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TRANSAKCJE HEDGINGOWE JAKO FORMA ZABEZPIECZENIA
PRZED RYZYKIEM KURSU WALUTOWEGO

Wstep

Ryzyko jest zjawiskiem bezustannie towarzysam dziatalnéci podmiotow
gospodarczych. Jednym z podstawowych ryzyk we wgpdhej gospodarce jest ryzyko kursu
walutowego, czyli ryzyko zmian waia jednej waluty w stosunku do innej waluty. Obecny
system ptynnych kurséw walutowych stosowany przegksea¢é rozwinigtych gospodarczo
krajow, implikuje powstawanie ryzyka walutowego. ek walutowy jest najwkszym,
najbardziej ptynnym i jednym 2z najefektywniejszyatgnkéw finansowych naswiecie.
Prognozowanie zmian kurséw walutowych i trendoéwgaachodz na tym rynku nie jest rzegz
latwg. Istniep jednak instrumenty unitiwiajagce znaczne ograniczenie ryzyka gménego ze
zmianami wartéci walut uczestniccych w transakcjach handlowych lub finansowych.
Operacje zabezpieczap przed ryzykiem na rynkach finansowych mosazwe transakcji
hedgingowych” od angielskiego czasownita hedge” co zaznaczy m. in. odgradzaic,
zabezpiecza Do tego typu transakcji wykorzystuje siajczsciej rézne instrumenty pochodne
lub strategie oparte na tych instrumentach.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowamdeniotOw najbardziej natanych
na wystpowanie ryzyka kursu walutowego oraz ukazania kidstawowych sposobdéw
zabezpieczenia giprzed ryzykiem kursu walutowego przy pomocy instemtow pochodnych
oraz sposobdow i metod jego pomiaru. Praca ma pekazggolne ramy konstruowania strategii
zabezpieczafych oraz najegciej popetniane kdy przy wykorzystywaniu instrumentow
pochodnych do transakcji typuedge Ostatnia cgs¢ pracy jest w petni gaavigcona problemowi,
jaki powstat w latach 2008-2010 w polskich firmagtowadzcych dziatalné¢ eksportowy.
Problem ten dotyczyt niewdaiwego wykorzystania instrumentow pochodnych dmdekciji
zabezpieczagych.

1. Podmioty narazone na ryzyko kursu walutowego

W gospodarce rynkowej prowagz] otwarg wymiare z zagranig oraz stosujcej
w rozliczeniach midzynarodowych rem ptynnego kursu walutowego, powstaje problem
ryzyka walutowego. Ryzyko walutowe jest rodzajemayka systematycznego powsizggo
w wyniku zmian kurséw walutowyéf. Wynika ono ze zmiensoi popytu i poday walut na
rynkach medzynarodowych. Wyspuje wiele czynnikéw, ktére wptywajna kursy walut.

*% Praca napisana pod kierunkiem dra Piotra Kuropskigégo, Katedra Polityki Gospodarczej, Wydziat

Ekonomiczny Uniwersytetu Gdakiego.
425 M. Biegaiski, A. Janc,Hedging i nowoczesne ustugi finansow&'ydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Pozia2001, s. 13.
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Najprasciej mazna je podziei na czynniki dlugookresowe i krotkookresowe. Doedeiinant
kursu walutowego w dlugim okresie zaliczamy m. lrariery handlowe, istnienie dobr nie
bedacych przedmiotem wymiany gdzynarodowej, preferencje konsumentéw oraz wydgjno
pracy. Bardziej istotnegsjednak czynniki krotkookresowe, czyli zmiany stppcentowych

i oczekiwania zwjzane z kierunkami przysziej polityki monetarnej zaregolnych pastw,
wydarzenia na rynkach finansowych orazeldransakcje spekulacyjne wptyweg¢ na zmiany
kursow walut?® llos¢ tych czynnikéw znaexo komplikuje prognozowanie przyszlych
poziomow kursow walutowych. Powsiee ryzyko wymaga poe¢gia odpowiednich krokow,
w celu zabezpieczeniagdirzez podmioty biace udziat w handlu ndzynarodowym.

Podstawow grup podmiotow gospodarczych, ktéra powinna zawietaansakcje
zabezpieczare § przedsgbiorstwa eksportgce lub importyce towary bBdz ustugi. Nie
oznacza toze inne podmioty w gospodarce rynkowej niergraone na ryzyko walutowe.
Jednak dla przeddiorstw operuyjcych zwykle daymi kwotami, zabezpieczeniee¢sprzed
ryzykiem walutowym ma dio wicksze znaczenie hidla osob fizycznych, ponadto koszty
zabezpieczenia dych transakcji zawieranych w walutach obcych dokearyych przez
przedsgbiorstwa g§ znikomo mate w stosunku do kosztow, ktore miahyiynosé osoby
fizyczne realizujce duo mniejsze i realizowane nieregularnie operacjarfsowé?’. Banki
natomiast maj bardzo rozwinjte systemy zagdzania ryzykiem. $ to instytucje na tyle
wyspecjalizowane, aby skutecznie radzobie same z ryzykiem, podobnie Skarbhddma
i Bank Centralny. Przeddiorstwa eksportgge i importugce nie dysponygjkadr specjalistow
z dziedziny zargdzania ryzykiem walutowym, tak g czsto tworz strategie zabezpiecaap
wspolnie z bankami, ktére ofesujposrednictwo w kupnie lub sprzezla odpowiednich
instrumentow finansowych. Padizz perspektywy przeddiorstwa warto, aby ono samo miato
jak najwikszy wptyw na tworzenie tego typu strategii, a béakdziej wysipowat tu w roli
paosrednika m¢dzy przedsibiorstwem, a rynkiem finansowym, ponieivanane g przypadki,
w ktorych banki wprowadzaty w §d przedsibiorstwa oferujc im za ich zgogl niewtaciwe
formy zabezpiecze Wynikato to najczsciej z niewiedzy przedsbiorstw dotycacej sposobéw
dziatania niektérych instrumentéw finansow§ch Ryzyko walutowe odzwierciedlagsijtéwnie
w trzech obszarach zgmanych z dzialalriwia przedstbiorstw: ksegowo-sprawozdawczym,
transakcji bieacych i diugotrwatej dziataln@i operacyjnej.

Niniejsze opracowanie skupiae¢sina ryzyku pochodym z bieggcych transakcji
operacyjnych. Ten rodzaj ryzyka oznacza, warté¢ transakcji handlowej denominowanej
w obcej walucie, mze ulec zmianie od momentu zawarcia umowy, do mowmegsalne]
ptatngici i wymiany obcej waluty na waleitkrajona*?. Wahania walut wywieraj ogromny
wptyw na dochodowa@ przeprowadzanych przez przegsorstwo transakcji. Za przykiad me
tu postiy¢ polski eksporter sprzedaly swoje towary za gramici otrzymupcy zaptag
w walucie obcej np. EUR. Warto podkli€, ze wszystkie zobowkzania wobec pracownikéw
oraz koszty wytworzenia ustugady wyrobdw reguluje on w PLN. Implikuje to powstawani
w jego dziatalnéci ryzyka walutowego, ponieviaod momentu zaptaty zoboyziaa w PLN do
momentu otrzymania naleosci w EUR mija czas, w ktorym relacje kursu walutgwe

426 3. RymarczykMiedzynarodowe stosunki gospodarc2®VE, Warszawa 2010, s. 178 — 187.
42" M. Szmelter,Charakterystyka rynku walutowegfav:] Finanse, bankow i rynki finansowered. E. Pietrzak,
M. Markiewicz, Wydawnictwo Uniwersytetu Gfiskiego, Gdask 2010, s. 229-233.
28 przypadek probleméw z opcjami polskich eksporte26@8-2010.
4% D. Meniéw, G. Ochdzan, Z Wilimowska,Instrumenty zabezpieczag w transakcjach walutowych\JG,
Bydgoszcz 2003, s.70-72.
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EUR/PLN mog ulec zmianie. Jeeli np. pocatkowo kurs EUR/PLN wynosit 3,50 PLN za euro,
a obecnie wynosi 3,00 PLN za euro, to eksportertrigei z powodu umocnieniagsztotowki.
Moze on réwnie uzysk& dodatkowy zysk w przypadku umocnienia kursu euro z 3,50 do
4,00. Jednak bardziej zalemu, aby kurs tych walut pozostat bez zmian, peaiemaze on
wtedy fatwie] zargdza® ponoszonymi kosztami i planowaprzyszie przychody. Element
niepewndci w dziatalndci gospodarczej jest zawsze zagmoiem dla finansow
przedsibiorstwa?3°

2. Zabezpieczanie przed ryzykiem walutowym za pomacinstrumentow pochodnych

Ochrona przed ryzykiem walutowym jest nafade] przeprowadzana poprzez zakup
instrumentéw rynku finansowego. Majone zazwyczaj form instrumentow pochodnych.
Transakcje takie dokonywane $1a rynkach gieldowych regulowanych, jak i na rytka
pozagietdowych OTC (angOver-the-countgr Operacje tego typu asdokonywane za
pasrednictwem podmiotéw finansowych takich jak banki

2.1. Pomiar ryzyka walutowego

Aby skutecznie zagdza ryzykiem walutowym, naley w sposéb maksymalnie
obiektywny dokoné& jego pomiaru. Ména w tym celu #y¢ metody typu VaR (angvalue at
Risk. Metoda ta jest najezciej stosowana do pomiaru ryzyka rynkowego. Jesggowa miara
wynikajaca ze statystycznego rozkiadu ryzyka. QGlaeja sic jako strag wartasci
o prawdopodobigstwie wysgpienia w okrélonym okresie, wedlug zadanego poziomu
tolerancjf*> W najprostszej postaci oblicza § w sposéb naspujacy:

VaR= Ekspozycjék [, Qft

gdzie:

k — mnanik okrelony na podstawie poziomu ufém;
ot — odchylenie standardowe z t okreséw;

t —ilos¢ przyjetych okresow;

VaR jest prost w interpretacji i obliczeniach techniknierzenia ryzyka. Abyaj uzyska
nalezy przyja¢ wartas¢, ktora jest obarczona ryzykiem. Ngstie naley okresli¢ poziom ufndci
na podstawie przyjego zatagenia w procentach, np. 99% dla takiego zeloa poziom ufngci
wyniesie w przyblieniuk = 2,33. Kolejnym krokiem jest policzenie odchylestandardowego,
Zze zmian cen instrumentu, z ktérego jest zbudowaaryfel naraony na ryzyko. W naszym
przypadku bda to zmiany cen walut. Ostatnim krokiem jest uzys&apierwiastka drugiego
stopnia z liczby przygych do analizy okresow. Aby otrzyd/aR nalgy przemnayé¢ przez
siebie wyej ustalone warkei. Otrzymany wynik interpretujemy jako waéto ktéra mazemy
utract w okreslonym okresie z zadanym prawdopoddisisvem dla poziomu ufroi k=2,33
bedzie to jednoprocentowe prawdopoddisisvo utraty czéci naraonej na ryzyko. VaR ma
kilka podstawowych wad. Ukazuje nam jedynie jalast jprawdopodobistwo utraty pewnej

430\, Bien, Zarzdzanie finansami przedsiiorstwa Difin, Warszawa 2005, s. 299-302.
1 p_ BorkowskiZarzdzanie ryzykiem finansowym przetigorstwa (praca doktorskaluniwersytet Gdaski
Wydziat Ekonomiczny, Sopot 2003, s. 145 — 146.
#? K. JajugazZarzdzanieryzykiem PWN, Warszawa 2007, s. 99.
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kwoty. Nie ukazuje maksymalnej straty na portfelwestycji. VaR jest rowniemetod, ktéra
mierzy straty dla rynku o ,normalnych” ruchach.zéle rynek walutowy nie édzie se
charakteryzowat w przyszoi prawidtowy estymacgj statystyczm przydatné¢ metody VaR
znacznie s obnizy. Podstawow zalet metody VaR jest wsgpna analiza tego, czy
przedst¢biorstwo mae sobie pozwoti na strat jaka zostaje w przyldeniu okrélona przez ¢
metod. Nie jest to metoda doskonata, ale pozwala dikrewskpnie wielkgé ryzyka
walutowego na jakie jest na@ny podmiot operagy na rynku walutowyf>. Istniep tez inne
skuteczne, ale za to rownidardziej skomplikowane i rzadziej stosowane metpdyniaru
ryzyka np. symulacja Monte Carl@dyca juw modelem stochastycznym, czyli bkijoym pod
uwag: zmienne losow&*

2.2. Transakcje forward i futures

Uzywajac instrumentéw pochodnych w celu zabezpieczenjapsted ryzykiem naley
pamketa¢, aby stopié@ zabezpieczenia w transakcji finansowe] nie przegah wielkaci
transakcji, wynikajcej z prowadzenia dziataléd podstawowej przedsiiorstwa. ROwnig
odwrotna sytuacja jest niepglana, poniewaniedostateczne zabezpieczenie waitoaraonej
na ryzyko walutowe niesie za spimazliwos¢ utraty czsci niezabezpieczonydlrodkow. Warto
pamktac, aby staré sic zabezpieczy mozliwie jak najbardziej efektywnie. W najlepszym
przypadku zabezpieczenie instrumentem finansowynwipm wynigé 1009%°°. Nalezyy
podkreli¢, ze lepiej jest zarobimniej z powodu skutecznego zabezpieczenia przegkigm,
niz narazé sie na utrag znacznie wgkszychsrodkdéw po podjciu gry spekulacyjnej.

Najprostszymi instrumentami zabezpiegegmi przed ryzykiem zwazanym ze
zmienndcia cen walut, 8 kontrakty typu forward i futures. Kontrakt forwatd transakcja
zobowhzujaca do zakupu lub sprzegda danego instrumentu, w tym przypadku waluty,
w przyszigci po okr&lonej cenie w okrdonym czasie. Kontrakt forward jest instrumentem ni
standaryzowanym, co sprawizg maze by zawarty na dowolny dziei na dowolne kwoty,
wszystko zalgy od umawiajcych s¢ stron. Forwardy wyspuja na rynkach OTC. Na podobnej
zasadzie dziataj kontrakty futures wyriniajg sie jednak tym, ze jest to instrument
standaryzowany notowany na regulowanych rynkachotabrco sprawia,ze ryzyko jest
przejmowane przez damietde (izbe rozrachunkow). W przypadku kontraktow futures terminy
dostawy najcgiciej 3 okreslane w miegjcach, obie stronyaszobowpzane zawsze wnasi
depozyt, a kontrakty gs rozliczane codziennie. Nadg podkréli¢, ze w odré@nieniu od
kontraktéw forward, przy kontraktach futures rzajizdochodzi do dostawy oldlenego
przedmiotu kontraktu np. waldff. Jak wynika z bada polskich przedsbiorstw'*’,
zabezpieczarych sé przed ryzykiem kontrakty forward stanewinstrument bardzo esto
uzywany do hedgingu walutowego.zigvanie w zabezpieczeniach kontraktéw futures nst je
tak popularne, jednak daje gkszz gwaranai wypetnienia zobowizania przez uczestnikow
transakcji. Prosty mechanizm dziatania kontraktowmward i futures zacita przedsibiorcow do
wybierania ich jako instrumentow zabezpieczeniagnyzykiem.

3 D. Meniéw, G. Ochdzan, Z Wilimowska, op. cit., s. 94-99.
% p. Borkowski, op. cit., s. 190-201.
> |. Sobol,Pojecie, rodzaje oraz funkcje pochodnych instrumentdansowych[w:] Finanse, bankow i rynki
finansowepp. cit., s. 417.
%36 M. Kalinowski, Zarzzdzanie ryzykiem walutowym w przetisorstwie CeDeWu, Warszawa 2007, s. 57-59.
37 Badanie na temat ryzyka walutowego i sposobéw zgibezania si przed nim prowadzone przez WGI i IG
WSIiZ wsréd przedsibiorcéw z listy 500 najwikszych firm w Polsce.
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Przyktadowo polski eksporter wige otrzyma ptatn@& w wysokdaci 100 tys. euro za trzy
mieshce. Obecnie cena EUR/PLN wynosi 3,50 PLN za 1 ERéstanawia wc zabezpiecay
si¢ przed spadkiem kursu i sprzedaje kontrakt forwWaajimuje krétlg pozycg) na 100 tys. EUR
z terminem zapadaldo za trzy miesice po cenie 3,50 PLN za euro. W przypadku spadku
kursu EUR/PLN do poziomu 3,00 PLN za 1 EUR straitys. PLN z rozliczenia transakciji,
wynikajacej z jego dzialalnai operacyjnej, ale zyska 50 tys. PLN z rozliczek@ntraktu
forward. Odwrotnie powinien pagii¢ importer zajmujc pozycg diuga w kontrakcie forward
lub futures czyli ,gr&” na wzrost cen euro wobec ztotéwki, co pokryjegegyventualn strat
z transakcji rzeczywistej. Ten prosty przyktad pnka mechanizm dziatania kontraktu forward
jako instrumentu zabezpieczeggo. W obliczeniach nie zostat wizi jednak pod uwagkoszt
transakcji, jakim dla kontraktu forward jest spreealutowy™>®. Do tego w ofertach stosowanych
przez brokeréw walutowych znajdujeec shajczsciej konieczné¢ uiszczania depozytu oraz
koszty zwizane z naliczaniem punktéw forwardow§th W momencie kiedy na kontrakcie
walutowym forward lub futures pojawiagsstrata, jest ona odliczana od depozytu, a postadac
kontraktu jest zobowrzany do uzupetnienia wymaganego depozytu. Dla giggdrcow rodzi
to problem posiadania wolnycltodkow finansowych w postaci gotowki, ktéra do maorue
wygasniecia kontraktu musi pozostawaamrazona, w celu pokrycia ewentualnych strat z racji
posiadania kontraktu. Jak wiadomo sytgacpiepaiadary dla przedsibiorstwa jest
utrzymywanie zbyt diych zapasow gotowki, ktéra nie o efektywnie br& udziatu
w finansowaniu biggcej dziatalngci lub inwestycji. Dodatkowo przediorstwo w okresie
wysokiej inflacji ponosi diy koszt alternatywny utrzymywania depozytéw gotowioh™.
Warto zwréct uwag;, ze mimo prostego mechanizmu i stosunkowo niskictzidwg zawarcia
transakcji forward lub futures samo jej utrzymywepizez dhaszy okres, mze by kosztowne
zwtaszcza dla przeddiiorstw o niskiej ptynnéci gotéwkowe.

2.3. Transakcje hedgingowe przy ayciu opcji walutowych

Opcja jest to kontrakt dggy prawo kupna lub sprzeda pewnej ilgci rzeczywistych
instrumentéw finansowych po oktenej z goéry cenie wykonania, do oki@nego terminu lub
w okreslonym terminié*’. Zalet opcji w zabezpieczeniu przed ryzykiem kursu wakego jest
to, ze daje ona mdiwos¢ nie obowijzek rozliczenia transakcji po oktenym Kkursie.
Negatywry strory opcji jest konieczn&@ ptacenia premii opcyjnej, przez kupcoggo ten
instrument dla wystawcy. Jednak kugy ma z gory okrdony poziom straty jaki poniesie na
transakcji walutowej, co odzaia ten instrument od kontraktu forward lub futunesprzypadku
ktorych ewentualna strata jest nieograniczona.dgo przy ayciu opcji jest maliwe tworzenie
bardziej skomplikowanych strategii zabezpiegzggh, dagcych czasami lepsze efekty.
Wracapc do przyktadu polskiego eksportera najodpowiedmieflla niego strategijest zakup
opcji put dagcej prawo do sprzedania waluty po ckoeej cenie w zamian za uiszczenie premii
opcyjnej. Zatémy, ze eksporter otrzyma platétow euro wynosgca 100 tys. za trzy miegte po
czym kgdzie musiat zamienita kwote na ztotowki. Obecny kurs EUR/PLN wynosi 3,50 PLaN z
EUR. Eksporter w takim przypadku kupuje apg@ut z cen wykonania 3,50 PLN za EUR
z terminem dostawy 100 tys. EUR za trzy nyesi

438 Spread walutowy to #dica pomédzy cem kupna waluty a censprzeday.
439 punkty forwardowe to ehica midzy kursem walutowym terminowym a kursem spot. Qdmiedlaj one
dysparytet stép procentowych wznych krajach.
40W. Bien, op. cit., s. 208-213.
*1 A, J. Baird,Rynek opcjiDom Wydawniczy ABC, Krakéw 1998, s. 20.
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Zatozmy, ze premia opcyjna wynosi 10 tys. PLN. Jest to jedkmgzt jaki ponosi eksporter
w tym przypadku. Jeeli cena EUR/PLN za trzy miesie kpdzie wynost 4,00 PLN za euro
eksporter mge zrezygnowa z wykonania opcji i sprzedawaluie na rynku spot, co da mu
w ostatecznym rozliczeniu dodatkowy zysk, ponigwa sprzedane 100 tys. euro uzyska 400
tys. PLN minus koszt premii opcyjnej w wysdko 10 tys. PLN. Da to ostateczny wynik
w wysokaci 390 tys. PLN czyli o 30 tys. PLN lepszyzniv przypadku wykonania opcji lub
w przypadku skorzystania z kontraktu forward lutufas.

W przypadku, gdy kurs spadnie do poziomu 3,00 PBENL ZUR jedyn strat, eksportera
bedzie premia opcyjna w wysoka 10 tys. PLN, wtedy eksporter skorzysta z prawaomania
opcji. W skrajnych przypadkach zabezpieczenie eparé opcji mee przyniéé zyski.
W przypadku importera powinien on kappcg typu call czyli zaptad za maliwos¢ zakupu
waluty po okrélonej cenie. Da mu to niwos¢ wykonania tej opcji w przypadku kiedy kurs
przekroczy ce@i wykonania ustalop w momencie zawierania transakcji lub zaniecha jej
wykonania i zakupi walgtna rynku spot, w momencie kiedy kurs walugdbie niszy od
ustalonego. Konfronta¢ ze sob instrumenty typu forward i futures oraz opcje ugle
podkreli¢, ze ich stosowanie jest gtownie uzaieone od dynamiki waharynku walutowego,
na ktorym dziata podmiot zawiesay transakcje. W przypadku ptytkich ruchéw rynkpde
strategi s3 kontrakty terminowe, ze wzglu na brak kosztow zyaanych z ptaceniem premii
opcyjnej. W przypadku rynku o dynamicznych zmiandelpsa strategi jest wykorzystanie
opcji walutowych, poniewa istnieje szansa na uzyskanie dodatkowych dochoddiektore
firmy w celu zabezpieczeniaesprzed ryzykiem stosgijréwniez strategie opcyjne np. strategia
delta hedgingu opiergja sic na wskaniku delta, ktory bada wegliwosci cen opcji na zmiany
cen instrumentu podstawowé§o Najczstsz wadh strategii opcyjnych jest ich koszt lub
nieodpowiednie zastosowanie powaghd, ze podmiot zabezpieczayy Sk przed ryzykiem staje
si¢ spekulantem.

3. Przypadek niewla&ciwego wykorzystania opcji walutowych w transakcjab
zabezpieczagcych przez polskich eksporterow

Szeroko znany jest przypadek niesgidvego zastosowania strategii opcyjnej do
zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym przez poltsleksporterow. Wiej wymieniona
sytuacja miata miejsce w okresie od 2008 do 20Mu,rale skutki finansowe jakie poniosty
polskie firmy zajmujce s¢ eksportem i korzystage ze strategii opcyjnych odczuwarnepszez
nie do dz. Najwiccej niewtdciwych produktéw zabezpiecaaych sprzedawaty
przedsgbiorcom banki polskie i zagraniczne. Banki oferopveksporterom tzw. zero kosztowe
strategie zabezpiecaap zt@one z dwoch, a czasami trzech opcji lub dwdch opajiznych
nominatach. Najlepgzstrategis zabezpieczafa dla eksportera jest zakup opcji put (sprzsila
Jednak wjze sk to z ponoszeniem przez niego kosztow w postachprepcyjnej, ktora cegsto
wynosi kilka procent wartmi catej zabezpieczanej kwoty. Aby ungénptacenia premii banki
zaproponowaty firmom eksportigym wystawianie dodatkowo opcji call czyli opcjikegou, za
ktorg eksporter dostawat pregnopcyjng, ale zobowjzywat st do ponoszenia nieograniczonych
strat w przypadku spadku ceny instrumentu bazowegtym przypadku byta to waluta). Taka
strategia nosi nazw strategii korytarZ&>. W niektérych umowach banki dodatkowo

42K, JajugaJnwestycje PWN, Warszawa 2008, s. 277-278.
443 3. MazurekToksyczne opcjeCFO Magazyn Finansistow”, marzec 2009, nr 3.
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podwyzszaly warté¢ premii opcyjnej jak dostawat przedsbiorca, zwegkszapc nominat

wystawianej opcji call i navajac eksportera na dodatkowe straty w przypadku spdiksu

ztotdwki wobec innej waluty. W przedstawionej sydjiaeksporterzy mniej lub bardziej
swiadomie stali si spekulantami. Caly ten mechanizm zostat gadmy gidwnie przez analizy,
ktore wskazywaly w wikszaci na kontynuowanie umacnianiag sztotowki wobec innych
walut. Najwecej wystawianych i kupowanych opcji dotyczyto pamalutowej EUR/PLN

poniewa to do krajow Europy Zachodniej jest skierowanetoktd% polskiego eksportu.

Rysunek nr 1
Wykres EUR/PLN w latach 2003-2009
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych witaapk 10.12.20009.

Prognozy dotyczre kursu EUR/PLN nie sprawdzityesiW sierpniu 2008 roku rozpogp
sie bardzo dynamiczne umacnianie euro wobec ziototkire przez 7 miesty skorygowato
wczesniejszy ruch spadkowy trwggy okoto 53 miesice. Tak szybkie umochienie¢seuro
spowodowato,ze eksporterzy korzystajy ze strategii opcyjnych zawiegaych wystawione
opcje call, zacdi ponost straty z dziatalngci finansowej. Najwjcej stracity te firmy, ktore
wystawity opcje call o nominatach przesszapcych kupione opcje put. Wiele z tych
podmiotéw otarto si o upadidéé, a cah spravg zajmowat st nawet Sejm RP.

Opisana sytuacja najdobitniej pokazuje jakzmajest odpowiednie wykorzystanie instrumentéw
pochodnych w zabezpieczeniw girzed ryzykiem kursowym. Faktem jesg w catej sprawie
»toksycznych opcji” walutowych diwo winy ponosz banki, ktére cgsto konstruowaty umowy
hedgingowe w taki sposéb, aby naméwak najwkce] przedsibiorstw do zakupu tych
produktow finansowych, zwanych czasami asymetrgziazonymi instrumentami pochodnym.
Nazwa ta ma zwiek z asymetgi nominatdw opcji wystawianych call, ktére byly eksze od
opcji kupowanych put. Niektore badania ukazug za pérednictwem w oferowaniu polskim
eksporterom strategii opcyjnych staty zagraniczaekp ktére potem znagezo przyczynity s
do umocnienia euro wobec ztotoWKi Jednak najwksz wing ponosa firmy eksportujce,
ktére najprawdopodobniej nie wh pod uwag wszystkich czynnikdw ryzyka, jakie
towarzyszyly zawieraniu wagj wymienionych transakcji.

** M. AndrzejewskiAnaliza i mechanizm dziatania wirusa wywahggo kryzys finansowy w Polsténiwersytet

Ekonomiczny w Krakowie, Krakow 2009, s. 1-12.
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Podsumowanie

Ryzyko walutowe jest bardzo istotnym ryzykiem dianfeksportujcych i importugcych.
Bardzo wane jest,ze w momencie diego wzrostu dziatalgoi eksporterzy i importerzy
powinni skorzysté& z instrumentéw finansowych w celu zabezpieczemgapszed ryzykiem
walutowym. Warto podki&i¢, ze proces hedgingu powinien za€zsic od ustalenia wielkai
ryzyka jakie ponosi przeddiiorstwo, np. przez jego pomiar za pomounetody VaR. Naley
pamktac, ze aby skutecznie zabezpieé¢mjie przed ryzykiem walutowym natg zawierd takie
transakcje na rynku finansowym, ktére odpowiadgirzeciwstawnej transakcji realne;.
Instrumenty pochodnezywane do hedgingu mugby¢ wystawiane na okres, w ktorym ngst
rzeczywista wymiana waluty. Rowiigiominalnie musg odpowiada transakcji, jaka ma Igy
zawarta oraz cena ich wykonania powinna taka sama jak cena waluty prag do kalkulacji
przychodow z transakcji kasowej. Wartazywa¢c mozliwie najprostszych instrumentéw
pochodnych, poniewa bardziej skomplikowane strategie mogpowodowd, ze podmiot
zabezpieczapry sk przed ryzykiem stanie gispekulantem i poniesie straty, ktore zachyviej
istotnie jego sytuagjfinansowy | wiarygodndcia jako przedsibiorcy.

Streszczenie

W opracowaniu zostaty przedstawione proste spopohyaru i zabezpieczaniagrzed
ryzykiem walutowym. Ukazano jakie podmioty sajbardziej naregne na ryzyko walutowe.
Podano przedstawiono argumenty za konies@p@abezpieczaniasioraz skonfrontowano ze
soly dwie metod zabezpieczanig girzed ryzykiem. Do tego opracowanie zagzono opisem
przypadku niewtéciwego wykorzystania instrumentow pochodnych w cabezpieczania i
przed ryzykiem przez polskie firmy ekspositsg.

Summary

The study was presented simple ways of measuridghadging currency risk. It shows
the economic entities are the most exposed toreyrask. Given argues for the need to protect
themselves and confronted with each other two nusthaf protection against risk. For this
description of the completion of the misuse of daives to hedge against risk by Polish
companies exporting.
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