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NOWOCZESNE INSTRUMENTY FINANSOWE WYKORZYSTYWANE
DO ZABEZPIECZENIA RYZYKA WALUTOWEGO W FIRMIE

WPROWADZENIE

Nieodtgcznym elementem towarzyszgcym procesowi gospodarowania jest
ryzyko, rozumiane jako zmiana warunkéw gospodarowania w przysztosci.
Jednym z podstawowych rodzajéw ryzyka jest ryzyko walutowe, czyli moz-
liwos¢ poniesienia strat finansowych na skutek niekorzystnej zmiany kursow
walutowych. Dotyczy ono szczeg6lnie przedsiebiorstw biorgcych udziat
w handlu zagranicznym oraz tych, ktore korzystajg z kredytdw w walutach
obcych lub inwestujg poza granicami Kkraju.

Na poziom kursu walutowego wplywa bardzo wiele czynnikéw, m. in.;
tempo wzrostu PKB, inflacja, poziom stép procentowych, polityka monetarna,
bilans handlowy i stan rachunku obrotéw biezacych kraju, sytuacja polityczna
kraju, a takze coraz czestsza w ostatnich latach spekulacja. W zwigzku z tym
trafne prognozowanie przysziej wartosci kursu walutowego jest bardzo trudne.

Spadek przychodéw z tytutu eksportu, wzrost kosztow obstugi zadtuzenia
lub wyzsze koszty importowanych wyrobow to bardzo czeste problemy, na
jakie mozna natrafi¢ w przedsiebiorstwie, w ktorym brak wiasciwego za-
rzadzania ryzykiem walutowym. Jedng z metod eliminacji ryzyka walutowego
jest zastosowanie strategii hedgingowych z wykorzystaniem instrumentéw
pochodnych. Obecnie, w okresie duzej zmiennosci kurséw walutowych na-
braly one szczegdlnego znaczenia.

Podstawowym celem zarzadzania ryzykiem walutowym w firmie jest
zabezpieczenie planowanego wyniku finansowego przed niekorzystnymi zmia-
nami kursu walutowego. Koszt zabezpieczenia zawsze jest znany, w prze-
ciwieAstwie do mozliwych potencjalnych strat spowodowanych jego brakiem.
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Zawarcie transakcji zabezpieczajacej daje mozliwos¢ wiascicielom skoncen-
trowania sie na podstawowej dziatalnosci przedsiebiorstwa, do jakiej zostato
powotane. W przypadku jego braku ciagte S$ledzenie kursow walutowych
pochtania im czesto bardzo duzo czasu i energii, ktéra powinna by¢ po-
Swiecona na zajecie sie biezacymi sprawami firmy.

Przedsiebiorcy w Polsce rzadko stosujg instrumenty pochodne do za-
bezpieczenia ryzyka walutowego. Wynika to prawdopodobnie z niedo-
statecznej wiedzy na temat tych instrumentow badz braku ich w ofercie
niektorych bankow. Barierg, zwiaszcza dla matych firm, moga by¢ réwniez
zbyt wygorowane minimalne kwoty, od ktérych mozna zawiera¢ dang
transakcje.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie nowoczesnych in-
strumentow stuzacych do zabezpieczenia ryzyka walutowego w przedsiebior-
stwie. Przedstawione zostang podstawowe i najczescig stosowane instrumenty,
takie jak forward i opcje walutowe. Zaprezentowane zostang réznice miedzy
nimi oraz ich wady i zalety. Szczeg6lny jednak nacisk potoze na stosunkowo
nowe mniej znane instrumenty od niedawna dostepne w ofercie niektorych
polskich bankow, jakimi sg opcje egzotyczne i zerokosztowe strategie opcyjne.
Pozwalajg one na indywidualne dostosowanie zabezpieczenia do potrzeb
i specyfiki danego przedsiebiorstwa.

1. POJECIE RYZYKA | ZARZADZANIE NIM

Termin ,ryzyko” jest pojeciem bardzo szerokim i wieloznacznym. Naj-
bardziej uniwersalng definicje ryzyka mozna znalez¢ w Stowniku wyrazéw
obcych PWN, wedtug ktérego ryzyko (wt. risico) to mozliwo$¢, prawdopo-
dobienstwo, ze co$ sie uda badz nie; przedsiewziecie, ktérego wynik jest
nieznany, niepewnyl

Ryzyko jest nieodtgcznym elementem rzeczywistosci, w ktdrej zyjemy.
Giownym atrybutem ryzyka jest niepewno$¢. ,Ryzyko” oraz ,niepewno$¢”
czesto stosowane sg jako tozsame, jednak kazde z tych poje¢ oznacza co$
innego. Kazda sytuacja ryzykowna jest jednoczesnie niepewna, jednak nie-
pewno$¢ moze sie pojawi¢ bez elementu ryzyka2

»-Niepewnos$¢” jest pojeciem niemierzalnym. Ryzykiem natomiast jest
wowczas, gdy niepewno$¢ co do przysztych stanéw natury jest mierzalna,
czyli znany jest rozktad prawdopodobienstwa zrealizowania sie poszczeg6l-
nych standw natury3

1 Stownik wyrazéw obcych PWN, PWN, Warszawa 1991.
2Z. Bodie, R. C. Merton, Finanse, PWE, Warszawa 2003, s. 364.
3M. Marcinkowska, Warto$¢ banku, Wydawnictwo Uniwersytetu to6dzkiego, £6dz



Tak samo jak definicja ryzyka okreslenie jego rodzajéw nie jest rzeczg
tatwg. Funkcjonujgce podziaty zazebiajg sie i czesto nie .sg jednoznaczne.
Ogdlnie wyrdzni¢ mozna nastepujace rodzaje ryzyka:

- stopy procentowej,

- walutowe,

- sity nabywczej (inflacji),

- operacyjne,

- ptynnosci,

- kredytowe,

- polityczne.

Ryzyka nie da sie catkowicie wyeliminowaé¢, ale mozna je znacznie
ograniczy¢, umiejetnie nim zarzadzajac. Proces zarzgdzania ryzykiem mozna
podzieli¢ na pie¢ etapow5

1. ldentyfikacja ryzyka - okreSlenie, na jakie najpowazniejsze ryzyko
narazona jest dana jednostka;

2. Ocena, pomiar ryzyka - wykorzystuje sie do tego trzy grupy wskaznikowe:

2.1. Miary wrazliwosci - pokazujg odchylenie zmiennej wywotane przez
jednostkowg zmiane pojedynczego czynnika;

2.2. Miary zmiennosci - uwzgledniajg zmienno$¢ wokot Sredniej jakie-
gokolwiek parametru;

2.3. Miary zagrozenia - szacujg niekorzystne odchylenia od wartosci
Sredniej;

3. Dobdr metod zarzadzania ryzykiem:

3.1. Unikanie ryzyka - Swiadome decyzje, by nie narazac sie na ryzyko.

3.2. Zapobieganie stratom i ich kontrola - kroki majgce na celu zmniej-
szenie prawdopodobienistwa wystgpienia strat.

3.3. Przyjmowanie ryzyka - ignorowanie ryzyka badz nieSwiadome prze-
jecie ryzyka.

3.4. Transfer ryzyka - przenoszenie ryzyka na innych poprzez hedging,
ubezpieczenie lub dywersyfikacje.

4. Realizacja metod zarzadzania ryzykiem - wdrozenie wybranej metody.

5. Rewizja - dopasowywanie metod i okresowe modyfikowanie zabezpie-
czen na skutek zmian warunkdw otoczenia oraz zmieniajacych sie okolicznosci.

2. RYZYKO WALUTOWE | JEGO RODZAIJE

Ryzyko walutowe zwigzane jest z globalizacjg gospodarki S$wiatowej,
ktora przyczynia sie do zwiekszonej wymiany handlowej. Kursy walutowe
majg znaczacy wptyw na atrakcyjno$¢ importowanych lub eksportowanych

4 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, PWN, Warszawa 2000, s. 99.
5Z. Bodie, R. C. Merton, op. cit.,, s. 371
6 M. Marcink owska, op. cit, s. 211.



towaréw lub ustug. Najczesciej ryzyko walutowe definiowane jest jako
potencjalna strata wskutek zmiennosci wartosci aktywoOw i pasywéw przed-
siebiorstwa. Mozna je podzieli¢ na?.

1 Ryzyko ekonomiczne (economic risk) - jest to ryzyko spadku kon-
kurencyjnosci produktow w stosunku do produktéw importowanych lub
utraty rynku zagranicznego. Zaliczy¢é mozemy tu:

1.1. Ryzyko spadku cen towarow importowanych,

1.2. Ryzyko wzrostu cen towardéw eksportowanych,

1.3. Ryzyko wzrostu kosztow produkcji w wyniku wzrostu cen towaréw
importowanych,

2. Ryzyko utraty wartosci inwestyq'i, konwersji (translation risk) - dotyczy
szczegdblnie korporacji miedzynarodowych. Wystepuje w momencie przeli-
czania sprawozdan finansowych podmiotéw podlegtych. Moze by¢ trak-
towane jako zupeinie odizolowane od transakq'i. Ryzyko to jednak ma
charakter czysto ,,papierowy” i nie ma wplywu na warto$¢ strumieni pieniez-
nych do czasu, gdy kapitat nie zostanie sprzedany,

3. Ryzyko transakcyjne, kursowe (transaction risk) - dotyczy firm,
ktére dokonujag wymiany handlowej z zagranica, zaciggajg kredyty badz
tez dokonuja inwestyq’i w walucie obcej. Pokazuje wpltyw zmiany kursu
(dewaluacja badz rewaluacja) na saldo wplywéw i wydatkbw w danej
walucie, a takze saldo kapitatlu w walucie obcej. Powstate w jego wyniku
réznice kursowe mogg mie¢ znaczacy wpltyw na wynik finansowy przedsie-
biorstwa.

3. INSTRUMENTY POCHODNE STOSOWANE
DO ZABEZPIECZENIA RYZYKA WALUTOWEGO

Ciekawa i zwiezlg definige instrumentéw pochodnych umiescita na swojej
stronie internetowej Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd, wedtug ktorej
instrument pochodny to instrument finansowy majacy posta¢ kontraktu,
ktérego warto$¢ zalezy od wartosci innego instrumentu finansowego (np.
akcji czy waluty) lub towaru, zwanego instrumentem podstawowym. Innymi
stowy, instrument pochodny ,pochodzi” od instrumentu podstawowego.
Mowi sie rdwniez, ze instrument pochodny jest wystawiony na instrument
podstawowya8.

Instrumenty pochodne moga by¢ uzywane jako narzedzie zarzgdzania
ryzykiem, jako inwestycja lub w celach spekulacyjnych. Mozna je wykorzys-
tywa¢ z efektem dzwigni lub bez. Inwestowanie w nie moze by¢ réwnie

7J. Zajac, Polski rynek walutowy tv praktyce, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 2001,
s. 257.
8 http://www.kpwig.gov.pl/fle2.htm.
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bezpieczne jak jakakolwiek inna forma lokowania pieniedzy. W niektdrych
przypadkach moze by¢ nawet o wiele bezpieczniejsze. Moze by¢ réwniez
bardzo ryzykowne, ale stwarza¢ mozliwosci do ponadprzecietnych zyskow.
To, w jaki sposob zostang wykorzystane, zalezy od inwestora9 Z tego
powodu nalezag do najbardziej elastycznych instrumentéw finansowych.

Wszystkie dalej przedstawione kwotowania i opisy transakcji odnosi¢ sie
bedg do transakcji kupna waluty. Oczywiscie, analogicznie, transakcje te
moga by¢ stosowane w przypadku jej sprzedazy. Aby lepiej zobrazowaé te
instrumenty, przedstawie je na przykiadzie wraz z ich wycena.

Rozwazmy nastepujacg sytuaq'e:

Przedsiebiorca (importer) posiada kontrakt w wysokosci 100 000 EUR
z datg ptatnosci za 4 miesigce. Jesli nie posiada wolnych $rodkéw na zakup
waluty w momencie zawarcia kontraktu, powinien zawrze¢ transakcje zabez-
pieczajagcg. W przeciwnym razie narazony jest na ryzyko walutowe. Gdy
kurs w ciggu 4 miesiecy wzrodnie, to catkowicie lub czesciowo moze spas¢
rentownos¢ jego kontraktu. Przedsiebiorca moze tez liczy¢ na spadek kursu
walutowego i zrezygnowac z zabezpieczenia. Przyjmijmy, ze przedsiebiorca
chce zabezpieczy¢ ryzyko kursowe, poniewaz obawia sie niekorzystnej zmiany
ceny w przysztosci. Ma on do wyboru kilka mozliwosci. W mojej pracy
przedstawie niektore z nich, zaczynajgc od najprostszych poprzez te bardziej
skomplikowane.

3.1. Forward

Jest to najprostsza i najczesciej stosowana forma zabezpieczenia. Zobo-
wigzuje ona do zakupu lub sprzedazy waluty w dowolnym dniu w przysztosci
po kursie ustalonym w dniu zawarcia transakcji.

Kurs forward zalezy od biezacego kursu spot, oprocentowania obu
walut oraz terminu, na jaki zostat zawarty. Obliczamy go w nastepujacy
spos6b1n
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9G. Crawford, B. Sen, Instrumenty pochodne, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa

1998, s. 1
1 Bankowoié, red. W. L. Jaworski i Z. Zawadzka, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2001,



gdzie:
Kf - kurs forward,
K, - kurs spot,
Ik - stopa procentowa t-dniowych depozytéw waluty krajowej,
It —stopa procentowa t-dniowych depozytdw waluty zagranicznej,
t —Iliczba dni pozostajaca do terminu realizacji kontraktu terminowego,
T - liczba dni w roku.

Jak fatwo zauwazyé, Kkiedy stopy procentowe waluty krajowej oraz
zagranicznej beda sobie réwne, to kurs spot bedzie rowny kursowi forward.
Im wieksza bedzie réznica w poziomie stop procentowych, tym kurs forward
bedzie bardziej odlegty od kursu spot. Kiedy oprocentowanie waluty krajowej
jest wieksze od oprocentowania waluty zagranicznej, kurs forward jest wyzszy
od kursu spot, natomiast gdy oprocentowanie waluty obcej jest wyzsze niz
krajowej, kurs forward bedzie nizszy od kursu spot.

Przyktad 1. Wycena transakq’i forward.

Przyjmijmy nastepujgce zatozenia przyktadowej transakcji:
Kurs spot EUR/PLN - 4,0250

Termin rozliczenia - 4 miesigce

Kurs forward - 4,0590

4,0590 Kurs
rynkowy

Rys. 1. Wykres transakq'i forward

Zr6dto: Opracowanie wiasne.



Niezaleznie od kursu waluty, jaki bedzie za 4 miesigce, czy bedzie to
kurs np. 3,9500 czy np. 4,1150, przedsiebiorca zobowigzany jest do zawarcia
transakcji po ustalonym w dniu zawarcia transakcji kursie 4,0590. Sytuacje
te przedstawia rys. 1

Tabela 1

Wady i zalety transakcji forward

Zalety Wady

Zerowy koszt zabezpieczenia Brak mozliwosci skorzystania ze spadku kur-

. o . su rynkowego waluty
Znajomos$¢ przysztego kursu wymiany

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Transakcja ta jest dostepna w wiekszosci polskich bankéw. Minimalna
wielkos¢ transakcji waha sie od 10 000 do 50 000 EUR lub réwnowartosci
tej kwoty w innej walucie. Transakcje te, w dniu jej zapadalno$ci, mozna
rozliczy¢ poprzez fizyczng dostawe waluty lub bez dostarczania waluty,
poprzez rozliczenie roznic kursowych.

3.2. Opcja walutowa

Opcja walutowa jest kolejng po transakq'i forward, najczesciej zawierang
transakcjg przez przedsiebiorcdw pragnacych ustrzec sie przed ryzykiem
kursowym w przedsiebiorstwie.

Opcja jest to instrument dajacy prawo (nie obowigzek jak w przypadku
transakcji forward) do zawarcia transakq’i w ustalonym w przysztosci terminie
i po ustalonym kursie (kurs strike)2. Dzieki swojej konstrukcji opge po-
zwalajg wiec nie tylko na zabezpieczenie sie przed niekorzystnym kursem
walutowym, ale dajg tez mozliwo$¢ na zrealizowanie dodatkowego zysku,
w przypadku kiedy kurs zmieni sie w sposob korzystny dla nabywcy opciji.
Z uwagi na to, ze jest to prawo, a nie obowigzek, za opcje trzeba zaptacié¢
odpowiednig cene - inaczej premie opcyjna.

Giéwne parametry wplywajace na cene opqi tol12

e cena rynkowa instrumentu pierwotnego,

» cena realizaqi (strike),

e czas do terminu wygasniecia,

e zmienno$¢ ceny instrumentu pierwotnego,

» stopa procentowa.

1 J. Hu 11 Kontrakty terminowe i opcje, Wydawnictwo Finansowe WIG - Press, Warszawa

1999, s. 4.
2 W. Debski, Rynek finansowy ijego mechanizmy, PWN, Warszawa 2005, s. 427.



Opcja kupna (Cali) - to kontrakt dajgcy wiascicielowi prawo zakupu
okreslonego instrumentu finansowego, po ustalonej cenie realizacji i w okres-
lonym terminie.

Opcja sprzedazy (Put) - to kontrakt dajacy wiascicielowi prawo sprzedazy
okreslonego instrumentu finansowego, po ustalonej cenie realizacji i w okres-
lonym terminie.

Istniejg dwa rodzaje opcji sprzedazy i kupna.

Opcja europejska - daje wiascicielowi prawo realizacji tylko w dniu
wygasniecia.

Opcja Amerykanska - umozliwia realizacje rowniez w dowolnym wcze$-
niejszym terminiel3

Ze wzgledu na brak opcji amerykanskich w ofercie wiekszosci polskich
bankéw zajme sie tylko opcjami europejskimi.

Przykiad 2. Wycena transakcji kupna europejskiej opcji Cali.
Przyjmijmy nastepujace zatozenia przyktadowej transakcji:

Kurs spot EUR/PLN - 4,0250

Termin realizacji - 4 miesigce

Kurs forward (dla poréwnania) - 4,0590

Kurs strike - 4,0590

Cena opcji - 0,0910

Maksymalny kurs efektywny - 4,1500 = 4,0590 + 0,0910

Jest to jedna z bardziej elastycznych transakcji zabezpieczajgcych. Przed-
stawiona zostata na rys. 2. Pozwala zabezpieczy¢ sie przed wzrostem
kursu powyzej wyznaczonego kursu strike 4,0590. JednoczesSnie mozemy
catkowicie wykorzysta¢ spadek kursu walutowego. Jesli w dniu zapadalnosci
transakcji kurs rynkowy uksztattuje sie powyzej kursu 4,0590, np. 4,1950,
kupimy walute po ustalonym kursie 4,0590. Jezeli kurs waluty spadnie
ponizej poziomu 4,0590, np. wyniesie 3,9100, opcja wygasa, a my kupujemy
walute po kursie rynkowym 3,9100. Za opcje te trzeba zaptaci¢ odpowiednig
cene (premie opcyjng) - wynosi ona 0,0910 za kazde euro. Calkowita cena,
jaka musimy zaptaci¢, wynosi 9100 PLN. Zeby jg obliczy¢, mnozymy
wolumen transakcji przez premie (100 000 * 0,0910). Aby uzyskaé efektywny
kurs kupna waluty, musimy do kursu, po ktérym kupujemy walute, dodaé
premig, kt6rg zaplaciliSmy za tg opcje. W naszym przypadku maksymalny
kurs efektywny, za ktéry kupimy walute, wynosi 4,1500 (kurs realizacji
4,0590 + zaptacona premia 0,0910). Kupno opcji optaca sie, kiedy spo-
dziewamy sie duzych zmian kursu walutowego, ale nie potrafimy okresli¢
jego kierunku.

B R. A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, WIG-Press, Warszawa 1996, s. 527.



4,0590 Kurs
rynkowy

Rys. 2. Kupno opcji Cali

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

W praktyce kurs realizacji opcji (kurs strike) moze by¢ ustawiony na
dowolnym poziomie. W naszym przypadku im bedzie on nizszy, tym opcja
bedzie drozsza, a im wyzszy, bedzie ona tansza.

Tabela 2
Wady i zalety opcji

Zalety Wady

Znajomo$¢ maksymalnego kursu kupna  Cena, ktora trzeba zaptaci¢ za opcje
waluty

Petna mozliwos¢ skorzystania ze spadku kur-
su walutowego

Mozliwo$¢ odsprzedazy opcji przed termi-
nem jej zapadalnosci

Zrédto: Opracowanie whasne.

Opcje sa dostepne w ofercie wiekszosci polskich bankéw. Minimalna
warto$¢ transakcji waha sie od 50 000 do 100 000 EUR.



3.3. Opcje barierowe

Nalezg do szerszej grupy opcji egzotycznych. Konstrukcja ich jest podob-
na do zwyklych opcji. Posiadajg one jednak pewne ograniczenia. Opcje te
wygasajg (opcje Out) lub aktywujg sie (In), gdy w dowolnym momencie ich
trwania kurs rynkowy dojdzie do okreslonego poziomu zwanego bariera.
Bariera ta moze by¢ ustawiona powyzej aktualnego kursu spot (Up) lub
ponizej kursu spot (Down)4

Istnieje kilka rodzajéw opcji barierowych. Podstawowe to:

e Up and Out - opcja ta daje prawo do zakupu (opcja Cali) lub
sprzedazy (opcja Put) waluty po kursie realizacji opcji, jezeli kurs
rynkowy w czasie zycia opcji nie wzro$nie powyzej poziomu bariery;

* Up and In - opcja ta daje prawo do zakupu (opcja Cali) lub sprzedazy
(opcja Put) waluty po kursie realizacji opcji, jezeli kurs rynkowy
w czasie zycia opcji wzro$nie powyzej poziomu bariery;

« Down and Out - opcja ta daje prawo do zakupu (opcja Cali) lub
sprzedazy (opcja Put) waluty po kursie realizacji opcji, jezeli kurs
rynkowy w czasie zycia opcji nie spadnie ponizej poziomu bariery;

e« Down and In - prawo do zakupu (opcja Cali) lub sprzedazy (opcja
Put) waluty po kursie realizacji opcji, jezeli kurs rynkowy w czasie
zycia opcji spadnie ponizej poziomu bariery.

Ze wzgledu, iz opcje te majg pewne ograniczenia w postaci bariery, sg

tafsze od standardowych opcji, co przyczynia si¢ do wzrostu ich atrak-
cyjnosci.

Przyktad 3. Wycena transakcji kupna opcji walutowej Down and Out-Call.
Przyjmijmy nastepujace zatozenia przyktadowej transakcji:

Kurs spot EUR/PLN - 4,0250
Termin realizacji - 4 miesigce
Kurs strike - 4,0590
Kurs bariery - 13,9140
Cena opq'i - 0,0790

Maksymalny kurs efektywny - 4,1380 = 4,0590 + 0,0790

Opcja ta rozni sie od poprzedniej wstawiong barierg (rys. 3). Jest to
bariera wytgczajagcg ustawiona ponizej kursu spot. Istota tej opcji jest taka,
ze gdy kiedykolwiek w trakcie zycia opcji kurs rynkowy spadnie do poziomu
bariery 3,9140 (lub ponizej), opg'a ta wygasa. Nie posiadamy juz zadnych

u A. Napidérkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycz-

nych, Narodowy Bank Polski, Materiaty i Studia 202, z. 136, s. 46.



praw z nig zwigzanych, czyli pozostajemy bez zabezpieczenia. To wiasnie
ograniczenie powoduje nizszy niz w przypadku zwyklej opcji koszt zabez-
pieczenia.

Rys. 3. Kupno opcji barierowej Call-Down and Out

Zrédto: Opracowanie wihasne.

Tabela 3
Wady i zalety opcji barierowych
Zalety Wady
Zabezpieczenie przed wzrostem kursu walu-  Koszt zabezpieczenia
towego Zabezpieczenie wygasa, kiedy kurs rynkowy

spadnie do poziomu kursu bariery (lecz
z drugiej strony, w tym przypadku mozemy
Nizszy niz w przypadku zwyktej opcji Cali  zawrze¢ Kkolejng transakcje zabezpieczajaca
koszt zabezpieczenia juz przy nizszym kursie)

Mozliwo$¢ skorzystania ze spadku kursu

Zrédto: Opracowanie wilasne.

Niestety, opcji barierowych brak jest w ofercie wiekszosci bankow.
Kwota, od ktorej mozna zawiera¢ transakcje, to minimum 100 000 EUR.



4. STRATEGIE WYKORZYSTUJACE OPCJE WALUTOWE

Dysponujac czterema podstawowymi transakcjami na opcjach (kupno opcji
kupna, sprzedaz opcji kupna, kupno opcji sprzedazy, sprzedaz opcji sprzedazy)
mamy mozliwo$¢ taczenia ich w rézne kombinacje, uzyskujagc w ten sposob
rézne zaleznosci miedzy stopg zwrotu a ryzykieml Coraz czesciej w ofercie
bank6w pojawiajg sie takie wiasnie strategie opcyjne. Moga by¢ one dopaso-
wane do specyfiki konkretnej firmy, poprzez odpowiednio dobrane parametry.
Z reguty sg one zerokosztowe, co przyczynia sie do wzrostu ich atrakcyjnosci.
Przedstawie teraz kilka strategii, ktore sg najczesciej spotykane w ofertach
bankow polskich. Warto tu dodac, ze te same strategie w kazdym banku lub
nawet literaturze czesto majg inne nazwy, np. ponizsza strategia, ktora
nazwatem ,korytarz”, nazywa sie tez np. ,,superforward' lub ,, Risk Reversal.

4.1. Strategia ,,korytarz”

Jest to strategia zabezpieczajgca importera przed wzrostem rynkowego
kursu waluty. Daje ona prawo do kupna waluty, po ustalonym kursie, jesli
kurs w dniu wykonania bedzie powyzej tego poziomu. Réwnocze$nie naktada
obowigzek kupna waluty przez klienta, jesli kurs rynkowy bedzie nizszy niz
dolny kurs wyznaczonej strategii.

Strategia ta polega na kupnie przez klienta opcji Cali i sprzedazy opcji
Put o jednakowych wolumenach. W wyniku tej transakcji klient zna mozliwy
maksymalny i minimalny kurs, po jakim kupi w przysztosci walute. Aby
strategia byta bezkosztowa, kurs strike obu opcji musi by¢ tak dobrany, by
otrzymana premia ze sprzedazy opcji Put byla rowna premii zaptaconej za
nabyta opcje Call'6.

Przykiad 4. Wycena strategii ,,korytarz”
Przyjmijmy nastepujace zatozenia przyktadowej transakcji:

Biezacy kurs spot EUR/PLN - 4,0250
Termin rozliczenia - 4 miesigce
Kurs forward (dla porownania) - 4,0590
~Korytarz” - 4,0130-4,1220

Elementy skladowe strategii:
1) kupiona opcja Call, strike 4,1220,
2) sprzedana opcja Put, strike 4,0130.

5 D. Ford, Opcje gietdowe, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 1997, s. 59.
¥J. Zajac, op. cii.,, s 282.



Wolumeny obu transakcji wynoszg 100 000 EUR. Premia za sprzedang
opcje Put pokrywa w catosci premie za kupiong opcje Cali

4,0130 14,1220 Kurs
rynkowy

Rys. 4. Strategia ,korytarz”

Zrédto: Opracowanie wihasne.

Tabela 4
Wady i zalety strategii ,korytarz”
Zalety Wady
Znajomos¢ maksymalnego kursu kupna wa- Brak mozliwosci skorzystania ze spadku kur-
luty su waluty ponizej pewnego poziomu

Mozliwos¢ skorzystania ze spadku kursu wa-
lutowego do pewnego poziomu

Zerowy koszt zabezpieczenia

Zrédto: Opracowanie wilasne.

W dniu rozliczenia moga wystapi¢ nastepujace sytuacje (rys. 4):

* Rynkowy kurs uksztattowat sie powyzej 4,1220 np. 4,1800 - w sytuacji
tej zrealizujemy opcje Cali i kupujemy walute po kursie 4,1220.

e Kurs uksztattuje sie w przedziale od 4,0130 do 4,1220 - zadna z opcji
nie zostanie zrealizowana i kupimy walute po aktualnym Kkursie ryn-
kowym.



e Kurs w dniu zapadalnos$ci bedzie ponizej 4,0130 np. 3,9500 - istnieje
obowigzek kupna waluty po kursie 4,0130.
Strategia ta dostepna jest w ofercie wiekszosci polskich bankéw. Mini-
malna kwota, od jakiej mozna zawiera¢ transakcje, waha si¢ od 50 000 do
100 000 EUR.

4.2. Strategia partycypacja 50%

Strategia partycypacja 50% pozwala zabezpieczy¢ sie przed wzrostem
kursu waluty powyzej okreslonego poziomu (kurs ,partycypacja”). Jedno-
cze$nie daje mozliwos¢ skorzystania ze spadku rynkowego kursu waluty
w wielkosci 50%, w przypadku gdy kurs uksztattuje sie ponizej poziomu
kursu ,,partycypacja” I7.

Przykiad 5. Wycena strategii ,,partycypacja 50%”
Przyjmijmy nastepujgce zatozenia przyktadowej transakq’i:

Kurs spot EUR/PLN - 4,0250
Termin rozliczenia - 4 miesigce
Kurs forward (dla porownania) - 4,0590
Kurs ,partycypacja” - 4,0980
4,0980 Kurs

rynkowy

Rys. 5. Strategia partycypacja 50%
Zrédto: Opracowanie wiasne.



Elementy skfadowe strategii:

1) kupno opcji Cali ze strike 4,0980 wolumen 100 000 EUR,

2) sprzedaz opcji Put o tym samym kursie strike, ale o potowe mniejszym

nominale.

Kurs strike musi by¢ dobrany w ten sposéb, by premia otrzymana za

sprzedaz opcji Put byta réwna premii ptaconej za kupiong opcje Cali.

Strategia ta pozwala na ograniczenie maksymalnego poziomu kursu do

poziomu 4,0980. Jednocze$nie mozemy skorzysta¢ w 50% ze spadku kursu.
Sytuacje te przedstawia rys. 5.

W dniu rozliczenia istniejg dwie mozliwosci:

* kurs rynkowy w momencie zapadalnosci transakq'i bedzie powyzej
4,0980, np. 4,1250 - kupimy walute po kursie 4,0980;

» kurs rynkowy bedzie ponizej poziomu 4,0980 - korzystamy ze spadku,
ale tylko w potowie jego wysokosci. Na przyktad, gdy kurs osiggnie
poziom 3,9980, kupimy walute po kursie 4,0480.

Ceng za mozliwos$¢ skorzystania ze spadku kursu rynkowego jest wyzszy

kurs maksymalny (kurs ,partycypacja”) niz w przypadku zwyklej transakcji
forward.

Tabela 5
Wady i zalety transakcji ,,partycypacja 50%”
Zalety Wady
Znajomo$é maksymalnego kursu kupna  Maksymalny gwarantowany kurs jest wyzszy
waluty niz kurs forward

Mozliwo$¢ partycypacji w spadku kursu
w 50%

Zerowy koszt zabezpieczenia

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Strategia ta dostepna jest w ofercie wiekszosci polskich bankéw. Mini-
malna kwota, od jakiej mozna zawrze¢ transakcje, waha sie od 50 000 do

100 000 EUR.

4.3. Strategia forward barierowy

Strategie forward barierowy stosuje sie najczesSciej w przypadku, Kiedy
spodziewamy sie ostabienia PLN, ale nie wykluczamy jednoczes$nie niewiel-
kiego umocnienia polskiej waluty. Po zawarciu tej strategii jesteSmy w petni
zabezpieczeni przed ostabieniem sie polskiej waluty powyzej ustalonego
poziomu. Mozemy jednoczesnie skorzysta¢ ze spadku kursu walutowego,



ale tylko do pewnego ustalonego poziomu. W tym zabezpieczeniu, poniewaz
mozliwa jest tez partycypacja w spadku kursu walutowego, kurs forward
barierowy ustalony jest na wyzszym poziomie niz kurs w zwyklej transakcji
forward.

Przyktad 6. Wycena transakcji forward barierowy.
Przyjmijmy nastepujace zatozenia przyktadowej transakcji:
Biezacy kurs spot - 4,0250

Termin zapadalnosci - 4 miesigce

Kurs forward (dla poréwnania) - 4,0590

Kurs forward barierowy - 4,0850

Kurs bariery - 3,9260

Elementy skladowe strategii:

1) kupno opcji Cali z kursem realizaqi 4,0850,

2) sprzedaz opcji Put z kursem realizacji 4,0850,

3) kupno opcji barierowej Down and Out Put z kursem realizacji 4,0850
i barierg wytgczajgcg 3,9260.

Kursy muszg by¢ dobrane tak, aby premia za sprzedaz opcji Put w cato-
Sci pokryta premie za obie opqg'e, tzn. za kupiona opcjg Cali i kupiong
opcje barierowg Put.

3,9260 4,0850 Kurs
rynkowy

Rys. 6. Forward barierowy

Zrédto: Opracowanie wilasne.



Strategia ta pozwala na ograniczenie maksymalnego kursu kupna waluty
do poziomu 4,0850. Jednocze$nie pozwala tez skorzysta¢ ze spadku kursu
walutowego do poziomu 3,9260. Jednak w przypadku, gdy kurs rynkowy
w czasie trwania transakcji osiggnie poziom 39260, jesteSmy zobowigzani
kupi¢ walute po kursie forward barierowy 4,0850 (rys. 6).

Istnieje kilka mozliwych scenariuszy:

1) kurs rynkowy w dniu zapadalnosci transakq'i znajdzie sie powyzej
kursu 4,0850 i w trakcie zycia strategii kurs nie osiggnie poziomu 3,9269
- kupujemy walute po kursie 4,0850;

2) jezeli kurs rynkowy bedzie ponizej 4,0850 i nie zostanie osiggnieta
bariera 3,9260, to klient kupi walute po kursie rynkowym z tego przedziatu;

3) jesli w trakcie trwania strategii, zostanie osiagnieta bariera 3,9260, to
klient bedzie musiat kupi¢ walute po kursie 4,0850 (niezaleznie od poziomu
kursu w dniu zapadalno$ci transakcji).

Tabela 6
Wady i zalety transakcji forward barierowy
Zalety Wady
Znany maksymalny kurs kupna waluty Wyzszy maksymalny kurs kupna waluty niz

o . w przypadku zwyktej transakcji forward
Mozliwo$¢ skorzystania ze spadku kursu wa-

lutowego do pewnego poziomu Jezeli w trakcie trwania strategii kurs ryn-
kowy dotknie poziomu bariery, istnieje obo-
wigzek kupna waluty po kursie forward ba-
rierowy

Transakcja zerokosztowa

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

PODSUMOWANIE

Jak wida¢ w przedstawionych przyktadach, istnieje wiele mozliwosci
zabezpieczenia sie przed ryzykiem walutowym. Decyzja, ktorg strategie
wybraé, zalezy od specyfiki danego przedsiebiorstwa. Nie bez znaczenia sg
preferencje i sktonno$¢ do ryzyka osoby odpowiedzialnej za te decyzje.
Mozna tez zrezygnowac catkowicie z zabezpieczenia sie i liczy¢ na korzystne
uksztattowanie sie kursu walutowego w przysztosci, ktory pozwoli osiggnaé
dodatkowy zysk. Bardzo czesto konczy sie to jednak tragicznie. Ale jak
mowig przedsiebiorcy narazeni na ryzyko kursowe, brak decyzji o zabez-
pieczeniu sie jest rowniez pewng decyzja.



Adam Ejsymont

MODERN FINANCIAL INSTRUMENTS USED FOR SECURING CURRENCY
RISK IN A FIRM

The problems concerned with a currency risk in an enterprise are presented in this article.
The fluctuations of currency exchange rates have a large influence on earnings of every firm,
which takes part in an international trade. Inability of managing of risk could be a reason
of worsening of financial condition of a firm. Derivatives described in this article are used
for securing of currency risk. The transactions are presented with example valuation. There
are also described their advantages and disadvantages.



