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POCHODNE WALUTOWE W GOSPODARCE POLSKIEJ
W DOBIE SPOWOLNIENIA GOSPODARCZEGO

1. Zabezpieczanie kurséw walutowych

Kierowanie przedsbiorstwem wymaga mdzy innymi zargdzania ryzykiem.
Skuteczne zarglzanie ryzykiem zapewnia jego transferowanie na potntrzecie
(pozbycie st ryzyka np. ubezpieczenie) lub eliminowane go (zrenyganie z
czynnika niepewnego).

Jednym z czynnikéw niepewnych dla przebdsirstwa, ktére prowadzi handel
zagraniczny, jest z pewnoig kurs walutowy. Ryzyko, ktére niesie ze sobg kurs
walutowy, polega na nieznajommswartoi waluty rozliczeniowej w przyszias.
Mozna okrdli¢ kurs bieacy, po jakim transakcja mezzostd przeprowadzona
w okreslonej chwili, ale nie moda okrgli¢ kursu biggcego w innym momencie
czasu. Zargdzapc kursem walutowym tak jak czynnikiem ryzyka, maz go
eliminowat (np. fakturowanie w walucie rozliczeniowej ekspaatennia walutowa)
lub transferowé poprzez instrumenty zabezpiecgag kurs wymiany.

Zabezpieczenie kurséw walutowych polegaevha zapewnieniu okénego
kursu wymiany w przyszi@i. Kurs wymiany powinien zapewrfiarentownosé
Niestuszne jest w tym konteti€ znane w literaturze podeje, iz na zabezpieczeniu
mozna straat lub zysk@ w zalenosci od ksztattowania sisytuacji. Poddgie, ktore
rozwaza zyskownoséprzeprowadzonej transakcji zabezpiegeej z ugcia post hoc
jest zwyklym podeégiem spekulacyjnym. Istptzabezpieczenia jest przezigdynie
eliminowanie ryzyka.

W tym miejscu naley przedstawd metodyhedgingu. Pomimo ich mnogo
nie wszystkie $ w Polsce powszechnie wykorzystywane. W niniejszynacgvaniu
przedstawione zostagdynie te, ktéregstosowane przez polskie banked3 to:

= kontrakty terminowe typu forward,
= opcje walutowe typu plain vanilla,

= zlozonepochodne strategie.

%7 praca napisana pod kierunkiem dr Iwony Sobol, Instytut Handlu Zagranicznego, Wydziat
Ekonomiczny Uniwersytetu Gdakiego.
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Kontrakty terminowe to zasadniczo najprostszy typ zabezpieczenia. Kontrakt
terminowy polega na zakupie okl@nej ilosci waluty po okrélonym kursie w z gory
sprecyzowanym terminie, kiedy to nestije faktyczna dostawa waldty. Warto w
tym momencie przedstagvianatom¢ tego instrumentu. Bank zawiegaj taka
transaka} z przedsibiorstwem do obliczenia kursu terminowegoywa kursuspot
i odpowiednich stawek procentowyddid i offer. Dla przyktadu: EUR, ktére firma
sprzedaje w trzymiegtznej transakcji terminowej, jest pazane przez bank na
rynku midzybankowym w dniu zawarcia umowy i od razu sprzedey Uzyskane
w ten spos6b PLN lokowane s1a okres trzech miesy. J&li oprocentowanie
depozytu PLN bdzie wysze nk kredytu w EUR, wtedy kurs terminowy dwie
przewyzszat kursspot Ronica medzy kursemspot a kursem terminowym to tak
zwane punkty swapowe.

Wydaje sg¢, iz forward pozwala on zabezpieczgedynie okrélona kwote
w okreslonym dniu. Banki stworzylty jux6zne zmodyfikowane kontrakty terminowe
o wielu przydatnych cechach. Znangtsw. ugednioneforwardy, ktore umofiwiajg
zakontraktowanie okiétonej liczby periodycznych transakcji wymiany walwigj,
po jednym kursie, a nie jak w przypadku zwyktefgopwarda po innym kursie
dla kazdej zakontraktowanej transakdfiontrakt terminowy poprzegwapa fxmoma
rowniez skroct lub wydluz¢ w zalenosci od potrzeb. Dodatkoyv zalety jest
prostota takiego instrumentu. Wiele bankow, gdajdo dyspozycji platformy
transakcyjne, umdivia zawieranie kontraktéw terminowych samemu przez
uzytkownika systemu. Za duzavade forwarda naleéy uzna& brak mokwosci
poprawiania kursu wykonania kontrakstrike priz ponad punkty swapowe.

\Kolejnym instrumentem, ktéry mez postuy¢ do zabezpieczenia kursu
walutowego, jest opcja walutowa. Prosta opcja walutowa to umowacadaj
kupujgcemu prawo, ale nie zobayzianie do kupna lub sprzegawaluty po ustalonej
cenie w okrélonym terminie w przysziad. Kupujgcy ptaci sprzedagemu premi za
to prawo. Ten niezmiernie ciekawy instrument jest praktycznie wwearty
przez przedsbiorstwa w czyste] swojej postaci. Gtowmgzyczyna takiego stanu
rzeczy jest fakt,z za opcg trzeba zaptaéitzw. premé, ktéra jest pobierana przez jej
wystawe i stanowi jego zarobek. Koszt danej opcji, czylempia, zaley od kilku

czynnikéw, m.in. kursu spot, kursu efektywnego (wymiany w przysitodolumenu

8 Finanse, bankow@ i rynki finansowe red. E. Pietrzak, M. Markiewicz, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdaskiego, Gdask 2006, s. 239.
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transakcji, jej diugasi oraz wspotczynnika zmienndis (volatility). Dlugos¢ okresu
waznosci opcji wptywa dodatnio na ceropcji. Im diuszy okres, na jaki sprzedawca
opcje wystawit, tym wysza belzie jej cena, gdydiuzszy lkedzie okres niepewnaok

co do przysztego ksztattowaniae diursu. Cena opcji zatg wprost proporcjonalnie
od wolumenu, na jaki opcja opiewa. Kurs wymiany w przysdtobedzie
determinowat ceneopcji poprzez zbhanie s¢ do kursuspot Im blizszej kursowi
wymiany do kursuspot, tym opcja drasza. Istotnarole w przypadku ksztattowania
Sie premii za opgj odgrywa zmiennos¢Zmiennos¢okresla spodziewane wahania
kursu waluty w przysziai. Wyzsza zmiennoséna danej parze walutowe) daje
wigksze szanse na @gnigccie okr&lonego kursu w przyszick Zmiennosé w
przypadku wyceny opcji sktadagsz trzech czynnikdw. Pierwszy z nich to zmiennos¢
historyczna, okrdona na podstawie przesztych kursow. Drugito zmigan
implikowana, ktéra jest przewidywana przez rynekedmybankowy. Ostatni to
zmiennos¢ oczekiwana, ok&ana przez wystawc Ztozenie tych trzech zmiennois
daje wspotczynnik volatilityZatem im wysza zmienno$§étym wyzsza cena opcji.

Obecnie znanych jest wiele rodzajow opcji. Opcja, ktora dajeliwmse
wykonania zawartych w niej praw przez pewien okres czasu to opcja arskgka
Opcja europejska, z kolei, zapada jedynie w &élkreym dniu, ale jest od swojej
amerykaiskiej odpowiedniczki zdecydowanientza. Instrumenty opcyjnie, bardziej
ztozone i obwarowane dodatkowymi postanowieniami, toj@ggzotyczne. \Afod
nich naley wymienic opcje barierowe, ktére aktywajsie lub dezaktywuj po
osiggni¢ciu jakiegospoziomu kursu walutowego. Ich cena jest odmiennaveyktych
opcji, dzeki czemu § z powodzeniem wykorzystywane przez banki do budoavan
strategii zabezpieczgjych ryzyko walutowe. Warto jeszcze w tym miejscumignic
opcje binarng w ktérej w momencie spetnienia okienego warunku nagpuje
wyptata pewnej kwoty piendzy. Jest ona esto wykorzystywana do tworzenia tzw.
lokat strukturyzowanych z gwaraagwrotu kapitatu (za odsetki ze zwykiej lokaty
nabywa s¢ opcg binarrg).

Wazne jest, jak z opcjami pagtuje bank. % trzy reguly takiego
posepowania. Po pierwsze, bank neoz zamknaé¢ transakeg na rynku
migdzybankowym. W takim przypadku staje sh jedynie pog&ednikiem w transakcji
miedzy przedsibiorstwem a inngnstytucp finansows. Banki pobieraj prowizje za
takie pérednictwo, ktora jest rdicag migdzy kwoy zaptacongza opcg, a otrzymang

Po drugie, istnieje mdiwos¢ tzw. strippowania, czyli odsprzedawania opcji w
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czesciach poprzez instrumenty zabezpiegzaj zmiennos¢ Ostatnim sposobem jest
zagranie prawdziwie spekulacyjne, czyli pozostanie z peaywjarg. Wtedy mowi
Sie 0 ,braniu opcji na wkasnksigzke”.

Mozna zauway¢ dwa odebne podejcia do opcji. Jedno z nich jest
nastawione na transferowanie ryzyka na podmioty trzecie. Drugie zakigda gr
spekulacyjng

Ztozone instrumenty pochodne to struktury skiadaj s¢ z kilku opcji
walutowych. Zioenie to powoduje powstanie produktow syntetycznych,
ktore przy zastosowaniu odpowiednich derywatow gnagchowd sie réznymi
wihasciwosciami. Gtowry zalet takiej struktury jest mdiwos¢é wzniesienia kursu
wykonania wysoko ponad obayzujgcy w danym momencie kurspot (lub
oczywicie obngenia kursu jéli kontrahent waluf kupuje). Zazwyczaj w takiej
sytuacji przedsibiorstwo kupuje opgj od banku, zarazem inngpcg sprzedajc.
Dazy sie do stanu, w ktérym obie opcje mapka samy cerg, dzicki czemu strategia
jest zerokosztowa. Aby kurs wykonania opcji byt zezy od obowjzujagcego
W momencie zawierania transakcji kursu rynkowego, pa€wyy s¢ ceng opcji
sprzedawanej przez przeelsiorstwo lub obnia cen¢opcji kupowanej. Cen®pcji
manipuluje s¢ poprzez wskaniki, ktére zostaty wymienione powvgj. Mozna
rowniez stosowa tzw. opcje barierowe, ktore zaklaglapwtaczenie si albo
wytaczenie po oggnieciu jakiegospoziomu kursu. Dzki tej wiasciwosci 3 tansze.

Te trzy wyej wymienione metody stosowanes sv Polsce w celu
zabezpieczania ryzyka kursowego. Ngl@madmient, iz najrzadziej, z racji faktuze
trzeba za nie zaptagi stosowane gsopcje waniliowe —plain vanilla. Kontrakty
forward stosowane gsnajczsciej, ale do transakcji pojedynczych, zazwyczaj do
zabezpieczania faktur. Natomiast zme instrumenty pochodne stosowarnge s

najczsciej do zabezpieczania rocznej ekspozycji walutowej.

2. Sytuacja makroekonomiczna w latach 2006-2008

Silny rozwoj gospodarczy, ktéry miat miejsce w latach 2006-2008 z
pewnogia w Polsce juzsie skonczyt. Tamte lata przyniosty wysoki wzrost PKB,
ktory niost ze sobgnalepca stope bezrobocia. Polskie przedbiorstwa skorzystaty
na ogolnym pozytywnym trendzie rozwojowym i znacznie ¢kakyty przychody
eksportowe. Istotnym bodezm byta pospujaca integracja europejska. Uniigéta
ona nawjzanie kontaktow z wieloma kontrahentami i rozwome dziatalnogi na
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zewndrz kraju. Okazato gi ze obawy eurosceptykow o konkurencyjngsdlskich
firm okazaty st bezpodstawne.

Zwigkszyly st przeptywy handlowe Polski. Z jednej strony firmy
eksportowaly coraz wicej. Byto to dodatkowo stymulowane poprzez naptyw do
Polski funduszy europejskich oraz inwestycji. Nie mezpomingé transferow
pieni¢znych, ktére docieraly do kraju od Polakéw pracygh za granig. Z drugiej
strony, dzeki spadagcemu bezrobociu i rosngm ptacom, rost popyt wewtrgny.
Co wazne, popyt zmieniat stopniowo orientackierujgc sk na produkty coraz
bardziej luksusowe, ktore w znaczneg¢&a byly importowane z zagranicy.

Ponizszy wykres prezentuje dynamileksportu i importu w Polsce w latach
2005-07.

Wykres nr 1

Wzrost eksportu i importu w Polsce w latach 2005-2007 (w % r/r)
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Zrodio: Gtéwny Urad Statystyczny, www.gus.pl, 02.03.2009.

Na wskazanym powe] wykresie moemy zauway¢ dynamiczny wzrost
eksportu iimportu. Wskazuje to na koéey jakie przyniosta nam integracja
europejska. Zniesienie cet na dostawy wetmwyspolnotowe zwikszyto
atrakcyjnos¢Polski w viadomogi inwestorow zagranicznych.

Powyzsze czynniki mialy bardzo istotny wptyw na kurs wiaiuy.
Jego aprecjacja byta nieunikniona, ¢gdyolska stata si bardzo atrakcyjnym
obszarem do prowadzenia inwestycji portfelowych. Psry wykres przedstawia
ksztattowanie si kursy EUR/PLN w latach w 12. ostatnich migsich przed marcem
2009.
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Wykres nr 2

Kurs EUR/PLN w latach 2008-2009
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Zrodto: Bankier, Polski Portal Finansowy, www.bankier.pl, 02.03.20009.

Na powyszym wykresie widaewidentngzmiare trendu. W lipcu 2008 roku
EUR oshagreto najnizsza wartos¢ w stosunku do PLN. Od tamtej pory rozpgezsk
ciggta deprecjacja PLN.

3. Zabezpieczanie ryzyka walutowego w Polsce

Temat transakcji zabezpieczeych kurs walutowy, w sktad ktorych
najczsciej wchodzity opcje walutowe, statespopularny od pocgku 2009 roku.
Wszystkie media informagjregularnie o stratach, ktore zostaty spowodowazezor
opcje walutowe. Sprawa jest bardzo pama gdy pojawity sk pomysty niektérych
politykbw dotyczice rozwihzania umow opcyjnych z bankami poprzez ustafo
bardzo niebezpieczny pomyst, gdypodwaa on wiarygodnoséPolski na arenie
migedzynarodowej, a rozwkywanie umow cywilnoprawnych jest niezgodne zaide
panstwa prawa, ktore jest zapisane w art. 2 KonstytRejeczypospolitej Polskiej.
Co wiecej, w przypadku takiego odgérnego rogménia wszystkich umow
opcyjnych, zostatyby rownierozwigzane umowy polskich importeréw, ktérg dla
nich w momencie silnej deprecjacji PLN niezwykle korzystne.

Wzglednie nowym zjawiskiem jest zabezpieczanie kursu tgalago w
Polsce. Jeszcze kilka lat temu korzystato z niego niewiele polskich firm. W chwili
obecnej zdecydowana gkiszos¢ przedsgbiorstw polskich, ktére maj ekspozyaj
walutowy, przynajmniej raz korzystata z nadzi zabezpieczagych ryzyko

walutowe.
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Sktonnos¢épolskich firm do zawierania transakbgdgingowych w warunkach
optymalnych lub dobrych kurséw jest niewielka. Zdecydowan¢éctzj korzysta si
ztego srodka, gdy handel zagraniczny stajegc snato optacalny w wyniku
niekorzystnego ksztattowania ¢sikursow. Niestety, wkszos¢ ze spotkanych
przedsgbiorstw rozpatruje kontrakty terminowmost ho¢ z punktu widzenia zysku
lub straty na takim zabezpieczeniu. Tylko nieznaczngécz nich podchodzi do
kursu walutowego jak do dziatania w warunkach niepewino§rzy osagnieciu
rentownog€i sprzeday przy danym kursie staragsgo wyeliminowa z otoczenia
gospodarczego.

Warto przeanalizowa sytuacg, ktéra miata miejsce w 2008 roku. Zioty
bardzo silnie umacniat &i W momencie, gdy ztoty umacniaksbsiggajgc poziom
ponizej EUR=3,50PLN, wikszos$¢ ekonomistow zaktadata dalsaprecjaci PLN. Z
punktu widzenia importerow kurs byt coraz lepszy. Umagnoigj si ztoty
powodowal, ¥ produkty sprowadzane z zagranicy byty niezwyklalatyjne cenowo
w Polsce. W takim momencie niewielu importerOw rozata w ogole moltwos¢
zabezpieczenia kursu walutowego, gdytygodnia na tydzie byt on coraz niszy.
Zadziatata w tym wypadku czysta psychologia i chciwdddzka. Po pierwsze,
podefcie psychologiczne zniecbgjgce do zachow@a sprzecznych z trendem oraz
efekt ,owczego peu”, zniecheaty do hedgingu. Po drugie, coraz zsey kurs
zwickszat zyski, jakie oggaty przedsibiorstwa. Zablokowanie kursu na o#inym
poziomie uniemotiwitoby osigganie dodatkowych przychodéw z niskiego kursu,
ktory byt oczekiwany przez przegbiorcow. Jakie zyski i jaka konkurencyjnosé¢
importowanych produktow bytyby teraz, gdyby przebgrstwa zabezpieczyty kurs
przy EUR=3,25 PLN?

Odwrotna sytuacja miata miejscesndd eksporterow polskich. Nastroje
rynkowe wskazywaty na dalgzaprecjaci PLN. Wielu ekonomistéw, na podstawie
danych makroekonomicznych, prognozowato umocniegietsiego i utrzymywanie
sie kursu wymiany poriej EUR=3,00 PLN. Dla wielu przedsiiorstw handel
zagraniczny statby siwtedy nieoptacalny. 8t wickszos¢eksporterow zdecydowato
Sie¢ zabezpieczykurs.

Spoghdajgc na powyszy sytuacg z perspektywy spekulacyjnej, kurs
jakiejkolwiek waluty jest niczym innym hiceng jaka nalery zaptact, aby p
posiad&. Oczywistym jest rowniefakt, ze na ¢ cenedziatap sity popytu i poday.
Umacniajcy sk zioty byt pod silnym oddziatywaniem naptywaych inwestyciji.
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Przy bardzo dobrym rozwoju Polski dalsza aprecjacja byta prawdopodobna w
wysokim stopniu. Praktycznie nikt nie spodziewat tsikiej deprecjacji PLN w tak
szybkim tempie, z jakim mielmy do czynienia w drugiej potowie 2008 roku. Ani
pracownikom bankow ani przegbiorcom nie mowna przypisa winy za bédne
podjecie decyzji 0 zabezpieczeniu w tym momencie. Napgszy w tym przypadku
jest fakt osigania rentownad ze sprzedsy przy danym kursie walutowym.
Oczywiscie warto jest zawietakontrakty walutowe w jak najkorzystniejszej chwili,
ale nie jest to istgtzabezpieczania przed ryzykiem kursowym.

Czesto styszy i w mediach i w rozmowach z przegsiorcami, ze banki
doskonale zdawaly sobie spravwe tego, ze zioty bglzie s¢ ostabiat i celowo
namawiaty firmy do zawierania transakcji zabezpiegzagh w niekorzystnym
momencie. Te oskaenia naley rozwazy¢ z kilku perspektyw.

Zasadniczo umowy kontraktow terminowych smowami dobrowolnymi.
Przystpienie do nich zaley od dobrej woli stron. Porgilzy podmiotami takimi jak
bank i przedsibiorca nie istnieje asymetria rynkowa taka jak wypexku klienta
detalicznego i przedghiorstwa. Sytuacja, w ktorej przeelsiorca jest zobligowany
do zawarcia transakcji pochodnej, wysije jedynie sporadycznie w momencie
zawierania umowy kredytowej. Wtedy, z uwagi na ryzyko, bank eaneymaga
od przedsibiorcy zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej (gprzez transakej
zamiany stopy procentowej RS, Intrest Rate Swap) lub ryzyka kursu walutowego.
Zasadnosdakiego posfpowania sprowadzacsdo eliminacji niepewna zwigzanej
z charakterem kredytu i ma miejsce niezwykle rzadko.

Aby by¢ obiektywnym nalgy stwierdzé, iz banki wol zabezpieczakursy
walutowe swoim klientom, niwymienia walui na biegaco po kursiespot. Wynika
to z faktu, # marza pobierana przy transakcjach pochodnych jest trddnakrélenia
dla klienta, sid bank moe jg zwicksza. Dodatkowo klient zobowrany jest
do wymiany z goéry okrdonej kwoty w czasie trwania umowy. W przypadku
transakcji wymiany bieycej mara jest tatwa do okééenia przez klienta, g tylko
odniesie s} do obowjzujgcego w danej chwili kursu rgilzybankowego.

Sytuacja gospodarcza w Polsce nie predysponowata ekonomistéw do
tworzenia negatywnych prognoz kursu PLN.¢Wézos¢ bankow nie spodziewatagsi
takiej zmiany trendu. Dodatkowo najepametac o fakcie,ze banki zazwyczaj nie
zyskujg na zmianie kursu. Wycena zawartej transakcji oxak z niej pochodgy,

znany jest instytucji finansowej jwy momencie jej zawierania. Zamykanie pozyciji,
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ktore opisano powaej, powoduje, ze instytucje finansowe nie majcelu w
namawianiu klientow do ztych inwestycji. Zagajst, ze klient dokonuje wyboru, a
bank jedynie podpowiada pewne rozmania. Bank powinien zawsze udgstiat
wszelkie dosipne mu informacje, aby decyzja byta podejmowana Zzorze
przedsgbiorce w warunkach mdiwie petnej informacji. Tak te dziato s¢ w Polsce

w 2008 roku.

Przetom lat 2008/2009 to okres silnej deprecjacji PLN. Kiedy pierwsze firmy
zacztly zwrac& uwage na problemy z opcjami, ktore nabyly lub sprzedajyavg
zainteresowaty si media. Okazalo sj ze w cale] gospodarce jest wiele firm,
ktGre poniosty straty na zabezpieczeniach kursowych, a niektére z phiedsiv g
wrecz zagrovne upadtodia przez opcje. Codziennie pojawiatye sinformacije
o0 ogromnych stratach, a kurs EUR stale réskygegic w pewnym momencie nawet
EUR=4,90 PLN. Masowa skala tych probleméw zagla wedtug niektérych
gospodarce narodowe;.

Istniejs dwa elementy, ktore spowodowaty wszelkie pertudvanjgzane
z opcjami. Pierwsza z nich to wycena rynkowa w ramach limitow transakcyjnych.
Limit transakcyjny, zwany te limitem skarbowym to pewien rodzaj wirtualnego
kredytu przyznanego przedbsiorstwu. Kredyt ten ma na celu pokrycie ryzyka
niedostarczenia kwoty transakcji oraz ryzyka zmiany kursu walutowego. Obejmuje on
odpowiedni procent z ekspozycji walutowej, kt&ie zabezpiecza. W zaleosci od
banku, mog to by od 5 do nawet 20% transakcji. Przykiadowo, zabezgieie
kursu walutowego w transakcji 100 000 EUR (1.200.000 EUR w skali roku),
wymaga przyznania 120 000 EUR limitu transakcyjnegéli gank wymaga 10%
kwoty zabezpieczenia). W zaleosci od sytuacji finansowej firmy, bank mezale
nie musi wymaga zabezpieczenia takiego limitu. Codziennie badastagkspozycja
walutowa przedgbiorstwa, czyli ile jeszcze firmie pozostato do $pia
Bank sprawdza odchylenie kursu rynkowego od kursu zawartej transakcji y tinoz
odchylenie przez pozostatekspozya} (tzw. marking to markét Wynik tego
mnozenia powinien zawieta sic w przyznanym limicie transakcyjnym. Ma to
zabezpieczg bank w sytuacji, gdy kontrahent nie dostarczy wailtank sam bdzie
musiat rozliczy zawarg transakaj zabezpieczaga.

Stad w momencie zdecydowanej deprecjacji PLN limitynsakcyjne wielu
przedsgbiorstw zostaly przekroczone. Tak zdecydowany wznesrtoLi EUR,

jak i innych walut, spowodowafe banki zacgy sie zwrac& do przedsibiorstw
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o ustanowienie dodatkowych zabezpigczeNajgromiejsza sytuacja wygbuje,
gdy przedsibiorstwa nie mog juz udostpnic aktywow rzeczowych na
zabezpieczenie. Wtedy banki mogmdaé depozytébw pieriznych, co moe
spowodowad utrat ptynnogi przez firmre. W skrajnym przypadku bank mez
zamkna¢ pozycg rozliczapc transakej netto. W obecnej sytuacji oznaé¢za bgdzie
strate dla firmy zaleng od wolumenu transakcji i kurséw walutowych. Windgjea
takiej nalenosci moze ztatwog€ia doprowadzi do upadku przedsbiorstwa.
Szczsliwie, przypadki przekroczenia limitow najgxiej prowadz do posgpowan
ugodowych

Ostatng i najwazniejszy kwesth zagraajaca polskiej gospodarce ze strony
opcji walutowych jest asymetryczno&awieranych transakcji. Asymetrycznowé
opcjach wysgpuje zazwyczaj w postaci lewaru. Transakcja zabezppgra kurs
walutowy polega na kupieniu opcji A oraz sprzadapcji B opiewajcej na kwog
wyzsza niz opcja A. Lewar wskazuje ilokrotnie gkiszy jest nominat opcji B niopcji
A. Nie wynika ona jednak z cbie banku zapewnienia sobie ¢kszych dochodow
przy zmianie trendu. Mechanizm ten ma na celucksdenie kursu wykonania opcji.
Cena opcji rodie wraz ze wzrostem kwoty, na jakpiewa, tak jak wspomniano
powyzej. Taka sprzedana przez przet®rstwo opcja umdiwia zakup droszej
opcji. To z kolei umaliwia ustawienie kursu wykonania opcji kupowanej lmahku
na poziomie przewaszapcym kurs spot obowigzujacy w danym momencie,
poniewa, jak napisano wxej, wyzszy kurs wykonania opcji, zegksza jej ceng
Jednake przy przekroczeniu tego kursu firma jest zobligoavalo sprzedg/kupna
dwukrotnie wekszej kwoty. Przyktadowo 1. sierpnia 2008 firma zaiecza swaj
ekspozycg walutowy. Bedzie comiesicznie przez rok sprzedawéankowi 100 000
EUR. W tym dniu kursspot wynosit EUR=3,30PLN. Roczny t&dniony forward
datby firmie kurs w wysokad 3,35 co miegic. Podobny kurs datbyorward
syntetyczny, czyli dwardaie kupionych przez przedsiorstwo od banku opcji
sprzeday EUR idwanéacie sprzedawanych opcji kupna EUR zapacah w
kolejnych miesicach, opiewajcych na ¢ samy kwote, czyli 100 000 EUR, i
posiadagcych ten sam kurs wykonania. slenatomiast firma sprzeda opcje
opiewapce 200 000 EUR, kurs opcji obu opcji, sprzedawanghi kupowanych
moze by wyzszy i osjgna¢ poziom EUR=3,40PLN. W takim przypadkusljekurs
spot w dniu wykonania opcjidalzie znajdowat i ponizej poziomu EUR=3,40PLN
przedsgbiorstwo wykorzysta kupionppcg i sprzeda bankowi 100 000 EUR po
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3,40PLN. Jéli natomiast kurs przekroczy EUR=3,40PLN wtedy bamkorzysta
kupione od przedsbiorstwa opcje i kupi od niego 200 000 EUR po 3,46PWV
takiej sytuacji jest to niekorzystne dla firmy. Najgarsytuacg obserwujemy, gdy
przedsg¢biorstwo zabezpieczylo swoje przeptywy w 100%, naésin po
przekroczeniu kursu wykonania stosunek ten wynosi 200%. W tym przypadku
pozostad kwote nalery dokupt na rynku mgdzybankowym (bank rozlicza roice
kursowe w takiej sytuacji). Takie przypadki generuyzeczywiste straty

dla przedsibiorstwa. W Polsce gs przypadki, gdzie ekspozycja walutowa jest
przekroczona kilkukrotnie.

Asymetria tych instrumentow jest elementem [at@izym
przez przedsbiorcow, powoduje ona przecie zwickszenie kursu wymiany,
co wykazane zostato powsgj. Do przedsibiorcow naley odpowiedni wybor
strategii zabezpieczggej majc na uwadze rownie ekspozygi walutowy. Jeli
zabezpieczenie nie przewszy jej to nawet przy niekorzystnych kursach strata
pozostanie jedynie wirtualna. Natomiast przekroczenie ekspozycji, wyoékagsto
Z przeprowadzania zabezpietia® kilku bankach na raz, jest wirntylko i wytacznie
przedsebiorcy. W momencie, kiedy takie sytuacje piojawity, banki, przy badaniu
zdolnogi kredytowej, sprawdzajczy firma ma zawarte transakcje zabezpieczsj
kurs walutowy w innych bankach oraz ekspozyajalutony na podstawie
kontraktéw. Jednalez takie czynnasdi powinny znajdowa sie w obowpzkach
wszystkich dyrektoréw finansowych, ktérzy jak udowodnita historia, nie zawsze to
czynili. Jedni z powodu ignorancji lub niewiedzy, inni wykorzystywhédging
do dodatkowego zarobku, co w przypadku eksporteréw i aprecjacji PLNtphown

sie¢ udawato.

4. Whnioski na przysziosé

Z pewry stanowczaogiag nalezy stwierdzé, ze opcje walutowe spowodowaty
w gospodarce polskiej wielkie szkody. Nie mazednak zgodzisi¢c z twierdzeniem,
ze cala wina lgy po stronie bankéw. Wszystkie te instytucje zadyan razem
informowaty o ryzyku, ktorego przeciekazdy, wiedzc, jaky transakej zawiera,
powinien s¢ spodziewéd Niektére z bankédw zdecydowaly ¢sinawet na
przedstawianie wersji rozwoju sytuacji na rynku (korzystna, neutralna i niekorzystna)
I spodziewanego wtedsash flow wymagagc oswiadczenia 0 zapoznaniest nimi.
W okresie szumu informacyjnego i @osilnych trendéw podsycanych dodatkowo
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przez media, polscy dyrektorzy nie poradzili sobie Zewaym odczytywaniem
sytuacji. Znajdowanie winnych &od sprzedawcow bankowych powinno zésta
uznane za zupetnie niestuszne.

Najlepiej zilustrowd to przykladem pewnej transakcji. Pewien polski bank
sprzedawat eksporterom produkt typu TARN. TARN, w tym przypadku, byt steuktur
lewarowang (kupno od banku opcji sprzedai sprzeda bankowi opcji kupna
na dwukrotnie wyszy wolumen i opcja sprzedgy), ktora w dniu rozpoczia
gwarantowata klientowi kurs wykonania przez rokzaxy o nawet kilkariie groszy
od kursu rynkowego, ktory obowdywat w momencie zawierania transakcji. W
okresie cagte] aprecjacji PLN byt to produkt bardzo atrakcyjaypowodu gwaranciji
wysokiego kursu. Rozliczenie mieszne nagfpowato zawsze netto i odbywatce si
do momentu kumulatywnej wyptaty przez bank 30 000 PLN. Aprecjacja PLN
powodowata,ze pocatkowo firmy zyskiwalty na TARN. Po wyptacie 30 000 IRL
I wygasnieciu transakcji zawieraty je na nowo. Warto dédee wolumen pojedynczej
transakcji opiewat na 100 000 EUR. Kiedy kursy spadaty firmy zyskiwaly i coraz
smielej inwestowaty w ten instrument, ktéry przynodibskonate zyski. Niestety,
odwrocenie trendu spowodowala zaktywowaly si opcje kupna nabyte przez bank.
W przypadku tych opcji nie obowdywata zasada wygaiecia po 30 000 PLN, gady
obowigzywata ona jedynie przy wyptacie 30 000 PLN przemkhdecz maj one
okres wykonalnogi nawet do 24 miesty.

Powyzszy produkt miatl wiele wspolnego z typowym nr@ziem
spekulacyjnym. Brak przeptywow brutto oznaczag,nie byto istotne dla podmiotéw,
czy ekspozycja walutowa w ogole istnieje. Zyski, jakie firmy odnotowywaty przy
spadku kursu EUR, zactety do inwestowania w te instrumenty. Niestety
zapomniano o drugiej stronie, co spowodowaie,wiele firm ma teraz problem z
tego typu instrumentami

Co ciekawe, w obecnej sytuacji mato ktéry eksporter zabezpiecza kurs
walutowy. Niektorzy, o wikszejswiadomogi rynkowej, uywajg juz narzdzi, ktore
zabezpieczaj kurs na obecnym wysokim poziomie (np. korytarz wolily
EUR=4,80PLN). Jednakzobecna sytuacja rynkowa powoduje, zabezpieczanie
kurséw jest niezwykle trudne. Naptta eskalacja ryzyka, ktére opisywano paely
co utrudnia firmom dogp do limitow skarbowych. Dodatkowa presja ze strony

mediow i negatywne opinie o opcjach zniechig firmy do zabezpieczenia kursow.
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Pozostaje mienadzieg, ze niechgéta zmniejszy si a przedsibiorcy docend
korzysci, jakie daje zabezpieczanie kursow walutowych. éjtie korzystanie z tych

instrumentow to podstawa zadzania ryzykiem kursowym w keej firmie.
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