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WPROWADZENIE

W dobie postepujacych proceséw globalizacji gospodarki $wiatowej,
w czasach sprzyjajgcych rozwojowi miedzynarodowej wymiany handlowej
i nieograniczonym przeptywom S$rodkow finansowych miedzy panstwami
i zaangazowanymi podmiotami przedsiebiorstwa czesSciej dostrzegajg istnienie
ryzyka walutowego i zabezpieczajg sie przed nim.

Obok tradycyjnych instrumentéw finansowych wykorzystywanych w pro-
cesach redukcji ekspozycji coraz chetniej uzywane sa réwniez instrumenty
pochodne. Bardzo popularne w zarzadzaniu ryzykiem walutowym sg po-
chodne instrumenty walutowe, ktérych rola polega nie tylko na ochronie
przed tego rodzaju ryzykiem, ale takze na jego efektywnym zarzadzaniu.
Stosujgc prawidtowe strategie zarzadzania ekspozycjg ryzykiem kursu wa-
lutowego, przedsiebiorstwo stwarza dla siebie odpowiednie warunki sprzy-
jajace i prowadzace do minimalizacji tego ryzyka.

Dla Polski impulsem intensyfikujagcym zagraniczng wymiane handlowa,
a co za tym idzie wieksze narazenie firm bedacych uczestnikami rynku
walutowego na ryzyko zwigzane ze zmianami kursu walutowego, jest wej-
§cie w struktury Unii Europejskiej. Celem artykutu jest przedstawienie
sposobow ograniczania ryzyka walutowego i rodzajow instrumentow, ktére
pozwalajg na zabezpieczanie przed tego rodzaju ryzykiem w Polsce, ze
szczegllnym uwzglednieniem opcji walutowych. Obecnie ros$nie zapotrze-
bowanie na instrumenty finansowe, ktére pozwolg na optymalne zarza-
dzanie tym rodzajem ryzyka. Skutkiem tego jest wieksze zainteresowanie
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instrumentami walutowymi ze strony uczestnikéw rynku. Jednocze$nie in-
stytucje finansowe rozszerzajg game dostarczanych instrumentéw na rynek,
aby jak najlepiej dopasowaé je do sytuacji narazenia na ryzyko danego
klienta.

1. SPOSOBY ZABEZPIECZANIA PRZED RYZYKIEM WALUTOWYM

W najprostszy sposéb ryzyko walutowe mozna zdefiniowac jako biezacy
pozycje przysztych okresow, czyli przewidywany przyszly skiadnik aktywow
lub pasywoOw, ktéry jest denominowany w walucie obcej po kursie, ktory
nie zostat jeszcze okre$lonyl Ryzyko walutowe jest niebezpieczne, bardzo
kosztowne w skutkach i nie mozna go ignorowaé2 Celem zarzadzania
ryzykiem jest ochrona dziatalnosci handlowej, sprzedazy, akcji kredytowej,
dziatalnos$ci operacyjnej danej instytucji przed ryzykiem nadmiernych strat.
Kompleksowa strategia pomiaru ryzyka dla catego przedsiebiorstwa, szcze-
g6towe przepisy wewnetrzne podejmowania ryzyka oraz sprawne systemy
informatyczne stuzace do zarzgdzania ryzykiem i informowania o nim to
gtdbwne komponenty dobrego zarzgdzania ryzykiem3

Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych jako narzedzi zabezpiecza-
jacych przed ryzykiem, jak rowniez zarzadzania i przejmowania ryzyka,
jest bardzo uzyteczne. W transakcjach derywatami nie nastepujg zadne
zmiany kapitatu podstawowego i to sprawia, ze sg one tak atrakcyjned
Instrumenty pochodne sg formg ubezpieczenia od ryzyka i z pewnoscig
moga by¢ sposobem na ograniczenie np. ryzyka kursowego5 Opcje walu-
towe przeznaczone sg dla podmiotow narazonych na ryzyko zwiazane ze
zmiang kursu walutowego, przede wszystkim dla eksporterow i impor-
terow, ze wzgledu na posiadane przez nich zobowigzania i naleznosci
walutowe. Instrumenty te sg skutecznym sposobem zabezpieczenia ryzyka
kursowego.

W odniesieniu do tradycyjnych walutowych kontraktéw terminowych
opcja walutowa jest instrumentem bardziej elastycznym przy zabezpieczaniu

1D. Bennett, Ryzyko walutowe: instrumenty i strategie zabezpieczajace, Dom Wydawniczy
ABC, Warszawa 2000, s. 29.

2 F. Tayl or, Rynki i opcje walutowe: rozwoj, struktura, transakcje, Oficyna Ekonomiczna,
Krakéw 2000, s. 272.

3 H. Riehl, Zarzadzanie ryzykiem na rynku pienieznym, walutowym i instrumentéw po-
chodnych, Warszawski Instytut Bankowos$ci, Warszawa 2001, s. 341.

4F. Taylor, op. cit., s. 188.

5M. Kubicz, Cele ifunkcje Prawa dewizowego w obliczu kryzyséw walutowych, ,,Bank
i Kredyt”, czerwiec 2002, s. 48.



ryzyka walutowego, gdyz daje nabywcy mozliwo$¢ decydowania o jej para-
metrach6 czyli:

» terminie realizacji;

* wykonaniu lub niewykonaniu;

» wielko$ci czesci opq’i, ktéra ma by¢ zrealizowana;

» cenie realizacji.

Ze wzgledu na mozliwos¢ spekulacji na zmianach kurséw, jaka dajg
opcje walutowe, sg one postrzegane przez inwestoréw jako atrakcyjna forma
inwestycji7.

Podmiotem gwarantujagcym transakcje jest firma lub osoba fizyczna, ktora
ponosi ryzyko walutowe poprzez dokonywanie lub otrzymywanie platnosci
w walucie obcej. Chce ona zarzadzaé ryzykiem, zabezpieczajac sie w ten
sposéb przed niekorzystnymi zmianami kurséw walutowych8

Rysunek 1 przedstawia proces rozpoznawania i zabezpieczania ryzyka.
Najwazniejsze jest, by trafnie zidentyfikowaé ryzyko walutowe. W kolejnym
etapie nalezy skwantyfikowac to ryzyko, czyli wyznaczy¢ jak najdoktadniejsze
progi zmiany wahan kursu walutowego. Aby mozliwy byt wybdr najlepszego
sposobu zabezpieczenia, nalezy dokonac klasyfikacji rodzajow ryzyka: trans-
akcyjne, przeliczeniowe, ekonomiczne. Ostatnim krokiem jest zabezpieczenie
ryzyka walutowego9.

Rys. 1. Proces zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: F. Taylor, Rynki i opcje walutowe: rozwdj,
struktura, transakcje, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2000, s. 263.

6F. Taylor, op. cit., s. 194.

1 derywaty.com Team, www.derywaty.com/index.php, 2003.
1F. Taylor, op. cit, s. 260.

9 Ibidem, s. 266.
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Do zabezpieczenia ryzyka walutowego mozna zastosowac np. tradycyjny
kontrakt walutowy lub opcje walutowg. Kontrakty walutowe nie majg
zadnych kosztdw transakcyjnych, ale istnieje mozliwo$¢ utraty otrzymania
zyskdw. Poprzez nabycie opcji, mimo koniecznos$ci uiszczenia premii, mozna
osiggnag¢ korzystniejsze wyniki. Jest oczywistym fakt, ze opcje sg zdecydo-
wanie lepszym produktem, jednak dla wielu firm przeszkodg sg koszty opcjild

2. STRATEGIE ZARZADZANIA RYZYKIEM WALUTOWYM

Trudno$¢ w wyborze strategii zarzgdzania ryzykiem walutowym powo-
dowana jest réznorodnoscig czynnikéw ksztattujgcych jego poziom. Zmien-
no$¢ kurséw walut, kosztéw zabezpieczenia, oczekiwan przysztych kurséw
walut to elementy decydujgce o rodzaju strategii”.

Istniejg dwa podejscia do zabezpieczenia ryzyka walutowegol2

1) polityka pasywna (konserwatywna) - polega na mozliwie najpetniej-
szym zabezpieczeniu przed ryzykiem walutowym, poprzez wykorzystanie
réznych instrumentow pochodnych. Istniejg zabezpieczenia symetryczne - do-
konywane przy zastosowaniu kontraktow futures iforward oraz asymetryczne
- dokonywane przy wykorzystaniu opcji;

2) polityka aktywna (agresywna) - polega na pozostawianiu lub kreo-
waniu pozycji dtugich lub krétkich przy wykorzystaniu instrumentéw po-
chodnych. Pozwalajg one na szybkie i skuteczne ruchy otwierania i zmiany
pozycji. Polityka ta zwigzana jest ze spekulacja, ktéra przynosi korzysci,
gdy prognozy zmian kursu walutowego okazg sie stuszne.

3.1. Ograniczanie ryzyka walutowego za pomocg opcji walutowych

Umiejetno$¢ wykorzystania instrumentéw inzynierii finansowej pozwala
ogranicza¢ lub catkowicie wyeliminowa¢ ryzyko. Przy zastosowaniu opcji
mozna nawet generowac¢ dochody. Opcje walutowe to szczegdlne instrumenty
rynku terminowego, poniewaz ich nabycie jest jedyng technika hedgingowsa,
ktora pozwala na osiaggniecie zysku w przypadku korzystnej zmiany ceny,
przy jednoczesnym zabezpieczeniu przed niekorzystnymi zmianami kursu
walutowego3

D Ibidem, s. 267.

N Z Marciniak, Zarzadzanie wartoscig i ryzykiem przy wykorzystaniu instrumentow
pochodnych, Szkota Giéwna Handlowa, Warszawa 2001, s. 158.

2 Ibidem, s. 158-160.

BIl. Wojciechowski, Opcje na wybrane instrumenty finansowe jako narzedzia ograni-
czajace ryzyko, Zakamycze 1999, s. 65.



Tabela 1
Charakterystyka strategii opcyjnych

Wady Zalety

Znaczna warto$¢ praconej premii Prawo do kupna lub sprzedazy instrumentu
bazowego

Kosztowe zabezpieczenie ryzyka walutowego ~ Nie ma obowiazku dostarczenia lub przyje-
cia instrumentu bazowego

Staba znajomo$¢ mozliwosci wykorzystania ~Maksymalny poziom straty réwny uiszczonej
opcji wéréd przedsiebiorcow premii
Mozliwos$¢ osiagniecia teoretycznie nieogra-
niczonych zyskow - efekt dzwigni finansowej

Elastyczne zabezpieczenie ryzyka walutowego
Zrédto: J. Btach, Transakcje opcyjne, ,Bank” 2004, nr 2, s. 45.

W zaleznosci od celu zawieranych transakcji opcyjnych dzielg sie one
na trzy grupyl4

1) transakcje hedgingowe - hedging polega na zajmowaniu czasowej
pozycji terminowej odwrotnej do pozycji na rynku kasowym. Istotg jest
zabezpieczanie przed ryzykiem strat powodowanych nieprzewidzianymi, nie-
korzystnymi zmianami cen instrumentdw. Wzrost lub spadek kursu na rynku
kasowym instrumentu zabezpieczajgcego jest kompensowany zyskiem z trans-
akcji opcyjnej;

2) transakq'e arbitrazowe - arbitraz polega na zajeciu pozycji na
dwoch lub kilku rynkach i wykorzystaniu rdznic pomiedzy cenami in-
strumentow finansowych w celu uzyskania dochodu. Jest to jednoczesny
zakup okreSlonego instrumentu na jednym rynku i jego sprzedaz na in-
nym rynku po wyzszej cenie. Arbitraz jest pozytywnym zjawiskiem dla
rynku terminowego, w tym dla rynku opcji. Dzieki temu rynek staje
sie bardziej efektywny, gdyz zmniejsza dysproporcje w cenach pomiedzy
rynkamils

3) transakcje spekulacyjne — spekulaga jest sytuaq’s, podczas ktorej
poprzez ocene i formutowanie zdarzen dotyczacych przysztosci rynku fi-
nansowego dochodzi do przyjecia pewnej pozycji na tym rynku. Gdy
podmiot oczekuje zmian na okre$lonych instrumentach i stosuje dziatania
przynoszace zysk, gdy speinig sie jego oczekiwania, to proces ten jest
spekulaqg'a 16

4 Ibidem, s. 67.
5 lbidem, s. 68 i 69.
¥ Ibidem, s. 70 i 71.



ARBITRAZ SPEKULACJA

Rys. 2. Zaleznosci strategii inwestycyjnych

Zrédto: . Wojciechowski, Opcje na wybrane instrumenty finansowe jako narzedzia
ograniczajace ryzyko, Zakamycze 1999, s. 71.

Granice pomiedzy hedgingiem, arbitrazem i spekulacjg sg bardzo elas-
tyczne i ptynne. Jest mozliwa zmiana strategii w czasie jej trwania w wyniku
nieoczekiwanej fluktuacji cen. Powigzania miedzy tymi strategiami przed-
stawia ponizszy rys. 2.

3. STRATEGIE OPCYJINE ZABEZPIECZAJACE
PRZED RYZYKIEM WALUTOWYM

Podstawowym celem stosowania opcji walutowych jest zabezpieczanie
przed ryzykiem kurséw walutowych. Opcje to instrumenty o niesymet-
rycznym ryzyku i dzieki temu umozliwiajg one ksztatltowanie niesymet-
rycznego rozktadu korzysci i strat. Opcja chroni przed stratami w sytua-
cji wzrostu (spadku) cen instrumentu pierwotnego i jednocze$nie daje
mozliwo$¢ osiggania korzysci przy spadku (wzroscie) ceny instrumentu
bazowegol7.

Opcje to instrumenty pozwalajgce na tworzenie sztucznych pozycji w in-
strumentach pierwotnych przy nizszych kosztach transakcyjnych, podatkach
i ograniczeniach dostepu do instrumentéw pierwotnych. Umozliwiajg ksztat-
towanie pozgdanych relacji stopy zwrotu i ryzykalg

7 Z Marciniak, op. cit, s. 230.
1 Ibidem.



Tabela 2

Strategie opcyjne zabezpieczajace przed ryzykiem walutowym

Zabezpieczenie przed wzrostem Zabezpieczenie przed spadkiem
kursu walutowego kursu walutowego
Kupno opcji sprzedazy

Kupno opcji kupna ( R
Sprzedaz opcji sprzedazy Sprzedaz opcji kupna
Long Risk Reversal Short Risk Reversal

Bull Spread Bear Spread
Long Strangle Short Strangle
Long Straddle Short Straddle

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: J. Btach, op. cit., s. 45.

Opcje walutowe to grupa instrumentéw pochodnych wykorzystywana do
zabezpieczania przed ryzykiem zwigzanym ze wzrostem, spadkiem, stabilizacjg
badz brakiem stabilizacji kursu walutowego. Sa stosowane gtdéwnie przez
eksporteréw i importeréw, ktérzy posiadajg swe naleznosci i zobowigzania
w walutach obcychl9

Na rynku opcji wystepuja réznego rodzaju strategie opcyjne, ktére stuzg do
zabezpieczania przed ryzykiem zwigzanym ze zmianami cen instrumentu
bazowego. Wyrdzni¢ mozna dwa rodzaje strategii opcyjnych. proste i ztozone2

3.1. Strategie opcyjne proste

Strategie opcyjne proste mogg dotyczy¢ zakupu lub sprzedazy danego
instrumentu finansowego i oba te typy moga byC jeszcze sprzedane lub
kupione. Z tego powodu wyrdznia sie cztery rodzaje strategii zabezpiecza-
jacych prostych2t

1) kupno opcji kupna,

2) sprzedaz opcji kupna,

3) kupno opcji sprzedazy,

4) sprzedaz opcji sprzedazy.

3.2. Strategie opcyjne ztozone

Walutowe instrumenty strukturyzowane to instrumenty konstruowane indy-
widualnie w celu zabezpieczenia okreslonego podmiotu przed niekorzystnymi

D derywaty.com Team, www.derywaty.com/index.php, 2003.

DIl. Wojciechowski, op. cit, s 72
2 J. Btach, Transakcje opcyjne, ,,Bank’, luty 2004, s. 42.
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Tabela 3

Strategie opcyjne proste

Wyszczegdlnienie Opcja kupna Opcja sprzedazy
Kupno opcji Zabezpieczenie przed wzrostem  Zabezpieczenie przed spadkiem
kursu walutowego kursu walutowego
Sprzedaz opcji Zabezpieczenie przed spadkiem  Zabezpieczenie przed wzrostem
kursu walutowego kursu walutowego

Zrédto: Opracowanie whasne.

dla niego zmianami kursu na rynku walutowym2. Instrumenty te sg
tworzone przy uzyciu zwykle kilku opcji walutowych lub/i transakcji
forward, poprzez zaréwno kupno, jak i sprzedaz tych instrumentéw.
Ostatecznym tworem wykorzystania kilku instrumentéw jest strategia
(struktura) skierowana na uzyskanie okre$lonego profilu zysku/straty lub
kursu efektywnego wzgledem kursu rynkowego. Mozliwosci tworzenia
strategii sg niemal nieograniczone i w zasadzie skupiajg sie tylko na
inwencji twdrcy, jak i dostepnosci instrumentéw skiadowych (gtéwnie
typow opcji).

Jednym z mozliwych podziatdw, ktéry warto zaproponowad, jest podziat
na struktury dla:

e eksportera,

e importera.

Podziat ten nalezy postrzega¢ przez pryzmat ewentualnych ryzyk zabez-
pieczanych przez poszczeg6lny typ klienta i jeSli weZzmie sie to pod uwage,
mozna strategie te odczytywac jako:

e eksporter - obawa przed spadkiem kursu oraz gra na ten spadek

w przypadku zastosowan spekulacyjnych,
e importer - obawa przed wzrostem kursu oraz gra na ten wzrost
w przypadku zastosowan spekulacyjnych.

Wycena struktur opiera sie na gcznej wycenie poszczegélnych opcji
wchodzacych w skfad strategii i uwzglednia indywidualne warunki poszcze-
gélnych kontraktéw opcyjnych.

W literaturze wystepuje bardzo wiele rodzajow strategii opcyjnych. Naj-
bardziej znane i najczesciej wykorzystywane struktury walutowe zostaty
przedstawione na rys. 3.

2 derywaty.com Team, www.derywaty.com/index.php, 2003.
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STRATEGIE OPCYJNE

Ztozone z dwu Zlozone z trzech Ztozone z czterech i wiecej
Instrumentéw instrumentéw instrumentow

m  Risk Riversal e Straddle m  Fly (Butterfly)

m  Bull Spread . Strangle e Condor

m Bear Spread

L w  Manufacturer
m  Participating Forward
*

KnockOut Forward

Rys. 3. Strategie opcyjne ztozone

Zrodto: Opracowanie wihasne.

4. SYTUACJA NA RYNKU WALUTOWYM | INSTRUMENTOW
POCHODNYCH NA SWIECIE W LATACH 2001-2004

Badania przedstawione przez Bank for International Settlements
w Trennial Central Bank Survey: Foreign Exchange and Derivatives Mar-
ket Activity in 2004 przeprowadzone w roku 2005 roku pokazujag, ze na
przestrzeni lat 2001-2004 nastgpit ogromy wzrost aktywnos$ci rynku walu-
towego2 Dzienny obrot wzrost o 57%, do 1,9 tin USD w kwietniu
2004 r.

Wzrost obrotéw na rynku walutowym zostat odnotowany przez wszystkie
rodzaje przedsiebiorstw. Najbardziej jednak wzrdst handel miedzy bankami
i instytucjami finansowymi, a ich udziat w globalnym obrocie zwigkszyt sie
z 28% w 2001 r. do 33% w 2004 r. Komentarze rynkowe sugerujg, ze ten
stan zostat osiggniety dzieki wiekszemu zainteresowaniu i wykorzystywaniu
instrumentéw pochodnych i funduszy hedgingowych.

W latach 2001-2004 nie nastgpity gwattowne zmiany w strukturze walut
sktadajacych sie na obroty na rynku. Dolar byt najczesSciej wykorzystywang
walutg z 89% udziatem w og6lnej liczbie transakcji, dalej euro (37%), jen

2 Triennial Central Bank Survey: Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in
2004, Bank For International Settlements, March 2005.



(20%) i funt szterling (17%). W tab. 4. przedstawiono procentowy udziat
walut w wielkosci obrotu rynku walutowego, a dla poréwnania umieszczono
dodatkowo polskiego ziotego.

Udziat walut w wielkosci obrotu rynku walutowego (w %)

Waluta 1992
usD 82,00
EURO -
YEN 23,40
GBP 13,60
PLN -

1995
83,30

24,10
9,40

1998
87,30
20,20
11,00

0,10

2001
90,30
37,60
22,70
13,20
0,50

Tabela 4

2004
88,70
37,20
20,30
16,90

0,40

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie: Triennial Central Bank Survey: Foreign
Exchange and Derivatives Market Activity in 2004, Bank For International Settlements, March

Geograficzna struktura i udziat poszczegolnych panstw

2005, s. 9.
w globalnym obrocie rynku walutowego
1992 1995
Kraj 9’ 8

) )

5 o+ B A

2 f 2 ?
Wielka Brytania 291 27 464 29,5
Stany Zjednoczone 167 155 244 155
Japonia 120 11,2 161 102
Singapur 74 6,9 105 6,7
Niemcy 55 51 % 48
Hong Kong 60 5,6 90 57
Australia 29 27 40 25
Szwajcaria 66 6,1 87 55
Polska - - - -

1998
?
)

&5
s
637 325
351 179
136 69
139 71
94 48
79 4
47 24
82 42

302

2001
2
D
5 A
z £
504 31,2
254 157
147 91
101 62
88 55
67 41
52 32
71 44
5 03

Tabela 5
2004

?

)

5 o4
> *
753 31,3
461 192
199 8,3
125 5,2
118 4,9
102 4.2
8l 34
79 33

6 0,3

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: Triennial Central Bank Survey..., s. 12.



Podobnie geograficzne rozdysponowanie handlu zagranicznego nie zmie-
nito sie znaczaco w ciggu ostatnich trzech lat. Najbardziej aktywnym centrum
okazata sie Wielka Brytania (31%), zaraz za nig Stany Zjednoczone (19%),
Japonia (8%), Singapur (5%), Niemcy (5%), Hong Kong (4%), Australia
(3%) i Szwajcaria (3%), co przedstawia tab. 5 Dla poréwnania w tabeli
umieszczono rowniez wskazniki dotyczgce Polski.

Na rynku instrumentéw pochodnych sytuaga rowniez ksztattowata sie
bardzo pozytywnie. Globalny dzienny obrot kontraktéw opiewajacych na
kurs walutowy i stopy procentowe wzrést do poziomu 74%, czyli 2,4 tin
USD, w ciggu ostatnich 3 lat do kwietnia 2004. Ozywiony popyt na
instrumenty pochodne spowodowany zostat wiekszym zainteresowaniem
derywatami jako alternatywnymi instrumentami dla inwestycji o statym
przychodzie lub w akcje. Globalne obroty na rynku OTC przedsta-

wia tab. 6.
Tabela 6

Globalny obrot na rynku OTC instrumentéw pochodnych w bilionach USD

Wyszczegolnienie 1995 1998 2001 2004
Obroty rynku walutowego w bin USD 688 959 853 1292
Outright forwards 643 862 786 1152
Swapy walutowe 4 10 7 2
Opcje walutowe 40 87 60 117
Inne 1 0 0 2

Zr6dto: Opracowanie wihasne na podstawie: Triennial Centra! Bank Survey..., s. 16.

Na poréwnawczym rys. 4 przedstawiono sytuacje na rynku walutowym
i pokazano dzienne obroty osiggane przez poszczegélne instrumenty po-
chodne tego rynku w latach 2001-2004.

Nalezy stwierdzi¢, ze obroty dzienne rynku OTC instrumentéw pochod-
nych wzrosty prawie o 50% 2z poziomu 853 bilionow USD w kwietniu
2001 r., by osiggna¢ warto$¢ 1 292 bin USD na koniec kwietnia 2004 r.
W samej strukturze instrumentéw tez nastagpity zmiany. Wykorzystanie
kontraktow outright forwards zmniejszyto sie z 92,1 do 89,2% udziatu
w globalnych obrotach rynku. Dzigki temu zyskaty inne instrumenty, takie
jak swapy walutowe, ktdrych udziat w globalnym obrocie wzrdst dwukrotnie
oraz opcje walutowe, ktére zwiekszyty swéj udziat z 7 do 9,1% na przestrzeni

trzech lat do 2004 r.
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Rys. 4. Dzienne obroty Rynku OTC w podziale na poszczegblne rodzaje instrumentow
pochodnych (w bin USD)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Triennial Central Bank Survey: Foreign
exchange and derivatives market activity in 2004, Bank For International Settlements, March
2005, s. 18.

5. SYTUACJA NA RYNKU WALUTOWYM
I NA RYNKU INSTRUMENTOW POCHODNYCH W POLSCE

W Polsce finansowe instrumenty pochodne sa przedmiotem obrotu zaréw-
no na rynku gietdowym, jak i pozagietdowym (over-the-counter)2d Jednak
bardziej rozwiniety i dominujacy jest rynek OTC, co wynika z istniejgcego
w Polsce modelu systemu finansowego, ktory jest zorientowany bankowo.
Banki, ktére utrzymujg portfele spekulacyjne instrumentéw pochodnych,

2 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003, Rynki finansowe, Narodowy
Bank Polski.



generujg jednoczesnie plynno$¢ na rynkach pozagietdowych, petnigc role
market makeréw. Dodatkowo przedsiebiorstwa chetniej i czesSciej wykorzys-
tujg instrumenty pochodne oferowane przez banki niz gietdy. Kolejnym
atutem produktow rynku OTC jest fakt, ze nie sg one wystandaryzowane,
dzieki czemu mogag byC lepiej dopasowane do indywidualnych potrzeb
klienta.

W tab. 7 przedstawione zostaty S$rednie miesieczne obroty netto na
krajowym rynku instrumentéw pochodnych (w min PLN).

Tabela 7

Srednie miesieczne obroty netto na krajowym rynku instrumentéw pochodnych

L 2002 2002 2003 2003
Wyszczegdlnienie (w min PLN) (W %) (w min PLN) (w %)

Rynek pozagietdowy 116481,00  1,0000 11201500  1,0000

Kontrakty FRA 82 180,00 0,7055 71 870,00 0,6416
Kontrakty 1RS 7 550,00 0,0648 11 532,00 0,1030
Opcje na stopy procentowe 230,00  0,0020 210,00  0,0019
Walutowe transakcje outright-forward 1251600  0,1075 12966,00  0,1158
Kontrakty CIRS 857,00  0,0074 901,00  0,0080
Opcje walutowe 13 148,00 0,1129 14 596,00 0,1303
Rynek gietdowy 3 222,00 1,0000 4 843,00 1,0000
Kontrakty futures na WIG 20 313500 0,9730 473500 09777
Kontrakty futures na TechWIG 500  0,0016 2,00  0,0004
Kontrakty futures na MIDWIG 6,00  0,0019 9,00  0,0019
Kontrakty futures na akcje spotek 56,00 00174 73,00  0,0151
Kontrakty futures na kurs PLN/USD 10,00  0,0031 7,00 0,0014
Kontrakty futures na kurs PLN/EUR 10,00  0,0031 1500  0,0031
Opcje na WIG 20 - - 2,00 0,0004

Zr6dto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003. Rynki finansowe,
Narodowy Bank Polski, s. 202.

5.1. Rynek opcji walutowych w Polsce

Pojedyncze opcje walutowe call i put sa rzadko sprzedawane zaréwno
na rynku miedzybankowym, jak i klientowskim. Podmioty raczej preferujg
strategie opcyjne o réznych profilach, poniewaz sg one lepiej dopasowane



do indywidualnych potrzeb klientéw i sa bardziej atrakcyjne cenowo. Obecnie
przedsiebiorstwa coraz czesciej zabezpieczajg swoje platnosci dewizowe,
wykorzystujgc walutowe opcje egzotyczne.

Ptynnos¢ rynku opcji walutowych jest dos¢ wysoka, a powodem
tego jest prowadzenie przez kilka bankéw krajowych portfeli spekula-
cyjnych tych instrumentéw. Warto$¢ obrotéw tego rynku systema-
tycznie wzrasta, a w roku 2003 $rednie miesieczne obroty netto na polskim
rynku zlotowym opcji walutowych wyniosty 14,6 mld PLN, czyli o 145
mld PLN wiecej niz w roku poprzednim, co ilustruje rys. 5 Wiekszosé
obrotéw jest skoncentrowana na rynku miedzybankowym, gdzie S$rednie
miesieczne obroty w 2003 r. wyniosty 10,28 mld PLN. Najwazniej-
szymi uczestnikami rynku opcji walutowych sg banki zagraniczne, gdzie
transakcje stanowig 90% obrotéw miedzy bankami. Srednia warto$¢ transak-
cji rynku miedzybankowego na opcje walutowe wynosi 5 lub 10 min USD
lub EUR.

O obroty netto

W transakcje z
krajowymi podmiotami
niebankowymi

0O transakcje z
nierezydentami

| I ] v | I [} v
kwartaty

Rys. 5. Srednie miesieczne obroty na rynku zlotowych opcji walutowych
wedtug wartosci nominalnej (w mid PLN)

Zr6dto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003. Rynki finansowe,
Narodowy Bank Polski, s. 219.

Na rynku klientowskim sytuacja wyglada nieco inaczej, gdyz S$rednie
obroty sg mniejsze. Ale sukcesywnie rosng i w 2003 r. ksztaltowaty sie na
poziomie 3-5 mld PLN. Powodem tego wzrostu jest wieksze zainteresowanie
sie przedsiebiorstw strategiami opcyjnymi i poczynione zmiany w strategiach
pozyskiwania klientow przez niektére banki, starajgce sie dotrze¢ takze do
matych i $rednich przedsiebiorstw.



Banki, ktére prowadzg portfele opcji walutowych, kwotujg zmiennosc¢
dla nastepujacych kurséw ztotego: USD/PLN; EUR/PLN; CHF/PLN;
CZK/PLN; GBP/PLN; HUF/PLN. Ponad 95% obrotow stanowig w Polsce
transakcje opcyjne na kurs zitotego do euro lub dolara, a 55% udziatu
w obrotach ma para EUR/PLN. Podmioty niebankowe z powodu przyjetej
struktury ptatnosci handlu zagranicznego i obstugi zadtuzenia czeSciej zabez-
pieczaja sie przed zmiang kursu ztotego do euro. W tych celach wykorzys-
tywane sg rozne opcje egzotyczne i strategie opcyjne.

Struktura terminowa obrotéw na rynku
zlotowych opcji walutowych w 2003 r. powyzej 1R

1M-3M

Rys. 6. Struktura terminowa obrotow na rynku zlotowych opcji walutowych w 2003 r.

Zrédto: Jak na rys. 5, s 220.

Struktura terminowa obrotdw na rynku zlotowych opcji walutowych
w 2003 r. przedstawiona zostata na rys. 6. Z danych wynika, ze w obrotach
przewazajg transakcje krétkoterminowe, o terminie wykonania do 1 miesiaca.
Sporadycznie zdarza sie, ze dokonywane sg transakg’e na czas powyzej roku
(12 miesiecy).

Ws$rod uczestnikow rynku opcji walutowych mozna wyré6zni¢ dwie grupy:
banki i podmioty niebankowe. Pierwsza grupe mozna jeszcze podzieli¢ na
banki petnigce funkcje market makeréw (banki kwotujace) i market userow
(banki pytajace o cene). Niektére banki réwniez petnig role posrednikéw,
oferujgc opcje walutowe klientom niebankowym. Do drugiej grupy uczest-
nikéw rynku walutowego naleza przedsiebiorstwa zabezpieczajgce sie przed
zmianami kursu walutowego oraz klienci private banking, spekulujacy na
kursie i zmiennosci ztotego. Te podmioty chetnie preferujg ztozone strategie
opcyjne i walutowe opcje egzotyczne (barierowe, azjatyckie, binarne i ich
modyfikacje).



6. OPERACJE WALUTOWE WYKORZYSTYWANE DO ZABEZPIECZANIA
SIE KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH PRZED RYZYKIEM WALUTOWYM

Prognozowanie kierunku zmiany kurséw walutowych jest bardzo trudne.
Ryzyko silnego ruchu kursu w obie strony jest bardzo duze. W takiej
sytuacji ani importerzy ani eksporterzy nie mogg by¢ spokojni. Jedynym
rozwigzaniem jest cigglty proces dynamicznego zarzgdzania ryzykiem walu-
towym. Przedsiebiorstwa narazone na zmiany kursu muszg $ledzi¢ zmiany
na rynku walutowym i analizowa¢ zardwno czynniki wewnetrzne, jak i ze-
wnetrznes,

Dos¢ zastanawiajgcy jest fakt, ze przy niematych potencjalnych stratach
catkiem duza liczba przedsiebiorstw, ktére aktywnie dziatajg na rynku
miedzynarodowym, nie prowadzi usystematyzowanej polityki zabezpieczenia
ryzyka walutowego, mimo do$wiadczania jego negatywnych skutkéw26

W ostatnim czasie wzrosta liczba operacji oferowanych przez banki
klientom instytucjonalnym, ktorzy posiadaja $rodki lub dokonujg rozliczen
w walutach obcych. Celem dziatahn bankéw jest pomoc i wspieranie przed-
siebiorstw w zarzadzaniu ryzykiem walutowym. Instrumenty pochodne umoz-
liwiajg ograniczanie ryzyka w transakcjach finansowych i maksymalizowanie
zysku przy niskim naktadzie inwestycyjnym27.

Wyb6r instrumentu zabezpieczajacego powinien by¢ uzalezniony od czasu
wystepowania i charakteru ryzyka, na ktore narazony jest podmiot. Poprzez
ostrozne i odpowiednie dziatania, poparte zasobem wiedzy i doswiadczenia,
banki moga zaoferowaé przedsiebiorstwom skuteczne i optymalne metody
minimalizowania ryzyka, redukqgi kosztéow finansowania tych metod oraz
zwiekszenia zyskéw z posiadanych $rodkéow2B

Na rynku walutowym przedsiebiorstwo moze zajaé krdétkg pozyq'e jako
sprzedawca badz dtugag pozycje jako nabywca. Kazde zajecie pozycji jest
rbwnowazne z otwarciem pozycji walutowej. Poprzez zajecie pozycji prze-
ciwstawnej nastepuje zamkniecie pozycji walutowej: dla pozycji diugiej ozna-
cza przyjecie pozycji krdtkiej i odwrotnie. Zamykanie pozycji ma na celu
zmniejszenie lub zneutralizowanie ryzyka. W przedsiebiorstwie rodzaj pozycji
walutowej wynika z proporcji naleznosci do zobowigzan w walutach tego
podmiotu. Réwnowaga miedzy naleznosciami i zobowigzaniami przedstawia
zamknietg pozyq'e, a roznica miedzy tymi wielkosciami powoduje zaistnienie
otwartej pozycji walutowej. Zaleznosci te zostaly pokazane na rys. 7.

5 D. Boryczka, Skoro zyskuje, bedzie tracit, ,,Businessman Magazine” 2005, nr 4 (169),
S. 66.

& Ibidem, s. 67.

Z Innowacje w operacjach bankowych, red. A. Gospodarowicz, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 72.

a lbidem, s. 72 i 73.



naleznosci zobowigzania naleznosci zobowigzania naleznosci zobowigzania

Pozycja zamknieta Pozycja diuga Pozycja krotka

Rys. 7. Pozycje walutowe w przedsiebiorstwie

Zr6dto: Innowacje tv operacjach bankowych, red. A. Gospodarowicz, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 75.

Pochodne transakcje walutowe sg zawierane w walutach obcych. Ma to
bezposredni wptyw na przychody z tego rodzaju operacji. Ksztattowanie sie
kursu danej waluty warunkuje zysk lub strate w zaleznosci od rodzaju
zawartej transakcji. Spadek kursu i otwarcie ditugiej pozycji spowoduje, ze
jej posiadacz poniesie strate. Natomiast wzrost kursu i otwarcie pozycji
diugiej generuje zyski dla przedsiebiorstwa. W przypadku pozycji krotkiej
sytuacja jest odwrotna2 Wynik finansowy, jaki moze osiggna¢ przedsie-
biorstwo na skutek otwartej pozycji walutowej przy zmianie kursu waluto-
wego jest przestawiony na rys. 8. Instrumenty pochodne to transakcje
zabezpieczajgce przed ryzykiem walutowym gtéwnie wykorzystywane przez
eksporterow i importerow. Profil ryzyka eksportera przedstawia sie na-
stepujaco: gdy rosnie kurs walutowy, eksporter moze osiggna¢ zysk, ale
w sytuacji spadku kursu walutowego eksporter moze ponies¢ strate. Nato-
miast sytuacja importera jest odwrotna, wraz ze spadkiem kursu walutowego
importer generuje zysk, a przy wzroscie kursu walutowego ponosi strate.

Najskuteczniejsza strategig zarzgdzania otwartg pozycjg walutowg jest
dopasowanie pochodnych transakcji do rozliczeA w zaleznosci od pozycji
walutowej klienta. Jednak duza ilo$¢ pojedynczych rozliczen bytaby zbyt
droga i czasochtonna do zabezpieczenia. Z drugiej strony czesto naleznosci
i zobowiazania w poszczeg6lnych walutach sie kompensujg. Dlatego tat-
wiejsze i tansze jest zabezpieczanie roznicy miedzy tymi wielkoSciami. Aby
dobrze przygotowaé sie do podjecia decyzji o zawarciu transakcji na in-
strumentach pochodnych, istotna jest ocena i analiza nastepujacych czyn-
nikow3

» aktywow i zobowigzan denominowanych w walucie obcej;

2 lbidem, s. 75.
P Ibidem, s. 80.



* czasu, na jaki pozycja walutowa przedsiebiorstwa zostanie otwarta;
» przewidywania co do ksztattu kursu walutowego w tym okresie.

Rys. 8. Zysk/strata powstate na skutek otwartej pozycji walutowej
przy zmianie kursu walutowego

Zrédto: Innowacje w operacjach bankowych, red. A. Gospodarowicz, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 76.

Rynek walutowy, na ktérym zawierane sg transakcje instrumentami po-
chodnymi, charakteryzuje sie duza réznorodnoscig operacji oferowanych dla
klientdw instytucjonalnych i indywidualnych. Te innowacyjne instrumenty
bankowe majg za zadanie zabezpiecza¢ wykonujacego transakcje przed ryzy-
kiem walutowym. Jednak tylko dobre oszacowanie i wasciwy wyb6r instru-
mentu, co do czasu i wartoSci kontraktu moze przynie$¢ okre$lone korzysci3l

Polski sektor finansowy oferuje caty wachlarz instrumentéw, ktére pozwa-
lajg zabezpiecza¢ sie przed ryzykiem walutowym. Poczawszy od najbardziej
popularnych transakcji terminowych, na skomplikowanych, wielosktadniko-
wych strategiach opcyjnych skoniczywszy. Banki w wiekszosci oferujg strategie
skonstruowane, opierajgc sie na opcjach binarnych czy barierowych3

Wykorzystanie i konsekwencje zastosowania roznych instrumentéw do
zabezpieczenia sie przed ryzykiem walutowym dla eksportera® przedstawia
rys. 9.

1. Brak zabezpieczenia to sytuacja czystej spekulacji wynikiem finan-
sowym. Wzrost kursu spowoduje zysk dla eksportera, natomiast spadek
nieograniczone straty.

2. Transakcja terminowa pozwala, bez wzgledu na poziom kursu w dacie
zapadalnosci, sprzeda¢ walute po tym samym kursie, ktory zostat ustalony
w dniu zawarcia transakcji.

3 Ibidem, s. 82.
2 D. Boryczka, op. cit, s. 67.
3 Ibidem, s. 68.



Rys. 9. Instrumenty mozliwe do wykorzystania przez eksportera do zabezpieczania przed
ryzykiem walutowym

3. Opcja sprzedazy daje mozliwos¢ catkowitego zabezpieczenia sie przed
spadkiem kursu walutowego, a jednocze$nie daje szanse na nieograniczone
korzysci ze wzrostow.

4. Strategia opcyjna catkowicie zabezpiecza przed spadkiem kursu wa-
lutowego. Jednak pozwala na skorzystanie ze wzrostéw tylko do ograni-
czonego poziomu. Dzieki temu malejg koszty zawarcia transakcji, a nawet
moga by¢ zredukowane do zera.

Strategie opcyjne majg na celu najidealniejsze dopasowanie zabezpieczenia
ryzyka walutowego do potrzeb i sytuacji, w jakiej znajduje sie firma.
Gwarantujg one pozadany profil ryzyka, jakie dane przedsiebiorstwo moze
ponie$¢, a dodatkowo zapewniajg minimalny kurs wymiany i mozliwo$¢
skorzystania z ewentualnych wzrostow kursu walutowego3

Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego w ubiegtym roku
przeprowadzit badania, z ktorych wynika, ze polscy przedsiebiorcy coraz
lepiej rozumiejg reguly gry rynkowej i starajg sie skutecznie zapobiegaé
wahaniom kursu walut. Juz ponad 40% przedsiebiorstw zabezpiecza sie
przed zmianami kurséw. Okoto 23% firm jako forme zabezpieczenia wybrato
transakcje terminowe, 17% - manewrowanie terminem patnosci, pozostate
wybraly fakturowanie w ztotych i opcje walutowe.



ZAKONCZENIE

Ryzyko jest nieodzownym i nieuniknionym czynnikiem dziatalnosci gos-
podarczej i inwestycyjnej. Korzystanie z instrumentéw pochodnych w za-
rzagdzaniu ryzykiem jest bardzo pomocne, poniewaz sg one potencjalnie
najbardziej skutecznym sposobem stabilizacji oraz zwiekszania wartosci catego
przedsiebiorstwa w warunkach zmiennosci kursow walutowych. Trudno$¢
w postugiwaniu sie derywatami lezy w skomplikowanych metodach wyceny
wartosci tych instrumentow oraz w konstruowaniu strategii odpowiadajacych
ztozonej polityce i oczekiwaniom podmiotow.

W pracy zostaly przedstawione zrédia ryzyka finansowego w przedsie-
biorstwach, zidentyfikowano sposoby postrzegania tego ryzyka przez pod-
mioty oraz przeprowadzono analize wykorzystywania opcji walutowych jako
instrumentéw i metod stuzacych zarzadzaniu ryzykiem walutowym. Ukazano
takze najwazniejsze osiggniecia, dokonane gtownie w ostatnich kilku latach,
w zakresie zarzgdzania ryzykiem kursu walutowego oraz mozliwosci, jakie
dajg opcje walutowe do zabezpieczania tego ryzyka.

Wolumen obrotow rynku walutowego rosnie z roku na rok. Przedsie-
biorstwa coraz czesciej dostrzegaja ryzyko kursowe, jakie towarzyszy ich
dziatalnosci, i chetniej zabezpieczajg sie przed zmianami wartosci pienigdza.
Coraz wiekszg popularno$cig w procesie zarzadzania ryzykiem walutowym
cieszg sie instrumenty pochodne, takie jak opcje walutowe, co wida¢ po
sukcesywnym poszerzaniu sie grona firm korzystajagcych z tego typu zabez-
pieczenia. W Polsce co dziesigte przedsiebiorstwo korzysta z tego instrumen-
tu. Dzieje sie tak w wyniku coraz lepszej wiedzy, jakg mozna uzyskac
w réznych instytucjach finansowych w tym zakresie. Dodatkowo opcje
walutowe charakteryzujg sie ogromng elastycznoscig, dzieki czemu mogg
by¢ taczone w walutowe strategie opcyjne i dostosowywane do indywidual-
nych potrzeb podmiotow.

Wieksza $wiadomos$¢ ryzyka kursowego oraz szanse i mozliwosci obrony
przed nim, z wykorzystaniem opcji walutowych, wyraznie dostrzegalne sg
w sektorze MSP. Jest to optymistycznie nastrajajgce zjawisko, gdyz sektor
ten jest gtdwng sitg napedowg gospodarki.

Jednak wcigz polski rynek terminowy nie osiggnat jeszcze dojrzatosci, co
przejawia sie w niskiej liczbie i wartosci zawieranych transakcji oraz w matej
ilosci dostepnych rodzajow instrumentdw pochodnych. W Polsce banki
oferujg podstawowe opcje walutowe, podczas gdy na rynkach zagranicznych
dostepna jest cala gama opcji egzotycznych, co pozwala lepiej dostosowac
instrument walutowy do indywidualnych potrzeb przedsiebiorstwa.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze nie ma gotowej i prostej recepty na
tworzenie systemu zarzadzania i zabezpieczania ryzyka. Metodologia za-



rzadzania ryzykiem tgczy w sobie wiele réznych metod z réznych dziedzin
wiedzy. Kazde przedsigbiorstwo powinno tworzy¢ system zarzadzania ryzy-
kiem adekwatny do specyfiki dziatania i potrzeb. Pocieszajacy jest fakt, ze
coraz wiecej firm zdaje sobie sprawe z zagrozenia, jakie niesie ryzyko
walutowe i stara sie aktywnie przeciwdziata¢ jego skutkom, co pokazujg
badania przeprowadzane w ostatnich latach (np. przez Warszawskg Grupe
Inwestycyjng i Instytut Gospodarki Wyzszej Szkoty Informatyki i Zarza-
dzania w Rzeszowie). Ws$rdd przedsiebiorcow coraz bardziej popularnym
instrumentem stosowanym do zabezpieczania sie przed ryzykiem walutowym
sg opcje walutowe. Jednak gtowng barierg, ktéra ogranicza wykorzystanie
pochodnych w zarzgdzaniu ryzykiem, jest brak przekonania i pewnosci, co
do skutecznosci stosowanego zabezpieczenia.

Anna Olejnik

MEANS AND STRATEGIES OF CURRENCY RISK MANAGEMENT
BY USING CURRENCY OPTIONS

The article brings forward means and strategies of currency risk management by using
currency options. This kind of risk has a significant influence on a stability of business, and
one of the most important long - term goal for companies should be to recognize and
eliminate that risk. The article analyses the situation on currency and derivatives market in
the world and in Poland as well. The last part of a paper presents the survey on types of
currency operations, which are the most popular and often use by companies to insure them

against currency risk.



