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ZABEZPIECZENIE RYZYKA WALUTO-
WEGO W PRZEDSIEBIORSTWIE

Streszczenie:

Przedsigbiorstwa dokonujace sprzedazy czy tez zakupu towaru i ustug na ryn-
kach zagranicznych zmuszone sa do ponoszenia dodatkowego ryzyka, ktorym
jest ryzyko zwigzane z wahaniami na rynku walutowym. Racjonalne zarzadza-
nie ryzykiem kursowym przy uzyciu instrumentéw pochodnych (tj. kontraktu
forward, futures, swap oraz opcje walutowe) jest w stanie zabezpieczy¢ przed-
sigbiorstwa przed znaczacymi stratami. Poprzez zastosowanie modelu zarza-
dzania ryzykiem walutowym przy uzyciu opcji walutowych, przedsigbiorstwo
importujace towar z Chin a nastgpnie sprzedajace ten produkt na rynek Euro-
py Zachodniej moze calkowicie zniwelowa¢ wptyw niekorzystnych zmian na
rynku walutowym.

Stowa Kkluczowe: kurs waluty, zarzadzanie ryzykiem, zabezpieczenie, instru-
menty pochodne

Wprowadzenie

Dziatalno$¢ przedsigbiorstwa narazona jest na zdywersyfikowane ryzy-
ka, ktére wynika ze zmiennosci warunkoéw gospodarki swiatowej. Mozna zatem
uznac, ze ryzykiem obarczone sg decyzje przedsiebiorstw dotyczace przysziosci
oraz dziatania zmierzajacych do jej realizacji. Wielokrotnie oczekiwania dotycza-
ce przyszlych zdarzen gospodarczych moga by¢ obarczone powaznymi btedami,
ktorych nikt nie byt w stanie przewidzie¢. Rozwoj gospodarki §wiatowej wptywa
na tatwo$¢ wymiany dobr oraz ushug czy tez kapitatu w obrocie migdzynarodo-
wym, to jednak przedsi¢biorca narazony jest na dodatkowe niebezpieczenstwo
w swojej dzialalno$ci. Tym ryzykiem jest ryzyko walutowe, ktore wynika ze
zmiennosci rynku walutowego [Kaczmarek, 2012, s.23-28]. Moze ono wptynaé
na pogorszenie si¢ sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego w wyniku nie-
oczekiwanego zmiany kursu badz jego istotnej straty. Dlatego, tak bardzo znaczg-
ce jest prowadzenie polityki zmierzajgcej do Swiadomego zarzadzania ryzykiem
1jego zabezpieczenia.

Praca ocenia mozliwo$¢ wykorzystania przez przedsigbiorstwo instrumen-
tow pochodnych stuzacych zabezpieczeniu przed ryzykiem kursowym. Ponadto,
przedstawia istot¢ ryzyka walutowego w dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz na-
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rzegdzi stuzacych do zabezpieczenia przed wahaniami na rynku walutowym. Pod-
jeto probe wskazania na mozliwo$¢ zabezpieczenia przedsiebiorstwa przy uzyciu
opcji walutowych, dokonujacego zakupy towaru w dolarach amerykanskich za$
sprzedazy tego towaru w walucie euro.

1. Istota zabezpieczenia ryzyka walutowego

Celem zabezpieczania podmiotu gospodarczego przed ryzykiem walu-
towym jest catkowite lub tez czgsciowe zniwelowanie skutkéw wahan kursow
walutowych. Catkowite zabezpieczanie obejmuje ochron¢ przed negatywna jak
1 pozytywna zmienno$cig na rynku walutowym. Ta forma zabezpieczenia nale-
zy do najtanszych lecz wymaga sporego kapitalu do przeprowadzenia operacji
przez przedsicbiorstwa nie majace do dyspozycji limitow skarbowych!. Nato-
miast z cze§ciowym zabezpieczaniem mamy do czynienia, kiedy importer czy tez
eksporter chce ochroni¢ si¢ tylko przed negatywnym/niekorzystnym wahaniem
kursu. Z powodu niskiego kapitatu jaki jest wymagany do przeprowadzenia takiej
transakcji, posta¢ tego zabezpieczenia cieszy si¢ duza popularnoscig. Jednakze
nalezy wspomnie¢, ze taka transakcja obarczona jest wysokim kosztem.

Pierwsza wspomniang forma jest tzw. hedge, ktory ma na celu zabezpiecza-
nie ryzyka poprzez zajecie przeciwstawnych pozycji. Jest to metoda stosunkowo
prosta w swej strukturze i nie wymagajgca zastosowania skomplikowanych me-
tod zarzadzania ryzykiem. Zdecydowanie bardziej ztozong forma zabezpieczenia
jest czesciowe zabezpieczenie. Poprzez zastosowanie instrumentu pochodnego,
ktory w tym wypadku bedzie opcja, przedsi¢biorstwo ogranicza oddziatywanie
negatywnych wahan na rynku walutowym. Rynek opcji jest najkorzystniejsza for-
mga zabezpieczania ryzyka lecz wymaga wiedzy oraz umiejetnosci. Kazda z form
zabezpieczenia dziatalnosci przedsigbiorstwa przed ryzykiem walutowym niesie
ze soba zalety jak i wady, ktorych sita oddzialywania zalezny migdzy innymi od
zmiennos¢ (volatility) panujacej na rynku badz tez wielkos$ci zabezpieczenia.

2. Determinanty kursu walutowego

Rynek walutowy, ktory czesto okresla si¢ zwrotem FOREX?, jest specy-
ficznym modutem rynku finansowego, w ktorym kazdego dnia transferowane
sg setki miliardow dolaréw. W przeciwienstwie do rynkéow kapitatowych, rynek
walutowy wyrdznia si¢ ogromna ptynno$cig oraz zmiennoscia. Kursy walutowe
notowane sg od niedzieli godziny 23:00 do piatku do godziny 22:00. Niemozli-
wym jest $ledzenie wszystkich czynnikéw majacych wplyw na kurs walutowy,
tym bardziej, ze zasadniczym elementem warto$ci waluty jest wiara uczestnikow
rynkéw w site nabywcza danej waluty. Aby jednak moc wyselekcjonowac naj-

! Limit skarbowy — okresla dostepnos¢ do danej liczby transakcji zabezpieczajacych ryzyko
walutowe przy uzyciu instrumentéw pochodnych. Wielko$¢ limitu skarbowego uzalezniona
jest od zdolno$ci kredytowej danego przedsigbiorstwa.

2 Foreign Exchange Market
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istotniejsze wydarzenia oraz dane makroekonomiczne istotna jest prawidtowa
interpretacja poszczegdlnych z nich.

a) Banki centralne

Najwigkszym uczestnikiem na rynku walutowym sg banki centralne, ktore
mogg wptyna¢ znaczaco na kurs walutowy poprzez polityke pieni¢zng oraz regu-
lacje popytu i podazy pienigdza [Diivel, 2011, s.86-90]. Decyzje jak rowniez dzia-
tania bankéw centralnych mogg by¢ przeprowadzane z dnia na dzien zaskakujac
caly $wiat. Najlepszym przyktadem jest sytuacja z dnia 15.01.2015 roku, kiedy
Szwajcarski Bank Centralny poinformowat o zaprzestaniu sztucznie podtrzy-
mywania niskiego kursu franka szwajcarskiego. Co skutkowalo, ze w przeciagu
kilkunastu minut kurs franka szwajcarskiego wzgledem dolara amerykanskiego
(USD/CHF) umocnit si¢ 0 27%. Z powodu duzej korelacji pomigdzy innymi wa-
lutami, wydarzenie to skutkowato wielkim zamieszaniem na rynku walutowym.
Doprowadzajac jednoczes$nie do olbrzymich strat dla tysigcy przedsiebiorstw jak
i zarowno kredytobiorcow zadtuzonych w szwajcarskiej walucie.

Wykres 1. Notowania USD/CHF w dniach 14-23.01.2015

Zrédto: [Serwis informacyjny Bloomberg Professional Service].

Banki centralne sg rowniez odpowiedzialne za okreslanie stop procento-
wych. Publikacja stopy procentowej jest bardzo waznym wydarzeniem dla kazde-
go uczestnika rynku walutowego, gdyz znaczaco wptywa na warto$¢ danej waluty
wzgledem innych. Ponadto, wazne jest czy ogloszony poziom stop procentowych
byt zgodny z oczekiwaniem rynku czy tez nie.

Od drugiej potowy 2014 roku zauwazalna byta tendencja umacniania si¢
dolara amerykanskiego wzgledem innych walut. Wynikato to z oczekiwan uczest-
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nikow rynku, ktére byly poprzedzone zapowiedzig podwyzek stop procentowych
przez FED®. W dniu 18.03.2015 roku wyszta informacja, ze najprawdopodobnic;j
dynamika podwyzek stop procentowych w Stanach Zjednoczonych nie bedzie
si¢ odbywata w zapowiedzianym tempie. Ta informacja znaczaco ostabita do-
lara amerykanskiego wzgledem euro oraz pozostatych walut. Na wykresie pary
EUR\USD mozna byto dostrzec ruch rzgdu 3,74 % na niekorzy$¢ amerykanskiej
waluty.

Wykres 2. Notowania EUR/USD w przedziale czasowym 17 - 24.03.2015
Zrodto: [Serwis informacyjny Bloomberg Professional Service].

b) Wydarzenia polityczne

Wydarzenia politycznie nie majg az tak gwaltownego wplywu na rynek
walutowy jak to jest w przypadku bankéw centralnych. Decyzje polityczne czgsto
powoduja reakcje tancuchowa, ktorych konsekwencje sa odczuwalne na rynkach
kapitatowych. To witasnie kondycja na rynku kapitalowym jest odzwierciedle-
niem sytuacji gospodarczej w danym kraju, co ostatecznie wptywa na walutg tej
gospodarki.

c) Rynek pracy - Stopa bezrobocia

Informacje ptynace z amerykanskiego rynku pracy maja znaczacy wplyw
na warto$¢ dolara amerykanskiego wzglgdem innych walut. W sytuacji, gdy in-
formacje z rynku pracy sg zgodne z oczekiwaniami uczestnikow, to krotkoter-
minowo niezauwazalny bedzie wpltyw tej informacji na rynek walutowy. Jezeli
jednak informacje odbiegaja od oczekiwan badz sg zaskakujace, wtedy dojdzie do
znaczacego wykupu lub tez wyprzedazy amerykanskiej waluty. Doprowadzajac
to jednocze$nie do zmiany w cenach surowcoOw oraz pozostatych walut. Mozna

3 Federal Reserve System — bank centralny Stanow Zjednoczonych
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zauwazy¢ pewng korelacje, jezeli podstawowa stopa bezrobocia wzros$nie to moz-
na oczekiwac ostabienia dolara amerykanskiego.

d) Ceny surowcow

Cena poszczego6lnych surowcow moze mie¢ olbrzymi wptyw na rynek wa-
lutowy. Jezeli gospodarka danego kraju opiera si¢ na wydobyciu surowca, ktore-
go cena ulegta mocnemu ostabieniu, mozna przepuszczac, ze ostatecznie warto§é
takiej waluty rowniez si¢ ostabi. Najlepszym przyktadem jest kanadyjska gospo-
darka, ktora w duzej mierze jest oparta na przemysle wydobywcezym. Dlatego tez,
w sytuacji spadku cen ropy mozna zauwazy¢ spadek wartoéci dolara kanadyjskie-
go. Jest to zjawisko, ktore mozna obserwowa¢ az do momentu odwrdcenia si¢
trendéw na rynku surowcow.

e) Ataki terrorystyczne

Ataki terrorystyczne potrafig za sobg pociagnaé caty tancuch wydarzen,
ktorych konsekwencje sg odczuwalne na rynku finansowym. Cechg charaktery-
styczng atakow terrorystycznych lub katastrof jest nieprzewidywalno$¢ i spek-
takularnos$¢. Efektem, ktérego najczesciej jest panika, ktora przektada sie na
gwaltowne wahania kursowe badz tez odwrocenie trendow.

Przedstawione powyzej fundamentalne czynniki wptywajace na kurs
walutowy, stanowig tylko czg¢$¢ informacji oraz danych makroekonomicznych
naptywajacych do przedsi¢biorstwa kazdego dnia. Na rynku walutowym jest
przedstawiona wzgledna relacja jednej waluty do drugiej, stad informacje wply-
waja na siebie nawzajem.

Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na rynek obligacji rzadowych, ktore sg po
czgéci wyznacznikiem zaufania w dang gospodarke. Cena obligacji jest odwrotnie
skorelowana do ich rentowno$ci. Im mniejsza rentownos$¢ tym wigksza ich cena
z powodu duzego popytu na tak bezpieczny walor. Inwestorzy na calym $wiecie
szanujg bezpieczenstwo kosztem mniejszej stopy zwrotu z zainwestowanego ka-
pitatu. Rynek obligacji jest w stanie znaczgco wczesniej generowac sygnaty, ktora
z walut ostabi si¢ badz tez umocni w uptywie kolejnych miesiecy. Jezeli obserwu-
jemy wzrost ceny oraz spadek rentownosci 10-letnich obligacji rzadowych USA,
mozemy przepuszczaé¢ ze dolar amerykanski bedzie si¢ znaczgco umacniat na
rynku walutowym wzgledem innych walut. Natomiast drogi dolar amerykanski
przektada si¢ na niskg ceny surowcow, co znaczaco ostabia waluty gospodarek
wydobywczych. Jest to proces wielu czynnikow od siebie zaleznych tworzacych
silne i dlugoterminowe trendy na rynku walutowym.

3. Sposoby zabezpieczenie przedsiebiorstwa
przed ryzykiem walutowym

Przedsigbiorstwo zabezpieczajace ryzyko walutowe musi dobra¢ odpo-
wiedni instrument finansowy, ktory jest adekwatny do swoich potrzeb oraz skali
ryzyka i dzialalnoéci. W publikacji gtéwna uwaga zostata skupiona na pochod-
nych instrumentach jako formie zewngtrznego zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
walutowym.
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Podmiot gospodarczy moze wykorzysta¢ do zabezpieczenia ryzyka walu-
towego nastgpujace instrumenty:

. Transakcje Forward

. Transakcje Swap

. Transakcje Futures

. Opcje walutowe (opcje waniliowe)

Relacja migedzy stronami kontraktow moga by¢ ,,symetryczna” Iub ,,nie-
symetryczna”. Relacja symetryczna charakteryzuje si¢, ze obie strony kontraktu
nabywaja pewne zobowigzania. Do instrumentéw symetrycznych zaliczam trans-
akcje forward, futures i swap. Natomiast w wypadku niesymetrycznych instru-
mentow, mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej jedna ze stron nabywa prawo
za$ druga zobowigzanie [Jajuga, 2015, s.36-40]. Brak symetrii w powigzaniach
migdzy stronami kontraktu jest charakterystyczna dla opcji walutowych.

3.1. Forward

Kontrakt forward jest zobowigzaniem do sprzedazy lub tez kupna jednej
waluty za drugg w okreslonym dniu po ustalonej cenie. Forward jest produktem
typu tailor-made (uszyty na miare), gdyz umowa uwzglednia indywidualne po-
trzeby klienta. Elementami sktadowymi kontraktu forward sa: okreslenie stron
kontraktu, data i godzina wygasni¢cia kontraktu, cena wykonania kontraktu, spo-
sOb ustalenia ceny wygasniecia kontraktu oraz sposob rozliczeniowy [Maliszew-
ski, 2013, 5.63-65]. W wypadku duzych przedsicbiorstw, ktore majg staty naptyw
gotowki o obcej walucie transakcje forward sg najlepszym rozwigzaniem. Jednak
dla podmiotéw gospodarczych, gdzie przeptywy gotdbwkowe w obcej walucie sg
sporadyczne, kontrakty forward nie sg sposobem na efektywne zabezpieczenie
ryzyka walutowego. Opodznienie w dostawie czy tez nieterminowa sprzedaz przez
firme¢ importujacy, doprowadzi do powstania rozbiezno$¢ miedzy terminami
a uptywem kontraktu. Kontrakt ten jest zobowigzaniem i uniemozliwia odsta-
pienie od umowy, co w konsekwencji zabezpieczenie okaze si¢ tylko zbednym
kosztem.

Wyptaty z tytutu kontraktu terminowego sg zalezne od wartos$ci instru-
mentu podstawowego jak rowniez od zajmowanej pozycji - strona dluga czy
krotka. Rysunek 1 prezentuje zaleznos¢ ceny instrumentu do ceny kontraktu dla
kupujacego dany forward (strona dtuga). Obrazujac jednoczesnie, od kiedy dane
przedsigbiorstwo osiagga zysk a kiedy jest narazone na strat¢. Przyjmujac, ze cena
biezgca na rynku jest wyzsza od ceny wykonania kontraktu, przedsigbiorstwo po-
siadajace kontrakt odnotowuje zysk na transakcji forward stanowigce zabezpie-
czanie przeplywu pieni¢znego. Zas w sytuacji, kiedy cena biezaca jest nizsza od
ceny wykonania kontraktu forward, zabezpieczone przedsigbiorstwo placi wyz-
s$zg ceng niz cena rynkowa.
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Rysunek 1. Profil zysku dla kupujacego kontrakt forward (pozycja dluga)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hull[1998, 5.46-47].

Rysunek 2 przedstawia wyptate dla sprzedajacego kontrakt forward.
W tym wypadku sytuacja jest przeciwstawna do sytuacji przedsigbiorstwa zabez-
pieczonego przez zakup kontraktu forward. Przedsi¢gbiorca zabezpiecza si¢ przed
spadkiem kursu walutowego, w ktorej dokonat transakcji. Kazdy spadek kursu
walutowego na otwartej pozycji kontraktu forward pokrywa strate w przeplywie
gotowkowym.

Rysunek 2. Profil zysku dla sprzedajacego kontrakt forward (pozycja krotka)

SHORT FORWARD
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Hull[1998, s.46-47].
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Zabezpieczenie przedsigbiorstwa przy uzyciu kontraktow forward catkowi-
cie niweluje ryzyko zwigzane z wahaniem na rynku walutowym. Koszt zabezpie-
czenia sktada si¢ z kosztow transakcyjnych oraz spreadu* wynikajacego z kursu
przewalutowania przelewu a kursem zawarcia transakcji na rynku forward.

3.2. Swap

Kontrakty swap jest to umowa miedzy dwoma partnerami, gdzie kazda ze
stron w ustalonych okresach czasowych dokonuje serii ptatnosci na rzecz drugiej
strony, gdzie chociaz jedna z serii ptatno$ci musi by¢ zalezna od ceny instrumentu
podstawowego. Fundamentem transakcji jest umowa, w ktorej strona kontraktu
jest zobligowana do kompensacji zmian w uméwionej wartosci parametru. Z kolei
swap walutowy, oznacza ze strony transakcji dokonuja ptatnosci w réoznych walu-
tach, gdzie druga transakcja jest odwrdceniem pierwszej. W momencie zawarcia
kontraktu strony przekazujg sobie okreslong sume pienig¢zng okreslong w dwoch
roznych walutach, a ich sptata nastepuje wraz z okreslonymi odsetkami w danym
terminie [Tarczynski, 2003, s. 62]. Transakcje swap sg bardzo popularne w przed-
sigbiorstwach wspotpracujacych z bankami, ktore oferuja ten model jako sposob
na zabezpieczenie ryzyka walutowego. W przypadku mniejszych firm transakcje
swap nie sg zbyt powszechne. Transakcje swap wymagaja duzego zaufania wobec
partnera, gdyz nie sg one w zaden sposob zabezpieczone.

3.3. Futures

Mechanizm funkcjonowania kontraktu futures jest zbiezny z transakcja
forward, gdzie na podstawie umowy dochodzi do zakupu czy tez sprzedazy okre-
$lonej waluty w danym momencie w przysztosci. Jednak w wypadku transakcji
futures posrednikiem jest gietda, ktéra stanowi gwarancj¢ wykonania transakcji.
Stad kontrakt futures jest wystandaryzowanym instrumentem, zawieranym na
finansowych gietdach terminowych, a nie jak to miejsce w wypadku forward,
ktory jest zwierana na rynku OTC® [Smithson, Smith, 2000, s.54]. Ponadto, cecha
charakterystyczng transakcji futures jest sposob ich rozliczania, ktory odbywa si¢
kazdego dnia i jest oparty na zasadzie ,,marketing to market™.

. Przyktad transakcji kontraktu futures long:
Zysk/strata= (cena natychmiastowa — cena wykonania) x liczba jednostek
. Przyktad transakcji kontraktu futures short:

Zysk/strata= (Cena wykonania — cena natychmiastowa) x liczba jednostek
Gltowng zaletg standaryzowanych kontraktow jest ich dostepno$é. Kazdego

dnia na rynkach finansowych w zalezno$ci od waluty dochodzi do zawarcia setki ty-

sigcy transakcji. Natomiast wysoki stopien standaryzacji uniemozliwia jej dostoso-

4 Spread — jest to rdéznica pomig¢dzy oferta kupna (bid) a sprzedazy (ask). Na przyktad, gdy
na rynku natychmiastowym kurs EURUSD wynosi 1,09845/1,09868, oznacza to ze spread
wynosi 16 pipsow.

5 OTC — Over The Counter - oznacza ze transakcje jest zawarta w formie umowy pomigdzy

dwiema strona.

Marketing to market - inaczej ,,codzienne rozrachunki rynkowe”, oznaczajaca ze kazdego

dnia kontrakt futures jest rozliczany na zasadzie rownania do ceny rynkowe;.
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wanie do indywidualnych potrzeb. Réwne kwoty nominalne oraz brak mozliwosci
podziatu danego kontraktu sprawia, ze cze$¢ ekspozycji walutowej moze pozostac
niezabezpieczona, prowadzac tym samym do ponoszenia ryzyka walutowego.

3.4. Opcje walutowe

Opcje walutowe sg standaryzowanym pochodnym instrumentem finan-
sowym, ktory stuzy gltéwnie do zabezpieczenia transakcji dokonywanych przez
przedsigbiorcow. Posiadacz opcji ma prawo zakupu (call option) lub sprzedazy
(put option) okres$lonej ilosci waluty obcej po okre§lonej cenie w wyznaczonym
terminie. Za§ wystawca opcji jest zobligowany do sprzedazy (w call option) lub
kupna (w put option) danej sumy waluty obcej po okreslonej cenie w danym cza-
sie [Misztal, 2004, s.100].

Na rynku opcji mozna zabezpieczy¢ transakcje zakupu towarow, metali,
walut oraz akcji. Transakcje opcyjne w przeciwienstwie do transakcji futures
lub forward umozliwiaja zniwelowanie jedynie negatywnych skutkéw wahan na
rynku walutowym. Mozna zatem stwierdzi¢, ze przy zastosowaniu opcji ryzyko
walutowe mogace negatywnie wplynaé na transakcje zostalo wyeliminowane.
Natomiast korzystne zmiany kursu walutowego nie zostaty wykluczone, co osta-
tecznie umozliwia przedsigbiorstwu osiggnigcie wyzszego zysku ze sprzedazy to-
waru w obcej walucie. Funkcjonowanie opcji mozna poréwna¢ do ubezpieczenia
na samochdd lub inne dobra materialne. Pomimo tego, wielu przedsigbiorcéw nie
wykorzystuje rynku opcji jako formy zabezpieczenia podmiotu gospodarczego
przed ryzykiem walutowym. Jest to spowodowane ztozonoscig tego instrumentu
jak i braku wiedzy oraz umiejetnosci ze strony przedsigbiorcow.

Zrozumienie sensu i sposobu funkcjonowania zabezpieczenia ryzyka wa-
lutowego na rynku opcji wymaga przyblizenia podstawowych terminéw cha-
rakterystycznych dla tej transakcji. Przedsigbiorca ma mozliwo$¢ dokonania
naste¢pujacych transakcji:

1. Opcja call — jest to prawo nabycia okres§lonej ilo$ci instrumentu po
okreslonej cenie = (Pozytywny)

2. Opcja put — daje mozliwos¢ zbycia instrumentu po okreslonej cenie
= (Negatywny)

3. Long — pozycja dluga, zakup opcji =( Pozytywny)

4. Short — pozycja krotka, sprzedaz opcji = (Negatywny)

Wobec powyzszego w kontraktach opcyjnych mozna wyrozni¢ cztery
pozycje:
1) Call long — dtuga pozycja w opcjach kupna ( pozytywny + pozytywny =

pozytywny)

2) Put long — dtuga pozycja w opcjach sprzedazy (negatywny + pozytywny=
negatywny)

3) Call short — krétka pozycja w opcjach kupna (pozytywny + negatywny =
negatywny)

4) Put short — krotka pozycja w opcjach sprzedazy (negatywny + negatywny
= pozytywny)
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Opcja call long shuzy jako zabezpieczanie przed wzrostami kursu waluto-
wego dla przedsigbiorcow, ktorzy np. dokonali zamowien, ktdrych ptatnos¢ jest
odroczona w czasie. Opcja put long shuzy jako zabezpieczanie przed spadkami
kursu walutowego. Jej zastosowanie jest analogicznie odwrotne do przypadku
opisanego w uzyciu opcji call long. Kazda z wymienionych opcji posiada iden-
tyczny mechanizm funkcjonowania, jedyng roznicag jest fakt, ze opcja zakupu
chroni przedsigbiorstwo przed wzrostami a opcja sprzedazy przed spadkami da-
nej pary walutowe;j.

4. Opcje jako narzedzie do zabezpieczania ryzyka
walutowego

Opcja walutowa jest instrumentem pochodnym, ktérego instrumentem ba-
zowym jest kurs walutowy, ktorego warto$¢ jest ustalana w dniu dokonywania
transakcji. Kazda opcja sktada si¢ z nastgpujacych atrybutow:

. Instrument bazowy ( underlying) m.in. akcje, kontrakty, waluty
. Cena wykonania (strike price)
. Data wygasnigcia (expiration date)

Te charakterystyczne cechy podkreslaja kategorie tego instrumentu. Opcja
jest kontraktem miedzy dwiema stronami, w ktérym kupujacy (holder) posiada
prawo stworzone przed wystawce (writer) opcji. Poniewaz jedna ze stron pisze
prawo za$ druga strona ma prawo z niego skorzysta¢ moze to oznaczaé, ze poten-
cjalne korzysci dla obu stron sg rozne [Rabe, Skoruppa,2012, s. 37-55] .

Sam fakt dokonania czterech réznych transakcji odréznia opcje waluto-
we od pozostatych instrumentéw pochodnych. Ponadto, niesymetrycznos¢ relacji
stron w kontrakcie jest charakterystyczne dla rynku opcji. Przedsiebiorstwo kupu-
jace opcje¢ posiada prawo a nie obowigzek, podczas gdy wystawca opcji jest zobli-
gowany do realizacji kontraktu. Nabywca opcji poprzez zaptatg premii uzyskuje
prawo, co w przyszto§ci umozliwia jemu uzyskanie rekompensaty z powodu
niekorzystnych wahan kursorowych. Wystawca opcji ma obowigzek wykonania
opcji po wezesniej ustalonej cenie na rzecz nabywecy.

Posiadanie diugiej pozycji w opcjach kupna (call long) umozliwia zabez-
pieczenie si¢ przed wzrostem kursu walutowego. Nabywca opcji ptaci premig
wystawcy opcji z chwila dokonania transakcji. Tym samym, koszt zabezpieczenia
nabywcy przedsiebiorstwa przed negatywnymi wahaniami na rynku walutowym
jest rowny zaptaconej premii i jest to maksymalna mozliwa strata dla holdera.
Wystawca opcji utrzymuje, ze cena kursu walutowego nie uro$nie powyzej usta-
lonego poziomu. Jednakze, w tym wypadku maksymalna strata dla wystawcy
opcji jest nicograniczona przy jednoczes$nie ograniczonych mozliwych do osia-
gnigciach zyskach.

Rozpatrujac przyktad, w ktorej nabywcy opcji put long, zabezpiecza si¢
przed spadkami kursu danej pary walutowej. Podobnie jak w przypadku opisa-
nym powyzej, strata dla kupujacego opcje jest ograniczona do warto$ci premii.
Wystawca opcji natomiast twierdzi, ze cena kursu nie spadnie ponizej ustalonego
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poziomu, stad jest w stanie ponie$¢ niecograniczone ryzyko za okre$lony zysk
(warto$¢ premii).

Rysunek 3. Opcja call i wspétezynniki na platformie TSW

Beschraibung

v MAR 16 '16 (OCEU)
1.095 DTB

11.1 DTB

1 1.105 DTB

Theta

Zrédto: [Platforma transakcyjna TWS Interactive Brokers].

Na ceng¢ opcji wplywa znacznie wigcej czynnikow niz tylko cena instru-
mentu bazowego. Dlatego dla celow analitycznych przyjeto zmienne (tzw. greki),
ktore charakteryzuja poszczegolne opcje. Wyrdzniamy nastepujace greki[Hull,
1998, s. 286-379]:

a) Delta — wspolczynnik delta mierzy zmiang cen¢ opcji w zalezno$ci
od zmiany ceny instrumentu bazowego. Delta podawana jest za-
wsze w jednostce procentowej. W sytuacji kiedy opcja jest oznaczo-
na deltg 0.5, to jej delta wynosi 50%. Im blizej terminu wygasnigcia
tym wspotczynnik delta jest blizszy wartosci 100%.

b) Gamma — wspolczynnik gamma mierzy wielko$¢ zmiany delty
w zaleznosci od zmiany ceny instrumentu bazowego. Wspotczynnik
delta oraz gamma nie sg warto$ciami statymi i jakakolwiek zmiana
jednego z pozostatych czynnikéw majgcych wptyw na cen¢ opcji
spowoduje zmiane¢ zarowno delty jak i gammy.

c) Vega — wspolczynnik vega mierzy zmiang ceny opcji w powiazaniu
ze zmienno$cig instrumentu bazowego. Cena opcji rosnie lub male-
je wraz ze zmiennoscig instrumenty bazowego.

d) Theta — wspolczynnik theta okresla teoretyczng warto$¢ opcji wo-
bec uptywu czasu. Opcje posiadaja date wygasniecia, po ktorej opcja
musi zosta¢ wykonana. W sytuacji, kiedy opcja nie jest ITM’, czyli
bez wewnetrznej warto$ci wygasa ona bez wartosci. Wspotczynnik
theta okresla spadek warto$ci opcji na jednostke czasowa, ktorg jest
kazdy dzien. Im blizej do daty wykonania opcji tym mniejsza jest jej
warto$¢ czasowa. Theta ma podobne zalezno$ci jak delta i gamma,
zmiana jednego z pozostatych czynnikow kreujacych cene opcji po-
woduje zmiang wartosci theta.

Wspotczynniki tworzace ceng opcji, s3 w stanie jedynie teoretycznie okre-
$li¢ warto$¢ opcji w przysztosci. Modele wyceny opcji uwzgledniajg modele
matematyczne lecz pomijaja one wspotczynnik ludzki, ktéry w znacznej mierze
determinuje zmienno$¢ w wartosci opcji. Kazda opcja notowana jest na gietdzie,

7 In-The-Money (ITM) — opcje dla ktorych biezaca warto$¢ instrumentu bazowego znajduje
si¢ po stronie zysku tzn. dla opcji kupna - warto$¢ instrumentu bazowego > Kurs wykonania
dla opcji sprzedazy — warto$¢ instrumentu bazowego < kurs wykonania
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tym samym podlega ona prawu popytu i podazy. Prawa te moga by¢ catkowicie
rozbiezne z modelami wyceny opcji.

5. Zastosowanie opcji walutowej jako narzedzia
zabezpieczajacego przed ryzykiem walutowym
przedsiebiorstwa tranzytowego

Polskie przedsigbiorstwa zajmujace si¢ handlem tranzytowym przewaznie
dokonuja zakupu towaru w duzych ilosciach w Chinach lub Indiach. Aby na-
stepnie ten sam towar sprzeda¢ do Europy Zachodniej w mniejszych ilosciach
dla wigkszej liczby odbiorcoéw. Platnosci za towar z chinskim czy tez indyjskim
producentem/posrednikiem rozliczana jest w wigkszoS$ci przypadkow przy uzyciu
dolara amerykanskiego. Natomiast towar sprzedawany do krajéw Europy Zachod-
niej jest w walucie euro. Uwzgledniajac $redni czas transportu morskiego z Chin
do polskiego portu morskiego w Gdyni lub Gdansku, ktory trwa przecigtnie od 4
do 6 tygodni, jak réwniez czas niezb¢dny dostarczenia tego asortymentu na rynek
zachodni. Przedsiebiorstwo jest narazone na wahania kursu walutowego, ktore
moze znaczaco wplynaé na zyskownos$¢ danego przedsigwziecia. Dlatego tez, tak
bardzo istotne jest, aby podmiot gospodarczy uwzglednit ryzyko walutowe i ra-
cjonalnie nim zarzadzat.

5.1. Model zabezpieczenia ryzyka kursowego

Przedsigbiorca ma do wyboru wiele metod zabezpieczenia ryzyka kurso-
wego. W zalezno$ci od czgstotliwos$ci oraz kwoty transakcji nalezy dobra¢ model
dostosowany do potrzeb danego podmiotu. Dazac do calkowitego zniwelowa-
nia wptywu wahan kursowych, przedsiebiorca ma do dyspozycji kontrakty swap,
futures oraz forward. Natomiast firmy, ktore chca zabezpieczy¢ swoje przyszie
otwarte pozycje walutowe przed negatywnymi wahaniami na rynku walutowym,
jednoczesnie stworzy¢ mozliwo$¢ osiagnigcia nieograniczonych zyskéw w sy-
tuacji korzystnych zmian kursu walutowego, powinny wybra¢ transakcje opcyj-
nie. Zakup standaryzowanych opcji ma na celu zrekompensowania potencjalnych
strat poniesionych na transakcjach walutowych. Koszt ubezpieczenia jest zalezny
glownie od czynnikéw ktorymi sg: czas trwania ubezpieczenia, suma ubezpiecze-
nia oraz poziom od ktérego ubezpieczanie zaczyna by¢ aktywne.

Stworzenie modelu dla polskich $rednich przedsigbiorstw tranzytowych
wymaga uwzglednienia czasu transportu towaru z Azji do Polski jak rowniez
okreslenia maksymalnego dopuszczalnego ryzyka w przedsi¢biorstwie. Standa-
ryzowane opcje wygasajg kazdego miesigca, dlatego aby zabezpieczy¢ ryzyko
kursowe na czas trwania transportu oraz sprzedazy towaru trzeba dobraé opcje
z terminem wygasnigcia pdzniejszym niz czas przeprowadzenia operacji transak-
cyjnej. Jednakze, opcje mozna realizowaé raz w miesigcu w dniu jej wygasniecia,
a termin jej wykonania nie zawsze musi by¢ zbiezny z terminem dokonanej trans-
akcji walutowej. Nabywca opcji ma jednak mozliwos¢ sprzedania opcji w kazdej
dowolnej chwili poprzez posrednika, ktory w tym wypadku jest broker. Opcji
walutowych nie mozna sprzedaé jedynie w czasie zamknigcia gietdy, na ktorej
jest notowana.
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Ponadto, dobierajac odpowiednig opcje nalezy wzigé¢ pod uwage wolu-
men jaki ma zosta¢ zabezpieczony. Opcje na par¢ walutowag EUR/USD noto-
wane na CME wygasaja na poziomach w odlegtosciach o 50 pipsow (0.5 centa
—0.005 USD), opcje notowane na gietdzie EUREX wygasaja rowniez na pozio-
mach w odlegtosciach o 50 pipsow (0.05cent — 0.005USD).

5.2. Empiryczne zastosowanie modelu zabezpieczenia
ryzyka kursowego

Zaktadajac, ze przedsigbiorstwo dokonuje zakupu towaru z Azji, ktorego
warto$¢ wynosi 100.000 dolaréw, co w przeliczeniu na euro wynosi 90.000 euro
(po obecnym kursie z dnia 07.03.2016). Nabycie towaru odbywa si¢ w dolarach
amerykanskich, za$ sprzedaz do Europy Zachodniej w euro. Ponadto, przedsie-
biorstwo jest w stanie zaakceptowa¢ maksymalne ryzyko rzedu 2,5% . Przedsie-
biorca chcac zabezpieczy¢ swoja dziatalnos¢ przed ryzykiem walutowym musi
dokona¢ wyboru wtasciwej opcji, odpowiadajacej jego potrzebom.

Jezeli firma kupuje 100.000 dolarow po biezacym kursie, ktory w dniu
7 marca 2016 roku wynosi 1.10 potrzebuje do takiej transakcji 90.000 euro. Po-
ziom od ktorego trzeba zabezpieczy¢ ryzyko kursowe jest nastepujacy:

Eur/Usd 1.10 - 2,5% = 1.0725

Czas transportu towaru z Azji do Polski trwa od 4 do 6 tygodni. Stad od-
liczajac od dnia dzisiejszego tj. 07.03.2016, 6 tygodni to przewidywalny termin
dostawy transportu jest okreslony na dzien 18.04.2016. Najblizszym terminem
wygasnigcia opcji do przewidywalnego terminu dostawy (tj. 18.04.2016) jest
opcja o dacie realizacji 20.04.2016. Jednak do tego terminu nalezy réwniez
uwzgledni¢ termin ptatnosci za towar, ktory otrzyma przedsigbiorstwo od za-
chodnich odbiorcow. W tym wypadku odpowiednim instrumentem bedzie opcja
z terminem wygasniecia 18.05.2016., gdzie najblizsze kursy wykonania tej opcji
znajduja si¢ na poziomie 1.070 oraz 1.075.

W celu dokonania transakcji zmierzajacej do zabezpieczenia nalezy ku-
pi¢ opcje sprzedazy, czyli opcja put long ze strikiem (cena wykonania) 1.07 lub
1.075.

Cena opcji prezentuje si¢ nastgpujaco:

. Maj 18.05.16 Strike 1.075 — 0.0124 USD x 100.000 = 1240 USD

. Maj 18.05.16 Strike 1.070 — 0.0109 USD x 100.000 = 1090 USD

Przedstawione powyzej rynkowe ceny opcji standaryzowanych na gietdzie
DTB (Deutsche Termin Boerse). Cena opcji jest kosztem ubezpieczenia statego
kursu dolara. Jezeli kurs EUR/USD spadnie ponizej poziomu wykonania opcji,
wtedy nalezy odjac biezacy kurs pary walutowej EUR/USD od kursu wykonania
opcji. W sytuacji przeciwstawnej, kiedy kurs pary walutowej nie spadnie ponizej
poziomy wykonania opcji, wygasnie ona bezwartosciowo bez zadnych dalszych
konsekwencji.

Podsumowujgc powyzsze rozwazania, firma dokonujac zakupu towaru
w dolarach amerykanskich (kupuje dolary), natomiast towar sprzedaje oraz otrzy-



244 Joanna Szwed

muje zaplate w euro po uptywie dwoch miesigey. Za otrzymane euro podmiot
gospodarczy dokonuje ponownego nabycia produktu w dolarach. Zatem, aby za-
bezpieczy¢ jedynie negatywne zmiany kurséw walutowych nalezy zabezpieczy¢
transakcj¢ przed umocnieniem dolara, cena towaru ktory jest sprzedawany w euro
ma ustalong cen¢ bez wzgledu na kurs EUR/USD . Podmiot gospodarczy musi
zabezpieczy¢ niskg cen¢ dolara amerykanskiego, aby moc ponownie dokonad
transakcji wymieniajgc euro na dolary

Dokonujac wyboru odpowiedniej opcji nalezy uwzgledni¢ nastgpujace
czynniki:

. Czas trwania transakcji (transport, sprzedaz towaru)

. Zabezpieczanie przed wysokim kursem dolara

. Maksymalne dopuszczalne ryzyko
Podsumowanie

Przedsiebiorstwa handlujac na rynkach migdzynarodowych muszg zmagac
si¢ z dodatkowym zagrozeniem jakim jest ryzyko walutowe. Wielorakos$¢ czyn-
nikow wplywajacych na kurs walutowy uniemozliwia przewidzenie doktadnego
kursu walutowego. Dlatego tez, poprzez zabezpieczenie przedsigbiorca moze ra-
cjonalnie wyliczy¢ koszt nabycia towaru za granica, czy tez sprzedazy produktu
na zagraniczne rynki. W tym celu podmiot gospodarczy moze liczy¢ na narzedzia
stuzace zabezpieczeniu przed wahaniami na rynku walutowym. Instrumenty po-
chodne sg sposobem na zniwelowanie negatywnych zmian kursu, a tym samym
unikniecie duzych strat dla przedsigbiorstw. Wybor wlasciwej metody zabezpie-
czenia zalezy od indywidualnych potrzeb danej firmy. Migdzy innymi pojawiaja
si¢ tu nastepujace pytania, czy przeptywy w obcej walucie sg sporadyczne? na
jakie dopuszczalne ryzyko moze pozwolié sobie przedsigbiorstwo? jaka jest war-
to$¢ transakcji? itd.

Zaprezentowanie krok po kroku wyboru opcji jako formy zabezpieczenia
formy zabezpieczenia dziatalnosci przedsigbiorstwa tranzytowego, ktore nabywa
produkt w Chinach a nastepnie sprzedaje na rynku Europy Zachodniej, ukazato
jakie czynniki nalezy bra¢ pod uwage przy wyborze wlasciwej opcji walutowe;j.
Nie ulega watpliwosci, zabezpieczenie ryzyka walutowego jest istotnym elemen-
tem w zarzadzaniu ryzkiem przedsiebiorstwa, a koszt ubezpieczenia jest niecade-
kwatny do mozliwych nieograniczonych strat przedsigbiorstwa.
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COVERING FOREIGN EXCHANGE RISK
IN ENTERPRISES

Summary:

Businesses are prone to various risks resulting from changing conditions of
the world’s economy. It can be said that all decisions made in companies about
future and steps taken to achieve their goals are fraught with risk. Enterprises
selling or purchasing products and services on foreign markets run the risk
related to the foreign exchange rate fluctuations. The rational foreign exchange
risk management by means of derivatives (forward contracts, futures contracts,
swaps, and other currency options) is able to cover a company against signifi-
cant losses. By means of the foreign exchange risk management model based
on currency options, the company importing products from China and offering
them in the Western Europe is able to mitigate the negative impact of changes
on the forex market completely.

Keywords: exchange rate, risk management, derivatives





