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1. Wstep

W warunkach ptynnych kurséw walutowych wymiana gospodarcza z zagrani-
cg moze naraza¢ — zardbwno eksporterow, jak i importeréw — na ryzyko kursowe'.
Jedna z mozliwo$ci zabezpieczenia si¢ przed tym rodzajem ryzyka jest skorzysta-
nie z oferowanych przez banki walutowych instrumentow finansowych?. Niniejsze
rozwazania beda koncentrowac si¢ na trzech rodzajach walutowych terminowych
instrumentow finansowych, ktoére sa konstruowane na podstawie tradycyjnego wa-
lutowego kontraktu terminowego (zwanego dalej: forward outright), a ktére shu-
73 do zabezpieczenia przed ryzykiem negatywnych zmian kursu walutowego nie
tylko pojedynczych przeptywow, ale takze strumienia przeptywow pienigznych?:
seria kontraktow forward outright, kontrakt par forward i kontrakt rolling par for-
ward®. Instrumenty te wykorzystywane sa nie tylko do zabezpieczenia przed ryzy-
kiem kursowym, ale rowniez — ze wzgledu na to, ze kazdy z nich moze generowac
rézne kursy wymiany strumieni przeptywow pienigznych — wybor poszczegdlnego

' Ryzyko kursowe wynika bezposrednio z nieprzewidywalnoéci zmian w czasie kursow walu-
towych. Na potrzeby niniejszej pracy rozumie¢ si¢ je bedzie jako ryzyko uzyskania mniejszych od
oczekiwanych przychodéw z wymiany walut obcych na pieniadz krajowy lub ryzyko koniecznosci
poniesienia wigkszych od oczekiwanych wydatkow na zakup walut obcych za pieniadz krajowy. W tym
sensie jest ono tozsame z uzywanym w literaturze przedmiotu pojgciem ,,ryzyko transakcyjne” [Misztal
2004, s. 42].

2 Gietdowe walutowe instrumenty finansowe nie sa zatem przedmiotem niniejszych rozwazan.

* W niniejszej pracy przyjmuje si¢ definicje: przeptywu pienigznego jako pojedynczej ptatnosci
w dowolnym okresie oraz strumienia przeptywow pienigznych jako ciagu przeptywow pienigznych
roztozonych w czasie. Podobnie definiuje te pojgcia D.G. Luenberger [2003, s. 15].

4 Przedmiotem niniejszych rozwazan b¢da wyltacznie kontrakty z dostawa walut, a nie rozliczane
pienigznie netto.
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instrumentu moze by¢ wykorzystany do zarzadzania wynikiem finansowym w cza-
sie (zwigkszania lub zmniejszania przychodéw z wymiany lub kosztow wymiany
w kolejnych okresach).

2. Seria kontraktow forward outright

Jednym z mozliwych wariantow zabezpieczenia wymiany strumieni przepty-
wow pienigznych jest wykorzystanie serii kontraktow forward outright, ktora mozna
zdefiniowac jako wiazke umow na kontrakt terminowy forward outright. Pojedyn-
czy kontrakt na transakcje forward outright stazy zabezpieczeniu wytacznie jednej
wymiany przeptywow pienigznych®. Eksporter, ktory chce zabezpieczy¢ kilka wpty-
wow w walucie bazowej (obcej), moze zawrze¢ seri¢ kontraktow terminowych na
sprzedaz tej waluty, z kolei importer, ktory chce zabezpieczy¢ wyptywy w walucie
bazowej — seri¢ kontraktow kupna tej waluty. Cecha charakterystyczna takiego za-
bezpieczenia jest to, ze wycena serii kontraktow forward outright jest de facto wy-
cena poszczegdlnych kontraktow terminowych wchodzacych w sktad serii, a zatem
kazda transakcja bedzie dokonana po innym kursie wymiany®.

3. Kontrakt par forward

Kontrakt par forward (flat rate forward, average rate forward) jest umowa wy-
miany strumieni ptatnosci denominowanych w dwoch walutach’. Kontrakt par for-
ward jest w swej istocie takze seria kontraktow forward outright. R6znica polega
jednak na tym, ze w pierwszym przypadku do wszystkich transakcji stosuje si¢ jeden
kurs wymiany, podczas gdy w drugim — kazdy z kontraktow ma inna ceng. Wycena
kontraktu par forward opiera si¢ na zalozeniu, ze bez wzgledu na to, czy transakcje
dokonywane bytyby po kursach terminowych, czy po kursach par, biezaca wartosé¢
przeplywow z tytuhu tych transakcji musi by¢ rowna. Ogoélna formuta (dla m trans-
akcji) dla tego typu kontraktu jest nastepujaca:
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= (1+%N,.-T’f )

5 Kontrakt forward outright (pod roznymi nazwami) jest oferowany w Polsce przez wszystkie
najwigksze banki.

¢ Pojecie kontraktu forward outright oraz jego wyceng omowili np.: Zajac [2002, s. 39 i nast.]
i Roth [2000, s. 238-246].

7 Instrument par forward jest dostgpny w ofercie prawie wszystkich bankow sprzedajacych dery-
waty walutowe. Por. [NBP... 2006, s. 375].
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gdzie: N — waluta notowana,
% — oprocentowanie (od daty waluty spot)?,
t  — liczba dni do daty rozliczenia kontraktu,
T - rok bazowy,
W, — kwota i-tego kontraktu terminowego,
K, — kurs terminowy i-tego kontraktu terminowego,
K, — kurs par forward.

P,

4. Zabezpieczenie kursu wymiany strumieni pieni¢znych
— wybor mie¢dzy serig kontraktow forward outright
a kontraktem par forward

Wybor sposobu zabezpieczenia zostanie przedstawiony przy zatozeniu, ze pod-
miot gospodarczy chce zabezpieczy¢ trzy wymiany przepltywow pieni¢znych (eks-
porter — sprzedazy waluty bazowej, importer — kupna waluty bazowej) na rozne daty
waluty (t1, t2, t3). Podmiot ten ma do wyboru seri¢ kontraktow forward outright lub
jeden kontrakt par forward. Ze wzgledu na to, ze dla kazdej wymiany przeptywow
pienigznych kurs par forward jest taki sam, zabezpieczenie strumienia ptatnosci
przy wykorzystaniu tego instrumentu generuje inne przeplywy pieni¢zne niz seria
kontraktow forward outright. R6znice migdzy kursami na poszczegélne daty waluty
zaleza bezposrednio od biezacej relacji poziomow stop procentowych w walucie
bazowej i notowanej. Jesli poziom stop procentowych w walucie bazowej jest nizszy
niz w walucie notowanej, to kursy terminowe forward outright sa wyzsze niz kurs
kasowy 1 sa tym wigksze, im dluzszy jest termin wykonania kontraktu (woéwczas
mowi sig, ze waluta bazowa jest kwotowana z premia), w przeciwnej sytuacji kursy
forward outright sa nizsze niz kurs kasowy i sa tym mniejsze, im odleglejsza jest
data rozliczenia kontraktu (waluta bazowa kwotowana z dyskontem). Jesli zatem
waluta bazowa jest kwotowana z premia, to na date t1 kurs transakcji forward out-
right bedzie nizszy od kursu transakcji par forward, na datg t2 kursy beda zblizone,
natomiast na datg t3 kurs forward outright bedzie wyzszy od kursu par forward
(réznice oraz przyktad liczbowy prezentuje rys. 1). W przypadku gdy waluta bazo-
wa kwotowana jest z dyskontem, sytuacja bedzie odwrotna (réznice oraz przyktad
liczbowy prezentuje rys. 2).

Eksporter i importer, ktorzy chca dokonaé wszystkich transakeji po tych samych
kursach, wybiora kontrakt par forward (po kursie 2,8127 w przyktadzie 1 lub 3,6928
w przykladzie 2).

$ Dla kontraktow do 1 roku — stopy migedzybankowego rynku pienigznego [Zajac 2002, s. 53-57],
a dla kontraktow dtuzszych — dlugoterminowe stopy zero kuponowe [Zajac 2003, s. 343-345].
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czas

2,8000

tl t2 t3
&F 2,8045 2,8115 2,8223
M Par F 2,8127 2,8127 2,8127

gdzie: F'— kursy poszczegolnych kontraktow forward outright, Par F — kurs kontraktu par forward.

Rys. 1. Réznice migdzy kontraktem forward outright a par forward w kursach wymiany
poszczegdlnych przeptywow pienigznych, gdy waluta bazowa kwotowana jest z premia

Zrodto: opracowanie wiasne.

3,7000 - kurs

®F
3,6900 -

F
3,6800 - N Par F ‘ Par F B Par F
3,6700 -
®F czas

3,6600

tl t2 t3
¢F 3,6928 3,6811 3,6634
mParF 3,6791 3,6791 3,6791

Oznaczenia jak wyzej.

Rys. 2. Réznice migdzy kontraktem forward outright a par forward w kursach wymiany
poszczegdlnych przeptywdw pienigznych, gdy waluta bazowa kwotowana jest z dyskontem

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Podmiot, ktory chce mie¢ relatywnie wyzszy kurs dla transakcji weze$niejszej
(t1), a nizszy dla transakcji ostatniej (t3), wybierze: w przypadku kwotowania z pre-
mia kontrakt par forward (rys. 1), a w przypadku kwotowania z dyskontem serig
kontraktow forward outright (rys. 2). Tak zachowa si¢ np. eksporter, ktory chce mie¢
wigksze wptywy z tytulu wymiany walutowej w krotkim okresie, a mniejsze w dtu-
gim. W przypadku kwotowania z premia na datg t1 relatywnie zyskuje 82 punkty
(=2,8127 — 2,8045, co daje 82 tys. zt przy transakcji na 1 mln jednostek waluty ba-
zowej), a w przypadku kwotowania z dyskontem — 137 punktow (= 3,6928 — 3,6791,
co daje 137 tys. zt przy transakcji na 1 mln jednostek waluty bazowe;j).

Podmiot, ktory chce dokonac¢ transakcji wezesniejszej (t1) po relatywnie nizszym
kursie niz w transakcji ostatniej (t3), wybierze: w przypadku kwotowania z premig —
seri¢ forward outright (rys. 1), a z dyskontem — par forward (rys. 2). Takiego wyboru
moze dokona¢ np. importer, ktory chece relatywnie taniej kupi¢ walute bazowa na
date krotsza, a przez to miec¢ relatywnie nizsze koszty wymiany walutowej w krot-
kim okresie, a wyzsze pdzniej. W przypadku kwotowania z premia importer zyskuje
82 punkty, a z dyskontem 137 punktow”’.

Wybor migdzy kontraktem par forward a serig kontraktow forward outright ozna-
cza zatem nie tylko wybor wariantu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem kursowym,
ale daje dodatkowo mozliwo$¢ profilowania przychodow (w przypadku eksportera)
lub kosztow (w przypadku importera), a zatem i wyniku finansowego w czasie.

5. Kontrakt rolling par forward (RPF)

Kontrakt RPF jest modyfikacja kontraktu par forward. Réznica migdzy tymi
dwoma instrumentami polega na tym, ze gdy kontrakt par forward jest zawierany
wylacznie na ustalona liczbg transakcji, to kontrakt RPF mozna prolongowac!'.

Poczatkowa wycena kontraktu RPF jest taka sama jak wycena kontraktu par
forward. Natomiast rolowanie kontraktu dokonywane jest na podstawie ceny z dnia
ztozenia dyspozycji o prolongacie. W tym dniu bank dokonuje wyceny przedtuzo-
nego kontraktu przy uwzglednieniu nastgpujacych czynnikow: (1) kwot, terminow
1 kursu walutowego niezrealizowanych przeptywéw z dotychczasowego kontraktu
par forward, (2) kwot, termindéw i kursow terminowych przeptywow w okresie pro-
longowanym. Ogolna formuta na wyceng kursu w ramach prolongowania kontraktu
RPF wyglada nastgpujaco:

? Dla przejrzystosci w przyktadach liczbowych przyjgto upraszczajace zatozenie, ze na poszcze-
g6lne daty waluty kursu kupna sa réwne kursom sprzedazy.

10" Kontrakt RPF, w wypadku ktorego dokonuje si¢ automatyczna prolongata, i — co z tego wynika
—nie ma definitywnego terminu zapadalno$ci, zwany jest wiecznym kontraktem par forward (perpetu-
al par forward) [Bachiller 2007b].
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gdzie: i = 1 oznacza najblizsza niezrealizowana jeszcze transakcje z tytulu zawarte-
go wezesniej 1 obowiazujacego przed prolongata kontraktu RPF; pozostate oznacze-
nia jak wyzej.

6. Zabezpieczenie kursu wymiany strumieni pieni¢znych
— wybor migdzy serig kontraktow forward outright,
kontraktem par forward a kontraktem RPF

Z konstrukcji kontraktu RPF wynika, Zze moze on by¢ stosowany szczegdlnie
w sytuacjach, gdy dany podmiot (eksporter lub importer) dokonuje wymian strumie-
ni przeptywow pienig¢znych w walucie bazowej i notowanej, z tym ze poczatkowo
zna szczegdly (kwoty 1 terminy) tylko czg$ci z nich.

Dla zobrazowania réznic w przeptywach pienig¢znych migdzy opisanymi instru-
mentami finansowymi przyjeto, ze w dniu t0 podmiot gospodarczy chce zabezpie-
czy¢ wymiang strumieni trzech przeptywdéw pienigznych (na daty: tl, t2, t3). Po-
nadto spodziewa sig, ze w przysztosci dokona jeszcze dwdoch wymian przeptywow
pienigznych, ale poniewaz nie zna ani konkretnych kwot, ani dat, nie moze jeszcze
zawrze¢ z bankiem umow na kontrakty forward outright lub par forward na te dwie
transakcje. Transakcje na daty t1-t3 moze zabezpieczy¢ seria kontraktow forward
outright, kontraktem par forward lub kontraktem RPF. Poniewaz kontrakt RPF do
momentu prolongowania jest wyceniany tak samo jak par forward, wstepna analiza
wyboru instrumentu zabezpieczenia transakcji na daty tl, t2 i t3 jest de facto taka
sama jak przedstawiono to w punkcie 4.

Przyjmujac teraz, ze 6w podmiot dokonat juz wymiany walutowej na date t1'!,
jeszcze przed data t2 poznat szczegoty i w dniu t* (t1 < t'< t2) postanawia zabez-
pieczy¢ dodatkowe dwie wymiany przeptywdw pieni¢znych (na daty t4 i t5), moze
to zrobi¢ kolejnymi dwoma kontraktami forward outright, nowym kontraktem par
forward lub prolongujac (rolujac) kontrakt RPF (przyktady graficzne i liczbowe pre-
zentuja rys. 3-6)".

" Uczynit to po kursie forward outright albo par forward (rownym kursowi RPF).
12 Wyceny kontraktow par forward i RPF dokonano przy zatozeniu, ze bedaca przedmiotem wy-
miany kwota waluty bazowej na kazda datg waluty jest taka sama.
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kurs
3,1500 F
*
® ParF (2) ® ParF (2)
>
F
3,1000
A RPF A RPF A RPF A RPF
3,0500 A
F *F
RPF & ParF (1) ‘ParF(l) ParF (1)
*F czas
3,0000
tl 2 3 t4 t5
*F 3,0141 3,0283 3,0357 3,1325 3,1426
ParF (1) 3,0260 3,0260 3,0260
A RPF 3,0260 3,0812 3,0812 3,0812 3,0812
® ParF (2) 3,1375 3,1375

gdzie: F' — kursy poszczegolnych kontraktow forward outright, Par F (1) — kurs pierwszego kontraktu
par forward, Par F (2) —kurs drugiego kontraktu par forward, RPF — kurs kontraktu RPF po dokonaniu

prolongaty.
Rys. 3. Réznice migdzy kontraktami: seria forward outright, par forward a RPF w kursach wymiany

poszczegdlnych przeptywoéw pienigznych, gdy waluta bazowa kwotowana jest z premia,
a kurs kasowy w dniu t" jest wyzszy niz w dniu t0

Zrodto: opracowanie wiasne.

kurs
3,9300 - eF
RPF A ParF (1) ,EarF(l) ParF (1)
& F
3,8800 -
A RPF A RPF A RPF A RPF
3,8300
o F
® ParF (2) ® ParF (2)
*F
czas
3,7800
tl ©2 3 4 t5
& F 3,9275 3,9053 3,8917 3,8182 3,8021
ParF (1) 3,9082 3,9082 3,9082
A RPF 3,9082 3,8595 3,8595 3,8595 3,8595
® ParF (2) 3,8102 3,8102

Rys. 4. Roznice migdzy kontraktami: serig forward outright, par forward a RPF w kursach wymiany
poszczegdlnych przeptywow pienigznych, gdy waluta bazowa kwotowana jest z dyskontem,
a kurs kasowy w dniu t jest nizszy niz w dniu t0

Zrddto: opracowanie wiasne.
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kurs
3,5900 F *F
RPF & ParF (1) * ParF (1) ParF (1)
*F
3,5400
A RPF A RPF A RPF A RPF
3,4900
oF
® ParF (2) ® Par F (2)
*F
czas
3,4400
tl ©2 3 4 5]
*F 3,5667 3,5834 3,5923 3,4558 3,467
Par F (1) 3,5807 3,5807 3,5807
A RPF 3,5807 3,5216 3,5216 3,5216 3,5216
® ParF (2) 3,4614 3,4614

Rys. 5. Réznice migdzy kontraktami: seria forward outright, par forward a RPF w kursach wymiany

a kurs kasowy w dniu t" jest nizszy niz w dniu t0

Zrodto: opracowanie wlasne.

poszczegdlnych przeptywdw pienigznych, gdy waluta bazowa kwotowana jest z premia,

kurs
oF
® ParF (2) ® ParF (2)
43310 *F
42810
A RPF A RPF A RPF A RPF
42310
41810 - *F
RPF A& ParF (1) & parF (1) ParF (1)
&F czas
4,1310
tl 2 3 t4 t5
*F 4,1860 4,1623 4,1479 4,3510 4,3327
ParF (1) 4,1655 4,1655 4,1655
A RPF 4,1655 42531 42531 42531 42531
® ParF (2) 4,3419 4,3419

Rys. 6. Réznice migdzy kontraktami: seria forward outright, par forward a RPF w kursach wymiany

a kurs kasowy w dniu t" jest wyzszy niz w dniu t0

Zrddto: opracowanie wiasne.

poszczegdlnych przeptywow pienigznych, gdy waluta bazowa kwotowana jest z dyskontem,
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Jak wynika z rys. 3-6, kontrakt RPF jest instrumentem, ktoéry najbardziej stabi-
lizuje kursy wymiany strumieni przeptywow pieni¢znych. Dzieje sig tak dlatego, ze
instrument ten wolniej — co wynika z jego konstrukcji — niz pojedyncze kontrakty
terminowe lub kontrakty par forward dostosowuje si¢ do zmian kursow walutowych
i stop procentowych. Natomiast najwigksze réznice w kursach wymian przeptywow
pieni¢znych na poszczegdlne daty waluty cechuja seri¢ kontraktow forward outright.
Dlatego kontrakt RPF jest najlepszym instrumentem zabezpieczajacym zarowno dla
eksportera, jak i dla importera, ktorzy chcg mie¢ state kursy wymiany poszczegol-
nych przeptywow pienigznych na transakcje, poczawszy od daty t2. Bez wzgledu
na kursy walutowe na daty t0 i t* oraz relacje stop procentowych instrument ten ge-
neruje taki sam kurs walutowy na daty t2-t5 (odpowiednio: 3,0812, 3,8595, 3,5216,
4,2531 narys. 3-6).

Na wysoko$¢ poszczegdlnych kursow wymiany, a przez to na wybor konkret-
nego instrumentu, wptyw ma teraz nie tylko relacja migdzy poziomem stép pro-
centowych instrumentéw finansowych w walucie bazowej i notowanej (jak to byto
pokazane w punkcie 4), ale takze poziom kursu kasowego w dniu t". Jest to widoczne
w roznicy wyceny migdzy rolowanym kontraktem RPF a dwoma kontraktami par
forward. Jesli kurs kasowy w dniu t" jest wyzszy niz w dniu t0, to kurs kontraktu RPF
jest wyzszy niz pierwszego kontraktu par na niezrealizowane jeszcze daty t2 1 t3,
natomiast na daty t4 i t5 jest nizszy od drugiego kontraktu par forward (rys. 3 1 6).
Odwrotnie ksztattuja si¢ wzgledne relacje kursow tych instrumentow w sytuacji, gdy
kurs na dzien t* jest nizszy niz kurs na t0 (rys. 4 1 5).

Z faktu, ze w dniu t" jedynie kontrakt RPF jest wyceniany na nowo dla dat walu-
ty t2 i t3, wynika, iz w ramach tego kontraktu — w przeciwienstwie do pozostatych
dwoéch instrumentéw — ulegaja zmianie kursy walutowe wymian przeplywow pie-
nigznych na daty t2 i t3. Moze to stanowi¢ niedogodno$¢ dla podmiotu gospodarcze-
go, ktory wczesniej zaplanowat sobie przychody lub koszty z wymiany walutowej
na te daty. Z drugiej strony rolowanie kontraktu RPF stanowi mozliwo$¢ polepszenia
kursow walutowych dla dat t2 i t3. Dla eksportera, ktory chciatby na te daty miec¢
wyzsze niz zaktadane w dniu t0 wptywy z wymiany walutowej, korzystne jest pro-
longowanie kontraktu RPF w przypadku, gdy w dniu t* kurs kasowy jest wyzszy niz
w dniu t0. Sytuacjg taka obrazuje rys. 3 (gdzie kurs RPF jest 0 552 punkty wyzszy od
kursu pierwszego kontraktu par forward) i rys. 6 (gdzie r6znica ta wynosi 876 punk-
tow). Z kolei importer, ktory chcialby mie¢ relatywnie nizsze kursy na daty t2 i t3,
moze skorzysta¢ na rolowaniu kontraktu RPF, gdy w dniu t* kurs kasowy jest nizszy
niz w dniu t0. Relatywna korzys¢ importera wynosi odpowiednio 487 punktéw na
rys. 41 591 punktéw na rys. 5.

Jesli podmiot gospodarczy na daty t2 i t3 chce dokona¢ transakcji walutowych
po kursach ustalonych w dniu t0, wowczas dokona zabezpieczenia transakcji na daty
t4 1 t5 albo drugim kontraktem par forward, albo dwoma dodatkowymi kontrakta-
mi forward outright. Wybor migdzy tymi instrumentami zalezy (analogicznie jak to
bylo analizowane w punkcie 4) od tego, czy podmiot ten chce na daty t4 i t5 miec¢
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taki sam kurs, czy tez dla kazdej transakcji inny. Zabezpieczenie za pomoca drugie-
go kontraktu par forward moze zosta¢ zrealizowane po tym samym kursie na obie
daty (3,1375, 3,8102, 3,4614 i 4,3419 odpowiednio na rys. 3-6). Zabezpieczenie
dodatkowymi dwoma kontraktami forward outright bedzie wykorzystane, gdy pod-
miot gospodarczy chce mie¢ inny kurs walutowy dla kazdej dodatkowej wymiany
przeplywow pieni¢znych. W przypadku, gdy w dniu t* waluta bazowa bedzie kwo-
towana z premia, kurs forward outright na datg t4 bedzie mniejszy niz kurs na datg
t5 (rys. 3, gdzie kursy te wynosza odpowiednio 3,1325 i 3,1426, oraz rys. 5, gdzie
odpowiednie kursy wynosza 3,4558 i 3,4670). Natomiast gdy waluta bazowa kwo-
towana bedzie z dyskontem, kurs na datg t4 bedzie nizszy od kursu na date t5 (rys. 4
—kursy 3,8182 13,8021 oraz rys. 6 — kursy 4,3510 i 4,3327).

7. Zakonczenie

Przedstawione konstrukcje finansowe pokazuja najprostsze mozliwosci zabez-
pieczenia przed ryzykiem kursowym wymiany strumieni przeplywow walutowych
przy uzyciu serii kontraktow forward outright, par forward lub RPF. Podmiot wybie-
rajacy zabezpieczenie przy wykorzystaniu serii kontraktow forward outright doko-
na kazdej z transakcji wymiany po innym kursie walutowym. Eksporter (importer),
ktory zna szczegdty wszystkich swoich przysztych wptywow (wyplywow) waluto-
wych, moze dokonac¢ ich po jednym kursie par forward. Z kolei podmiot, ktory takze
chce dokona¢ wigeej niz jednej transakcji walutowej, ale w momencie podpisywania
umowy z bankiem nie zna jeszcze szczegotow wszystkich przeplywow walutowych,
oprécz mozliwosci zawarcia dodatkowych umow na kolejne kontrakty forward
outright lub par forward, moze skorzysta¢ z kontraktu RPF. Wybor poszczegdlnego
instrumentu pozwala nie tylko na zabezpieczenie przed ryzykiem kursowym, ale
takze na doktadne prognozowanie przysztych kosztéw i przychodow wynikajacych
z transakcji walutowych (a zatem rachunku ekonomicznego kontraktow handlowych
z partnerami zagranicznymi). Ponadto z faktu, ze kazdy z oméwionych kontraktow
walutowych cechuje si¢ innym kursem walutowym dla poszczegdlnych pojedyn-
czych przeplywow, wynika mozliwo$¢ wykorzystania tych instrumentoéw do stero-
wania wptywami i wydatkami w czasie, czyli zarzadzania wynikiem finansowym.
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SOME SIMPLE FORWARD CONTRACTS — STRUCTURES
AND APPLICATION IN HEDGING FOR A CASH FLOW STREAM

Summary

The article presents structures and resulting from them, ways of implementing selected financial
instruments (series of fx forwards, par forward, and rolling par forward), which allow to prevent cash
flow streams from exchange rate risk. These financial structures show the easiest ways of hedging for
a stream of future cash flows. Additionally selecting a particular financial instrument brings about
various cash flows and creates an additional way of affecting a financial income in time.
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