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Innowacje finansowe na rynku walutowym

Ireneusz Miciula”

Streszczenie: Proces globalizacji przez mozliwos¢ wymiany i wzrost konkurencyjnosci spowodowal rozwoj
problematyki zarzadzania przedsigbiorstwem w globalnym otoczeniu. W artykule przedstawiono podziat i pro-
centowq strukturg innowacyjnych instrumentéw zarzadzania ryzykiem walutowym i dokonano poréwnania
z rynkami zagranicznymi (USA i Niemcy). Metodologia badania opiera si¢ na analizie statystycznej wykorzy-
stywanych w praktyce zycia gospodarczego instrumentoéw finansowych na rynku walutowym i wnioskowaniu.
Przedstawiono klasyfikacje instrumentéw finansowych i definicj¢ innowacji finansowych na rynku walutowym.
W ramach opracowania wskazano zardwno na szanse, jak i zagrozenia, jakie wynikaja ze stosowania innowacji
finansowych na rynku walutowym.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo, innowacje finansowe, ryzyko walutowe, strategia finansowa firmy

Wprowadzenie

Innowacje finansowe to zjawisko, ktére w naturalny sposob towarzyszy rozwojowi systemu
finansowego. Ich dynamiczny rozwoj od ponad dwoch dekad spowodowat zainteresowanie
ta tematyka, szczegdlnie ze wzglgdu na wystgpowanie wielu niescistosci i odmiennych
zdan co do ich roli i znaczenia. W sektorze finansowym innowacje mozna zdefiniowac
jako nowy pomyst na skuteczne potaczenia wystgpujacych elementéw w nowe konfiguracje.
Sita napedowa tworzenia innowacji jest chwiejnos¢ cen, rosnaca konkurencja i regulacje.
Czynniki te tworzyty i nadal tworza podstawy do wprowadzania nowo$ci na rynek (Bankier.
pl 2014). Czgsto no$nikiem innowacji finansowej nie sg nowe cechy konstrukcyjne produk-
tu, ale jego nowe funkcje. W tym kontekscie dopiero wykreowanie derywatéow oznaczalo
przemiang jako$ciowa, gdyz nowe zastosowania zmieniaty strategie finansowe podmiotow
gospodarujacych.

Celem artykutu jest ukazanie innowacyjnych instrumentow stosowanych w zarzadzaniu
ryzykiem walutowym. Przedstawiono podziat i procentowa strukture instrumentéw wyko-
rzystywanych w praktyce zycia gospodarczego w Polsce i dokonano poréwnania z rynkami
zagranicznymi (USA i Niemcy). Podjgto probg zdefiniowania innowacji finansowych na
rynku walutowym oraz wskazano szanse i zagrozenia, jakie niosa ze soba te instrumenty.

* drinz. Ireneusz Miciuta, Uniwersytet Szczecinski, e-mail: irekmic@wneiz.pl
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1. Innowacje finansowe a ryzyko walutowe

W wigkszosci definicji mamy do czynienia z zawezonym spojrzeniem na innowacje, ktore
eksponuje ich produktowy charakter. Natomiast innowacje finansowe tworza bardzo zrézni-
cowana grupg zjawisk, procesow i instrumentoéw finansowych, ktorych ilos¢ i ro6znorodnosé
systematycznie wzrasta (Crawford, Sen 1998). Dlatego w sposobie definiowania innowacji
finansowych mozna zauwazy¢ znaczne roéznice interpretacyjne.

Tabela 1

Definicje innowacji o charakterze instrumentow finansowych

Lp. Definicja

Innowacja finansowa to instrument, w ktérym ,,skostniate” elementy konwencjonalnych produktow
1 rynku finansowego (obligacji czy akcji) zostaty zamienione przez nowe i elastyczne elementy, dzigki
czemu zyskuja one nowe zastosowania i wysoka ptynnos¢ na rynku kapitalowym lub walutowym

Innowacja finansowa to kombinacja wigkszej liczby instrumentow (w tym rowniez klasycznych),

w ktorej mozliwe bgdzie wykorzystanie korzysci natury komparatywnej

3 Innowacja finansowa to instrument, ktory zaciera réznice migdzy segmentami rynku finansowego
Innowacja finansowa to instrument, ktory stuzy ochronie przed zmiennoscia podstawowych

4 parametréw rynku finansowego, takich jak stopy procentowe czy kursy walutowe — w formie

wystandaryzowanych (np. transakcje terminowe) lub niewystandaryzowanych (np. opcje na OTC)
kontraktow zabezpieczajacych

Zrédto: Anderloni i in. 2009: 42; Gubler 2011: 62; Stradomski 2006: 25.

Definicja nr 4 w tabeli 1 najlepiej oddaje znaczenie innowacji finansowej na rynku wa-
lutowym. Na rynku walutowym moéwi si¢ o produktach pochodnych i przemodelowanych.
Derywaty, bo o nich mowa, staja si¢ wtedy samodzielnymi instrumentami finansowymi,
ktore oddzielity si¢ od begdacych ich zréditem podstawowych produktéw i rynkow. Ich
wynalazcy postuguja si¢ prosta recepta, uznajac, ze elementy produktu podstawowego,
np. obligacji zwyktej (oprocentowanie, okres waznos$ci, waluta), nie sa stale i ze zgodnie
z zasada uktadania klockéw mozna tworzy¢ coraz to inne ich kombinacje (Grysa 1999: 3).

Proces globalizacji i idace za tym zmiany w warunkach gospodarowania i konkurowa-
nia spowodowaty konieczno§¢ zmian w podejsciu do zarzadzania przedsigbiorstwem. Dla
przetrwania na rynku firmy musza zarzadza¢ wszelkim ryzykiem wyst¢pujacym podczas
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, co przektada si¢ bezposrednio na efekty finansowe
i przyszte mozliwosci rozwoju. Postepujacy proces globalizacji wspodlczesnych rynkow
finansowych sprawia, ze zaczynaja one funkcjonowac niemal jak jedna cato$¢. Natomiast
w tej z pozoru jednolitej konstrukcji budowy rynku finansowego mozna zaobserwowac,
Ze procesowi integracji towarzyszy wzrost réznorodnos$ci jego instrumentéw i pojawiaja
si¢ liczne nisze rynkowe. Natomiast w literaturze przedmiotu okreéla si¢, ze narzgdziami
wypelniania nisz rynkowych sa innowacyjne instrumenty finansowe.

W obecnej rzeczywistosci gospodarczej powszechnym problemem jest konieczno$¢
zarzadzania ryzykiem walutowym. Ryzyko jest definiowane jako mozliwo$¢ zaistnienia
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zdarzen niezaleznych od dziatajacego podmiotu, odbierajacych dziataniu zupetnie lub czgs-
ciowo cechg korzystnosci lub ekonomicznosci (Bennett 2000). Ryzyko walutowe wynika
z udziatu przedsigbiorstwa w handlu zagranicznym, dokonywania inwestycji rzeczowych
lub kapitatowych poza granicami kraju badz z pozyskiwania finansowania dtuznego no-
minowanego w walutach obcych. Duza zmienno$¢, jaka obserwuje si¢ w ciagu ostatnich
lat na rynkach walutowych, moze by¢ czynnikiem niekorzystnie wptywajacym na wyniki
finansowe. Globalizacja rynkow finansowych zmniejszyta efektywnos¢ regulacyjna bankoéw
centralnych, zwlaszcza na rynkach walutowych, poniewaz zasi¢g interwencji stawat si¢ coraz
mniejszy w stosunku do dynamicznie rosnacej skali obrotow na rynkach walutowych (dzienne
obroty siggaja 2 bln dolaréw). Dla wielu firm jedna z najdotkliwszych form ryzyka jest wiasnie
ryzyko walutowe. Podstawowym celem zarzadzania ryzykiem walutowym jest stabilizacja
wartosci przysztych przeptywow pienigznych nominowanych w walutach obcych na znanym,
okreslonym i akceptowalnym poziomie (Dziawgo 1998). Rozwijajacy si¢ dynamicznie polski
rynek finansowy oferuje coraz wigksza game instrumentdéw zabezpieczajacych.

2. Innowacyjne instrumenty finansowe na rynku walutowym

Korzystanie z zewngtrznych zabezpieczen niesie za soba konieczno$¢ poniesienia jednej
z dwoch grup kosztow: bezposrednich, np. koszt premii przy zakupie opcji walutowych, lub
posrednich (utraconych mozliwo$ci), np. depozyt zabezpieczajacy. Niemniej zastosowanie
instrumentow zewngtrznych pozwala na budowanie catych strategii zabezpieczajacych, co
pozwala lepiej dopasowac zabezpieczenia do wymagan przedsigbiorstw.

Hedging z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych polega na zawarciu transakcji,
ktora pozwoli zabezpieczy¢ si¢ przed strata zwiazana z niekorzystna zmiana kursu wa-
lutowego w przyszto$ci. Pod nazwa instrumenty pochodne kryje si¢ wiele instrumentow
laczacych w sobie jedna ceche, a mianowicie warto$¢ tych instrumentéw zalezy od wartosci
tzw. instrumentu bazowego, ktorym m.in. moze by¢ akcja, indeks gieldowy, waluta czy towar
masowy. Instrumenty pochodne mozna podzieli¢ ze wzgl¢du na stopien skomplikowania ich
budowy.

Wyrodznia si¢ wowczas:

— klasyczne instrumenty pochodne — prosta konstrukcja, instrumenty standardowe;

— egzotyczne instrumenty pochodne — ztozona konstrukcja, instrumenty niestandardowe.

Roznice migdzy instrumentami pochodnymi wynikaja takze z rozlozenia ryzyka migdzy
strony umowy. Instrumenty o ryzyku symetrycznym to te, w ktorych zaréwno wystawca,
jak i nabywca danego instrumentu sa narazeni na petne ryzyko, przy czym zysk jednego
z nich jest jednoczesnie strata drugiej strony. Instrumenty o niesymetrycznym ryzyku to te,
w ktorych wystawca jest zobowiazany do spelnienia §wiadczenia, a nabywca instrumentu
ma prawo do wykonania kontraktu, czyli w niekorzystnej sytuacji moze odstapi¢ od wyko-
nania umowy. Wyrdznia sig pi¢¢ grup instrumentow finansowych, eksponujac w tej typologii
miejsce zajmowane przez derywaty.
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Tabela 2

Grupy instrumentoéw finansowych

Grupa Rodzaje instrumentow

Pierwsza Obejmuje instrumenty podstawowe, czgsto tez okreslane jako proste produkty rynku
finansowego (akcje, obligacje, dewizy, indeksy). Sa one wprowadzane do obrotu rynkowego
najczgsciej bezposrednio przez emitentéw i w swojej naturze prawnej znajduja oparcie
w zaciaganych przez tych emitentow zobowigzaniach

Druga Stanowig kombinacje instrumentow tradycyjnych i derywatéw (instrumenty hybrydowe),
przy czym czgsto nierozstrzygnigty pozostaje spor, ktory z elementow tej kombinacji wywiera
wigksze pigtno na utworzony ta droga tytut finansowy. Takim instrumentem sg np. obligacje
zamienne. Stanowig hybrydg migdzy tradycyjna akcja i tradycyjna obligacja, a takze moga
by¢ postrzegane jako ztozenie tradycyjnej obligacji i opcji rozumianej jako prawo zamiany tej
obligacji na akcjg

Trzecia Tworza ja typowe derywaty. Sg to:
1) transakcje forward i futures
2) opcje
3) transakcje wymiany (swaps)
4) interest rate agreements

Czwarta To derywaty od derywatow albo inaczej pochodne od pochodnych. Mieszcza sig w tej
rodzinie produktow opcje na transakcje futures czy opcje na transakcje swap

Piata Nalezy tu uwzgledni¢ opcje ztozone (kombinacje opcji), rOwniez wszelkie strategie opcyjne
dopasowane do indywidualnych potrzeb uczestnikéw rynku finansowego

Zrédto: Gubler 2011.

W powyzszej klasyfikacji juz od drugiej grupy instrumentdw mamy do czynienia z in-
nowacjami finansowymi, co obrazuje ich ilo$¢ i réznorodno$¢. Gtéwna funkcja derywatow
polega na tym, ze umozliwiaja one podmiotom gospodarujacym efektywne zarzadzanie
ryzykiem — korzystne pod wzgledem kosztéw i pozwalajace na wysoka elastycznosc.
Tworzenie procedur ochronnych przed ryzykiem zmiany cen (hedging) stato si¢ pierwotnym
motywem udzialu w terminowych transakcjach walutowych. Réwnoczesnie dla niektérych
uczestnikow motywem naczelnym stala si¢ spekulacja (trading). Wtasnie z powodu tych
kilku r6znych sit sprawczych obserwuje sig tak dynamiczny rozwoj innowacji finansowych.

Finansisci potrafig tworzy¢ z instrumentow tradycyjnych i pochodnych nowe aktywa,
oparte jedynie na cze$ci tych instrumentéw (roztozonych wczesniej z pomoca inzynierii
finansowej na mniejsze sktadniki). InZzynieria finansowa to umiejgtnosé projektowania,
konstruowania i wdrazania innowacji finansowych w dziedzinie nowoczesnego zarzadzania
finansami, umozliwiajaca optymalny wybor metody finansowania dziatalnosci i efektywne
zarzadzanie ryzykiem, wsparta przez zaawansowane metody wyceny instrumentoéw pochod-
nych i modelowania ryzyka, a takze przez nowoczesna technologi¢ informatyczna. Dzigki
derywatom mozliwe staje si¢ odszczepienie pojedynczego ryzyka od innych cech aktywu
bazowego, a tym samym wycena tej konkretnej formy ryzyka. Zazwyczaj duza elastycznosé
takich konstrukcji oraz praktycznie nieograniczona liczba dostepnych kombinacji pozwalaja
stworzy¢ produkt dostosowany do potrzeb pojedynczych uzytkownikéw. Jest to szczegdlnie
wazne wtedy, gdy tak zbudowany derywat gwarantuje najlepsze dopasowanie do indywidu-
alnego profilu ryzyka przedsigbiorstwa.
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3. Struktura iloSciowa instrumentéow stosowanych w zarzadzaniu ryzykiem
walutowym przez przedsi¢biorstwa w Polsce

Instrumenty pochodne sa przedmiotem obrotu na rynku gieldowym i pozagietdowym
(OTC). Obroty na rynku OTC wielokrotnie przewyzszaja obroty na rynku regulowanym.
W tabeli 3 przedstawiono $rednie dzienne obroty netto na polskim rynku instrumentéw
pochodnych z podziatem na rynek gietdowy i pozagietdowy. Podobnie jak na rynkach §wia-
towych, réwniez w Polsce zdecydowanie wigkszy jest handel pozagieldowy, instrumenty
rynku OTC sa bowiem tansze i bardziej dopasowane do potrzeb nabywcow. Niewatpliwie
cieckawym zjawiskiem wynikajacym z przedstawionych danych jest fakt, ze od 2008 roku
wzrosta popularnos¢ rynku gietdowego, czyli standaryzowanych i ograniczajacych ryzyko
instrumentéw, co z pewnoscia ma zwiazek z wystapieniem kryzysu i chgci prowadzenia
dziatalno$ci w stabilniejszych warunkach.

Tabela 3

Srednie dzienne obroty netto na polskim rynku pochodnych instrumentéw walutowych (min zt)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Rynek pozagieldowy 1518,7 1847,5 2932 3443,6 1958,2 2635,7
Rynek gietdowy 0,8 0,4 0,7 14,4 23,4 28,9

Zrodlo: NBP 2012.

Dane zawarte w tabeli 3 potwierdzaja, ze polski rynek instrumentéw pochodnych jest
mtody (w 2013 roku obchodzit pigtnastolecie dziatalno$ci) i w poréwnaniu do najwigkszych
rynkow $wiatowych ma niewielkie obroty. Jednak z drugiej strony poréwnywanie do
najwigkszych rynkow instrumentéw pochodnych ma jedynie uzasadnienie w celu umiej-
scowienia polskiego rynku na §wiecie. Tutaj trzeba porownywac polski rynek z krajami,
ktore miaty podobne warunki funkcjonowania i rozwoju. Dzigki temu bgdzie mozliwe
stwierdzenie prawidtowosci podejmowanych dziatan i rozwoju rynku instrumentéw po-
chodnych w Polsce, a w tej dziedzinie Polska wypada korzystnie. Wynika to z faktu, ze
rozwoj polskiego rynku instrumentow pochodnych pod wzglgdem warto$ci zawieranych
transakcji na tzw. drabince panstw stawia Polske przed takimi panstwami, jak Wtochy,
Hiszpania czy Norwegia. Dlatego nalezy pozytywnie ocenié¢ rozwdj polskiego rynku in-
strumentéw pochodnych, cho¢ oczywiscie razem z wymienionymi panstwami zalicza si¢
do tzw. rynkow rozwijajacych, jak cata gospodarka panstwa polskiego. Fakt ten potwierdza
réwniez analiza popularnos$ci instrumentéw pochodnych stosowanych na rynku polskim.
W tabeli 4 zestawiono pordwnanie z badan, w ktorych przedsigbiorstwa z rynku polskiego,
niemieckiego i amerykanskiego zaznaczaty wykorzystywane w swojej dziatalnosci instru-
menty zabezpieczajace przed ryzykiem walutowym.
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Tabela 4

Struktura procentowa stosowanych instrumentéw pochodnych na rynku polskim, niemieckim
i amerykanskim (%)

Rynek Forward Futures Swap Opcje gietdowe Opcje pozagietdowe
Polski 48 3 21 2 18
Niemiecki 89 7 27 6 32
USA 79 28 46 17 52

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie GUS 2010; Bodnar, Gebhardt 1999; NBER Working Paper 2010.

Najpopularniejszymi instrumentami na rynku polskim, tak jak na rynkach poréwnywa-
nych, sa kontrakty forward, swapy walutowe oraz opcje pozagietdowe. Popularno$¢ swapow
walutowych wynika rowniez ze stosowania tego instrumentu przez firmy zagraniczne in-
westujace na rynku polskim. Na rynku niemieckim i amerykanskim popularno$¢ swapow
walutowych ustgpuje miejsca opcjom walutowym zawieranym na rynku OTC. Dodatkowo
na podstawie danych zawartych w tabeli mozna zauwazy¢ rozwdj rynku gietdowego, ktory
jest niewatpliwie najwigkszy w USA. Ogodlnie dane odzwierciedlaja trendy §wiatowe i dzigki
temu wskazuja rowniez na stan rozwoju rynku instrumentéw pochodnych. Wielu ekspertéw
uwaza, ze polski system finansowy cechuje nadal duza sztywnosc¢ i nierbwnowaga instytu-
cjonalna (maty udzial bankéw w finansowaniu procesow rozwojowych, brak wyspecjalizo-
wanych pozabankowych instytucji finansowych, nadregulacja rynku kapitatowego).

4. Innowacje finansowe na rynku walutowym jako szansa czy zagrozenie?

Dla analizy roli i znaczenia innowacji finansowych na rynku walutowym przez pryzmat
szans i zagrozen nalezy przytoczy¢ przyczyny ich powstawania, do ktorych zaliczymy:

— globalizacj¢ gospodarki (w tym migdzynarodowe transakcje finansowe, rosnaca
walke konkurencyjna centréw finansowych $wiata w wielu krajowych systemach
finansowych);

— chwiejnosé¢ cen, w tym niestabilnos¢ stop procentowych i kurséw walutowych;

— migdzynarodowy kryzys zadtuzenia;

— regulacje wydawane przez nadzoér i dazenie do elastycznosci;

— tzw. odposredniczenie, czyli ograniczenie roli banku komercyjnego jako klasycznego
posrednika pomigdzy kapitatlodawcami a kapitalobiorcami;

— wspo6lny wzrost segmentoéw rynku finansowego;

— wzmocniong presj¢ osiagania zyskow przez instytucje finansowe i innych uczestni-
kéw rynku;

— mnowoczesne narzegdzia i technologie w zakresie ICT;

— wzrost wolumenu ustug przez innowacj¢ i doskonalenie technologii finansowe;j.

Wnhikajac w specyfike instrumentéw pochodnych, trzeba pamigtaé, ze dynamiczny rozwoj

derywatow jest konsekwencja rosnacego ryzyka inwestycyjnego, ktore jest najwazniejszym
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stymulatorem rozwoju nowych instrumentow finansowych (Zajac 2003). Jednak systematyka
zrodet wylaniania si¢ innowacji finansowych nie jest tatwa ze wzgledu na ,,krzyzowanie si¢”
pojedynczych przyczyn oraz obecnos¢ licznych sprzgzen zwrotnych w calym mechanizmie.

Analizujac szanse i zagrozenia wynikajace z innowacji finansowych, nalezy zauwazy¢,
ze praktyka gospodarcza dowodzi, iz dziatania przedsigbiorcze wymagaja sktonnosci do
ryzyka. Rynek finansowy, dzigki innowacjom dotyczacym produktéw i operacji, staje
si¢ podpora przedsigbiorczo$ci, poniewaz nie tylko chroni przed nadmiernym ryzykiem,
lecz takze zwigksza ,,manewrowo$¢ firmy” w dziedzinie finansow, cho¢ oczywiscie w tej
kwestii wystgpuje rowniez zagrozenie, gdyz przez ztozono$¢ informacyjna wspotczesnego
srodowiska dziatania rynku finansowego wystepuje ograniczona skuteczno$¢ kontroli
ich zachowan. Natomiast wiasnie derywaty moga odgrywac pozytywna rol¢ w czynieniu
rynkéw finansowych ,,przejrzystszymi”. Poprzez sprzyjanie strategiom arbitrazu i wptyw
na uktad cen na rynkach terminowych derywaty potrafia potaczy¢ ,,rozkawatkowane” rynki
czastkowe. Mozna stwierdzi¢, ze rynek instrumentéw pochodnych wprowadza pewien tad
informacyjny w systemie finansowym (funkcjonowanie rynkow terminowych moze tworzy¢
podstawe do prognozowania np. kursow walutowych).

Jak w wielu kwestiach spornych, prawda lezy posrodku, tak i w tej tematyce pomimo
powyzszych szans obiektywnie nalezy zauwazy¢ pewne zagrozenia wynikajace z innowacji
finansowych. Przede wszystkim moga one staé si¢ kanatami transmisji kryzysoéw i zwigk-
sza¢ ich ekspansj¢. Nalezy zatem przestrzega¢ ram prawnych w dziatalno$ci gospodarczej
i konsekwentnie egzekwowa¢ odpowiedzialno$¢ karng uczestnikéw rynku. Dodatkowo
innowacje finansowe, ktére powinny pozwala¢ na lepsze wykorzystanie szans i petniejsza
ochrong przed zagrozeniami ptynacymi z otoczenia firmy, powinny by¢ stosowane w petni
swiadomie. Dotyczy to znajomosci zasad ich konstrukcji oraz mechanizmoéow dzialania,
a takze umiejgtnosci rozpoznania potencjalnych konsekwencji ich wykorzystania, zarowno
pozytywnych, jak i negatywnych. Innowacje finansowe wspierajace dziatanie i rozwdj
systemu finansowego, dajace jego uczestnikom wigcej mozliwosci, sprzyjajace wzrostowi
gospodarczemu i dobrobytowi spotecznemu sa okreslane jako innowacje zrownowazone lub
wlasciwe. Pojgcie to wprowadzono dla odroznienia innowacji szkodliwych, ktore w krotkim
okresie moga poprawic sytuacjg pojedynczych podmiotow, jednak ich dtugofalowe konse-
kwencje oceniane sa jako negatywne z perspektywy catego systemu finansowego (Blach
2011).

Uwagi koncowe

W nowej, globalnej rzeczywistoséci gospodarczej przedsigbiorstwa, aby przetrwac i utrzy-
ma¢ si¢ na rynku, musza odznacza¢ si¢ zdolnoscia efektywnego zarzadzania zgroma-
dzonymi zasobami oraz potrafi¢ przystosowac si¢ do stale zmieniajacego si¢ otoczenia.
Ryzyko walutowe jest nieodtacznym elementem prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
w warunkach migdzynarodowych. Ogromna uzytecznos¢ innowacji finansowych na rynku
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walutowym spowodowala, ze weszly one na stale jako element konieczny do stosowania
w dziataniach przedsigbiorstw. W ciagu ostatnich lat dodatkowo zwigkszono zakres ustug
mozliwych do wykorzystania, co doprowadzito do rozwoju instrumentéw zabezpieczania
si¢ przed ryzykiem walutowym. Stwarza to mozliwos$ci rozwoju i doskonalenia strategii
przeciwdziatania ryzyku kursowemu. Pozwala na stosowanie odpowiednich zabezpieczen,
co niewatpliwie jest warunkiem bezpiecznego rozwoju finansowego firmy w warunkach
koniecznej wymiany walutowej. Ze wzgledu na zmieniajaca sig rzeczywistos¢ zarzadzania
ryzykiem nie da si¢ zamkna¢ w okreslone reguty postgpowania, ktore bylyby optymalne
w kazdej sytuacji. Dlatego tak wazne jest, aby nad procesem zarzadzania ryzykiem czuwat
analityk wyposazony w wiedzg¢ i doswiadczenie.

Na podstawie analizy szans i zagrozen nalezy stwierdzi¢, ze rynek finansowy jest
niezbgdna przestanka stabilizowania i efektywnego funkcjonowania gospodarki. Dzigki
rynkowi finansowemu zostaja stworzone, a dalej podlegaja statej weryfikacji, podstawowe
parametry decyzyjne, takie jak stopy procentowe, kursy walutowe czy kursy papieréw
wartosciowych. Dodatkowo rynek finansowy staje si¢ podpora przedsigbiorczosci poprzez
kreacje roznorodnych form finansowania dla przedsigbiorstw poszukujacych kapitatu i zdol-
nosci przezwycigzania okresowych fluktuacji w realizacji produkcji. Brak rynku finansowego
w tej roli zawsze oznacza destymulacjg realizacji innowacji i niska sktonno$¢ do ryzyka ze
strony przedsigbiorcow. Natomiast dobrze zorganizowany i sprawnie funkcjonujacy rynek
finansowy umozliwia kazdemu narodowemu systemowi gospodarczemu otwarcie na §wiat
i korzystanie z szeroko pojgtej innowacji i wymiany ekonomiczno-spoleczne;j.
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FINANCIAL INNOVATION IN THE CURENCY MARKET

Abstract: The process of globalization by the opportunity to exchange and increase competitiveness has caused
development problems of business management in a global environment. The article presents the classification
and rate structure of innovative instruments, foreign exchange risk management, and a comparison with foreign
markets (USA and Germany). The research methodology is based on statistical analysis used in the economic
practice of financial instruments in the currency market and inference. This article presents the classification of
financial instruments and the definition of financial innovation in the currency market. In the framework of the
study indicated both the opportunities and threats that arise from the use of financial innovation in the currency
market.

Keywords: enterprise, financial innovations, currency risk, corporate financial strategy






