ci pojedynczych pozycji walutowych poddanych
ryzyku kursowemu oraz od terminu poczatku i zakofczenia wystepowania ryzyka
kursowegobs.

Dtuga pozycja walutowa (long) oznacza warto$ciowg nadwyzke aktywéw w walu-
tach obcych nad pasywami w walutach obcych. W przypadku aprecjacji waluty obcej
pozycja dtuga generuje zysk, za$ deprecjacja powoduje strate na tej pozycji. Krotka
pozycja walutowa (short) oznacza wartosciowg nadwyzke pasywdéw w walutach obcych
nad aktywami w walutach obcych. Aprecjacja waluty obcej skutkuje stratg na pozyciji,
a deprecjacja - zyskiem. W sytuacji gdy nie jest znana wielko$¢ pozycji narazonych
na ryzyko, najczesciej wybierane sg opcje walutowe i kontrakty forward. Z kolei
znajomos$¢ wielkosci pozycji narazonych na ryzyko i okresu wystepowania ryzyka
skutkuje wyborem jako zabezpieczenia kontraktéw forward, futures lub swapow.
Wybor instrumentarium w zaleznosci od posiadanych informacji zostat przedstawiony
w tabeli 1

Waznymi determinantami wyboru sg takze stabilno$¢ waluty rozliczen, relacja
otwartej pozycji do obrotéw przedsiebiorstwa, kwalifikacje kadry kierowniczej,
preferencje kadry kierowniczej co do metod zarzgdzania ryzykiem kursowym oraz
stosunek wiascicieli firmy do ryzyka walutowego6.

Badania dotyczgce strategii zabezpieczajgcych zagraniczng wymiane handlowa,
realizowanych przez przedsiebiorstwa z roznych czesci Swiata, wykazaly, ze najpo-
wszechniej stosowanymi instrumentami pochodnymi sa kontrakty forward, ktére
wykorzystuje ponad 90% firm, a ponadto opcje walutowe (80% firm) i transakcje typu
swap (60% firm)7. Badania ankietowe dotyczace zarzadzania ryzykiem walutowym
w Polsce, przeprowadzone przez NBP w 2007 r. na grupie ponad 800 przedsiebiorstw
niefinansowych, wykazaty, ze 49,6% z nich zabezpiecza ryzyko walutowe (w grupie
duzych przedsiebiorstw byto to 60,8%)8 Zwykle taczone byto stosowanie derywatéw
z hedgingiem naturalnym (rys. 1).

5 J. Zajac, Polski rynek walutowy w praktyce: produkty, transakcje, strategie, zarzadzanie ryzykiem
walutowym, Wyd. K.E. Liber, Warszawa 1999, s. 242-243.

6 P. Misztal, Zabezpieczenieprzed ryzykiem zmian kursu walutowego, Difin, Warszawa 2004, s. 62-63.

7 D. Bennett, op.cit., s. 142.

8 I. Tymoczko, Sposoby zabezpieczania si¢ polskich przedsigbiorstw niefinansowych przed ryzykiem
kursowym, ,,Bank i Kredyt” 2009, nr 3, s. 77.
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Tabela 1. Kryteria doboru instrumentéw do zabezpieczenia ryzyka kursowego

Wielko$¢ po-
zycji globalnej
narazonej
na ryzyko

Wielko$¢
pojedynczych
pozycji

Okres wystepo-
wania ryzyka

Produkty

Nie jest znana
4

Nie jest znana
4

Nie jest znana
4

Opcje walutowe

Zrédto: J. Zajac, op. cit., s. 244.

Zrédto: I. Tymoczko, op. cit., s. 78.

Jest znana
4

Jest znana

Jest znana
i

Kredyt
Kontrakty
futures
Outright-for-
ward
Kuponowy
walutowy swap
kapitatowy

Derywaty oraz hedging naturalny

Instrumenty pochodne bez hedgingu
naturalnego

Hedging naturalny bez instrumentéw
pochodnych

Brak informacji

Nie jest znana

Opcje walutowe
Kredyt

w rachunku
biezacym
Transakcja spot
itrzymanie wa-
lut na rachunku
biezacym

‘5
0,7

Nie jest znana
4

Nie jest znana

Opcje walutowe
Outright-for-
ward

Swapy walu-
towe

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0

ICataproba m MSP [ Duze przedsiebiorstwa

Rys. 1 Korzystanie z instrumentéw zabezpieczajacych

ryzyko kursowe w polskich przedsiebiorstwach (w %)

Jest znana
i
Outright-for-
ward
Opcje walutowe

Najwiekszym zainteresowaniem ws$rdd tradycyjnych przedsiebiorstw w Polsce
sposrod pozagietdowych instrumentdw pochodnych stosowanych do zabezpieczania
ryzyka walutowego cieszg sie transakcje outright-forward i opcje walutowe. W badaniu
ankietowym NBP 76,7% wskazanh przedsiebiorstw wykorzystujgcych instrumenty
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pochodne w zabezpieczeniu dotyczyto kontraktéw forward, drugim co do popular-
nosci byty opcje walutowe (38,3%)9 Potwierdzajg to obroty na rynku instrumentéw
pochodnych. Co prawda, najwieksze obroty wystepuja na rynku transakcji swapowych,
lecz sg to gtéwnie operacje miedzy podmiotami finansowymi. Obroty na rynku klien-
towskim koncentrujg sie na transakcjach typu forward. W obrotach z instytucjami
niefinansowymi przewazajg tu transakcje EUR/PLN (ok. 62% operacji wymiany
ztotego w 2010 r.), co wynika ze struktury ptatnosci w handlu miedzynarodowym
Polski i ze Scistego powigzania polskiej gospodarki z gospodarka Unii Europejskiej,
a zwtaszcza krajami strefy euro. Transakcje USD/PLN stanowig ok. 28% obrotow
w tym segmencie rynkuld Dane dotyczace Srednich dziennych obrotéw na rynku walu-
towych instrumentéw pochodnych OTC w kwietniu 2007 i 2010 r. prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Srednie dzienne obroty w poszczegdlnych segmentach rynku pozagietdowych
instrumentéw pochodnych na waluty w Polsce w kwietniu 2007 r. i 2010 r. (w mIn USD)

Srednie dzienne obroty Srednie dzienne obroty W tym: transakcje
Wyszczeg6lnienie w kwietniu 2007 r. w kwietniu 2010 r. z podmiotami
w min USD w min USD niefinansowymi
Rynek transakcji
) 527 318 222
outright-forward
Rynek swapow
5 881 5368 36
walutowych
Rynek kontraktéw CIRS 68 79 0
Rynek opcji
y pel 343 128 52
walutowych
Razem 6 819 5893 310

Zrédo: Opracowanie wiasne na podstawie Wyniki badania... 2010, s. 3-4.

Warto zauwazy¢, ze w 2010 r. $rednie dzienne obroty walutowymi instrumentami
pochodnymi OTC spadty w poréwnaniu z 2007 r. - $rednio o 13% wedtug kursu
statego, w tym w segmencie klientowskim o 58%. Jedng z przyczyn byly duze straty
poniesione przez polskie przedsiebiorstwa na skutek zawartych opcji walutowych
z bankami oraz narastajgce obawy zwigzane z niewtasciwym wykorzystywaniem
pozagietdowych instrumentéw pochodnych, co potwierdzit ostatni kryzys finansowy.
W efekcie banki zaostrzyly wymagania stawiane klientom stosujgcym te instrumen-
ty. Trzeba tez pamietaé, iz sytuacja na rynku walutowym w poszczegdlnych latach
byta bardzo zréznicowana. Rok 2008 cechowata wysoka fluktuacja kurséw, stad

9 Ibidem, s. 82-83.
1 Wyniki badania obrotéw w kwietniu 2010 r. na rynku walutowym i rynku pozagietdowych instrumentow
pochodnych w Polsce, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2010, s. 4-5.
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tez wieksze zainteresowanie walutowymi instrumentami pochodnymi. Uspokojenie
sytuacji po | kwartale 2009 r. wptyneto na znaczacy spadek aktywnosci podmiotéw
na terminowym rynku walutowym. Z kolei 2010 r. uptynat pod znakiem kryzysu
zadtuzeniowego panstw strefy euro, co przetozyto sie na duze przeptywy kapitatu
umacniajgce waluty uznawane tradycyjnie za bezpieczne. Rok 2011 przynidst kolejne
zawirowania, skutkujace gtéwnie aprecjacjg franka szwajcarskiego.

Zmiany na rynku walut znalazty odzwierciedlenie takze na rynku gietdowych
instrumentdw pochodnych na waluty w Polsce. Na polskim rynku dostepne sa kontrakty
futures na waluty na Gietldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie i Warszawskiej
Gieldzie Towarowej oraz opcje walutowe na Warszawskiej Gietdzie Towarowej.

Rynek kontraktéw futures na waluty na GPW w Warszawie charakteryzuje sie
niska ptynnoscia. Przetomowym rokiem w obrocie kontraktami walutowymi byt
rok 2008. Catoroczny wolumen wynidst woéwczas 132,6 tys. kontraktéw i byt prawie
22-krotnie wyzszy od wolumenu z 2007 r., a obrét w ujeciu wartoSciowym wyniost
1,5 mld USD (wzrost z 61 mIn USD w 2007 r.). Tak wysoka dynamika wzrostu byta
spowodowana zawirowaniami na $wiatowym rynku walutowym. Natomiastw 2010 r.
zainteresowanie tego typu instrumentami znacznie spadto (rys. 2). Wiekszos¢ trans-
akcji zawieranych na rynku futures ma charakter spekulacyjny. Z ogélnopolskiego
badania inwestoréw gietdowych przeprowadzonego w 2010 r. przez Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych wynika, ze inwestujagcy w instrumenty pochodne jako
gtowny cel wskazujg motyw spekulacyjny (61,5% inwestoréw), natomiast zabezpie-
czenie przed ryzykiem jest motywem 23% inwestoréw.11

180 000 2 500
160 000
140 000 2000
120 000 S
100 000 1500 %

80 000 1000

60 000

40 000 500 (]

20 000 53

0 0
2006 2007 2008 2009 2010
IWolumen obrotéow —  Liczba otwartych pozycji

Rys. 2. Wolumen obrotéw kontraktamifutures na waluty na tle liczby otwartych pozycji
na koniec roku na GPW w Warszawie w latach 2006-2010

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW.

1 Profil inwestora gietdowego w 2010 r., Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych, 2010, s. 26.
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Podobne tendencje rozwojowe jak na GPW w zakresie gietdowych instrumentéw
pochodnych na waluty mozna byto zaobserwowac¢ na rynku walutowych instrumentow
pochodnych na WGT: w 2008 r. obroty kontraktami walutowymi (futures i opcje
facznie) wzrosty do 109,5 tys. szt., tj. w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 175%.
W kolejnych latach obroty te spadaty do 62,8 tys. szt. w 2009 r. i do 42,8 tys. szt.
w 2010 r. Okoto 80% obrotéw pochodnymi na waluty na WGT generujg kontrakty
futures. Wida¢ ponadto wyraznie dominujacg role par walutowych EUR/PLN i USD/
PLN oraz znaczny udzial EUR/USD. Wykorzystanie przez inwestoréw kontraktéw
rozliczanych przez dostawe walut potwierdza stosowanie tych instrumentéw w stra-
tegiach zabezpieczajgcych ekspozycje na ryzyko transakcyjne.

Mimo istotnych zmian, jakie dokonaty sie w ostatnich trzech latach, oba rynki
walutowych instrumentéw pochodnych (na GPW i WGT) nalezy uznaé¢ za stabo
rozwiniete i o relatywnie niskiej ptynnosci, co $wiadczy o stosunkowo rzadkim wy-
korzystywaniu przez polskie przedsiebiorstwa gietdowych instrumentéw pochodnych
na waluty do zabezpieczania pozycji na rynku kasowym.

4. Hedging z wykorzystaniem kontraktéwfutures

Istota kontraktufutures jest podobna do kontraktuforward: obie umowy umozliwia-
ja kupno lub sprzedaz okres$lonych aktywéw (wtym przypadku waluty) w okreslonym
czasie w przysztosci po okre$lonej cenie. Podstawowa réznica dotyczy standaryzacji
kontraktu i wynikajacych stad konsekwencji. Kontraktyfutures wymagaja standary-
zacji ze wzgledu na fakt, iz sg instrumentami gietdowymi. Standaryzacji podlegajg
m.in. wielko$¢ kontraktu, pierwszy i ostatni dziefi obrotu, data wygasniecia, sposéb
dokonania rozliczenia. W przypadku kontraktdw futures najczesciej nie dochodzi
do fizycznej dostawy przedmiotu kontraktu. Pozycja przyjeta przez posiadacza
kontraktu jest zwykle likwidowana przez zajecie pozycji odwrotnej. Dla podmiotu
zabezpieczajacego sie mozliwos¢ zamkniecia pozycji w dowolnym momencie jest
wazng zaleta. Mozna bowiem na biezgco reagowac na zmiany sytuacji na rynku, np.
zmniejszac lub zwiekszac otwarte pozycje.

Ceny kontraktéw na gietdzie sg ksztattowane przez gre popytu i podazy. Otwarcie
pozycji na kontraktach futures, zaréwno dtugiej, jak i krotkiej, wymaga whniesienia
depozytu zabezpieczajgcego, ktéry stanowi pewien procent wartosci kontraktu. In-
westor nie musi zatem posiadaé wysokich $rodkéw, zeby zabezpieczyé pozycje na
rynku kasowym. W warunkach duzej zmiennos$ci na rynku walut poziom depozytéw
zwykle jest podnoszony, co z kolei oznacza wieksze naktady poczatkowe. Istotne
jestto, iz kontraktyfutures sg rozliczane codziennie, na zasadzie marking to market.
Zmiana ceny kontraktu futures powoduje przeptyw $rodkéw pienieznych miedzy
rachunkami inwestoréw, ktérzy majg przeciwne pozycje: z rachunku sprzedajgcego
kontrakt na rachunek kupujgcego w sytuacji wzrostu kursu kontraktu, w odwrotnym
kierunku - przy spadku kursu. Utrzymywanie depozytéw z punktu widzenia inwestora
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zabezpieczajgcego stanowi z jednej strony dodatkowe obcigzenie, gdyz ewentualne
niedobory musza by¢ uzupetniane, ale z drugiej - pozwala na biezgcg kontrole sytuacji.

Zabhezpieczenie dtugiej pozycji walutowej wymaga zajecia krotkiej pozycji w kon-
traktach (shorthedge). Jesli obawy inwestora co do deprecjacji waluty, potwierdzg sie,
straty na otwartej pozycji walutowej zostang wyréwnane przez zyski z transakcji na
rynku kontraktéw (przy zatozeniu zabezpieczenia doskonatego). Obawa przed aprecjacja
waluty obcej w przypadku otwartej krétkiej pozycji walutowej wymaga natomiast zajecia
pozycji dtugiej w kontraktach (kupna kontraktu). Jestto zabezpieczenie typu long hedge.

Podmiot zabezpieczajacy sie powinien pamieta¢ o wadach, jakie posiadajg instru-
menty symetryczne, a takimi sg kontrakty futures. Zmiana kursu waluty w kierunku
korzystnym, z punktu widzenia posiadanych otwartych pozycji walutowych na rynku
spot, pozbawia inwestora zabezpieczajacego sie dodatkowych korzyscil2 Zostajg one
pochtoniete przez straty narynku kontraktéwfutures. Jednoczesnie petna kompensata
zyskow i strat wystepuje jedynie w sytuacji, gdy baza (réznica miedzy ceng kasowa waluty
i ceng terminowa kontraktu) jest stata. Poniewaz nie mozna doktadnie okresli¢,jak baza
zmieni sie w czasie, pojawia sie ryzyko bazy, ktére moze poprawi¢ lub pogorszy¢ sytuacje
finansowg. Z tego powodu nalezy szczeg6lng uwage zwrécié na ustalenie odpowiedniej
liczby kontraktdw do zabezpieczenia poprzez wyznaczenie wspdtczynnika zabezpieczenia
na podstawie analizy rzeczywistych danych (np. metode minimalizacji wariancji)13 Czesto
jednak ustalona w ten sposéb optymalna liczba kontraktow nie jest liczbg catkowita,
wiec albo mamy do czynienia z zabezpieczeniem cze$ciowym albo nastepuje over-
-hedge. Tabela 3 przedstawia wptyw zmiany bazy nawynik strategii zabezpieczajacej.

Jako narzedzie zabezpieczajgce, kontrakty futures sg wykorzystywane w celu
ochrony przed wahaniami kursu wymiany, czyli przede wszystkim do zabezpieczania
ekspozycji na ryzyko konwersji. W tej funkcji sgjednak zwykle zastepowane przez
kontrakty forward lub pozyczke walutowa.

Tabela 3. Wptyw zmian bazy na wynik strategii zabezpieczajacej

Wynik zabezpieczenia

Baza
Zysk netto Hedging doskonaty Strata netto
Wzmacnia sie SH LH
Bez zmian (stata) LH, SH
Ostabia sie LH SH
SH - pozycja krétka na kontrakciefutures ( shorthedge), LH - pozycja dtuga na kontrakciefutt

Zrédto: H. Mamcarz, Ryzyko bazy w strategiach zabezpieczajacych za pomoca procentowych kontraktéwfutures [w:]
Zarzadzaniefinansamifirm —teoria i praktyka, Prace Naukowe AE we Wroctawiu, nr 974, Wroctaw 2003, s. 24.

122 P. Wawrzyniak, Zarzadzanie ryzykiem walutowym w przedsigbiorstwie [w:] Rynek kapitatowy. Sku-
teczne inwestowanie, red. W. Tarczynski, Wyd. Naukowe Uniwersytetu Szczecifskiego, Szczecin 2000, s. 613.
13 J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, Wyd. WIG-Press, Warszawa 1999, s. 107-109.
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Kontrakty futures moga tez stanowi¢ tansza i mniej ktopotliwg alternatywe dla
kontraktowforward w zabezpieczeniu ryzyka transakcyjnego, zwaszcza w aspekcie
ograniczonego dostepu do rynku instrumentéw OTC z powodu kryzysu finansowego
i podwyzszenia wymagan stawianych przedsiebiorstwom przez banki. Zamkniecie
pozycji zabezpieczajacej powinno jednak nastapi¢ w terminie otrzymania lub dokona-
nia zaptaty wynikajacej z zawartej transakcji. Zwykle nie ma mozliwosci doktadnego
dopasowania terminu, w ktérym wygasa ryzyko walutowe, z terminem wygasniecia
kontraktu, a to dodatkowo zwieksza ryzyko bazy. Jednak kiedy uda sie dopasowaé
oba terminy, mozna $cisle okresli¢ ryzyko bazy. Wynika to z faktu, ze walutowe
kontrakty futures na GPW sg rozliczane w terminie wykonania wedtug $redniego
kursu waluty ustalanego przez NBP na fixingu w dniu wygasniecia kontraktu. To
powoduje, ze zmiana bazy jest wczeséniej znana.

Swiadomo$¢ niedoskonato$ci zabezpieczenia ze wzgledu na ryzyko bazy powinna
skutkowaé stosowaniem hedgingu dynamicznego, polegajgcego na monitorowaniu
otwartych pozycji zabezpieczajacych i ewentualnym ich korygowaniu.

Z kolei wykorzystywanie kontraktow futures jako zabezpieczenia zyskow de-
nominowanych w walutach obcych jest zastepowane przez stosowanie opcji na kurs
$redni, ktére pozwalajg przy przeliczaniu zyskow osiggna¢ kurs sredni w odrdéznieniu
od kontraktow futures, w przypadku ktoérych kurs jest ustalany na jeden okreslony
terminX4

Przyczyn niezbyt czestego wykorzystywania kontraktéwfutures w zabezpieczeniu
nalezy upatrywac w standaryzacji tego instrumentu, co skutkuje niskg elastycznoscia.
Dotyczy to gtéwnie rodzaju instrumentu bazowego, wielkosci kontraktu i terminu
wygasniecia. GPW oferuje niewielki zakres walut, jakie moga by¢ instrumentem
bazowym dla kontraktéw futures, koncentrujac sie na tych, ktére znajda zaintereso-
wanie wérod inwestoréw. Jako pierwsze kontrakty walutowe do obrotu wprowadzono
futures na kurs USD/PLN (25 wrzes$nia 1998 r.) i EUR/PLN (31 maja 1999 r.). We
wrzesniu 2008 r. GPW rozpoczeta notowania nowych klas kontraktéw walutowych:
na kurs franka szwajcarskiego i funta brytyjskiego. Jednakze niewielka ptynnosé
na kontraktach na funta spowodowata zawieszenie obrotu tymi instrumentami (od
stycznia 2009 r.). Z kolei na WGT, gdzie notowane sg zaréwno kontraktyfutures, jak
i opcje walutowe, w 2010 r. obroét dotyczyt az 14 par walutowych, z czego ponad 50%
wolumenu stanowit obrét na pare EUR/PLN, a 39% - na USD/PLN. W przypadku
pozostatych par walutowych widoczne jest wyrazne rozdrobnienie.

Kolejne ograniczenia dotyczg wielkosSci i terminéw wygasania kontraktu. Kon-
trakty opiewaja na pewng ilo$¢ waluty, ktdra to ilos¢ nie musi by¢ doktadnie taka,
jakiej potrzebuje podmiot zabezpieczajacy sie. Na GPW dostepne sgjedynie kontrakty
na 10 000 jednostek waluty o terminach wygasania przypadajacych w trzeci pigtek
miesigca. Jesli w danym momencie nie sg dostepne kontrakty o odpowiednio dtugim

U D. Bennett, op. cit., s. 147.
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terminie, mozna zastosowac strategie wielokrotnego odnawiania zabezpieczenia
poprzez rolowanie kontraktéw.

Zakonczenie

Dostepnos¢ kontraktow futures na waluty, ze wzgledu na ich gietdowy charakter,
oraz niskie koszty zabezpieczenia sg atutami hedgingu z wykorzystaniem futures.
Z kolei do gtéwnych wad, ktdére utrudniajg stosowanie kontraktow tego typu do za-
bezpieczenia, nalezy niska elastycznos$¢ spowodowana standaryzacjg instrumentu oraz
ograniczenie ewentualnych korzysci wynikajacych ze zmiany kursu walutowego, co
jest cecha charakterystyczng instrumentéw symetrycznych. Przedstawione stabosci
strategii zabezpieczajacych z wykorzystaniem kontraktowfutures powoduja, ze przed-
siebiorstwa czedciej w polskich warunkach korzystaja z instrumentéw pochodnych
na rynku OTC, gtéwnie kontraktow forward i opcji walutowych.

Currency Futures in Hedging Currency Risk

The article concentrates on hedging of currency positions by companies. The aim of this paper is
to present the possibilities of using futures to hedge currency risk. The availability of the instrument,
due to its exchange trading, and its low cost are the main advantages of hedging with futures. The main
disadvantage, however, is its low elasticity resulting from standardization. Another downside is the limit
ofthe potential profits, which is characteristic of symmetrical instruments. As a result, companies prefer
to hedge with OTC derivatives, especially with forwards and currency options.



