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Streszczenie: Wspotczesne przedsigbiorstwa, ktore chea sig liczy¢ na zagranicznych ryn-
kach, zwickszaja wspolpracg migdzynarodowa, przez co sa narazone na ryzyko walutowe.
Dlatego tez coraz czgsciej postuguja si¢ narzedziami stuzacymi zabezpieczeniu ekspozycji
na takie ryzyko. Jednymi z takich narzedzi sa instrumenty pochodne, a doktadniej opcje
walutowe. Celem artykutu jest ukazanie istoty ryzyka walutowego oraz przedstawienie
opcji walutowych jako instrumentu stuzacego do optymalizowania ryzyka walutowego.
Autorka postuzyla si¢ metoda krytycznej analizy literatury oraz prostymi metodami gra-
ficznymi obrazujacymi badane zjawisko.
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Wprowadzenie

W dobie dzisiejszej gospodarki przedsigbiorstwa, ktore chca sig liczy¢ na
rynku, musza podejmowaé odpowiednie decyzje i1 dziatania, z ktorych kazde
zawiera pewna doz¢ ryzyka. W globalnej gospodarce ryzyko stalo si¢ jedna
z najwazniejszych kategorii zwiazanych ze wspotczesnym biznesem. Uwzgled-
niane jest zarowno w koncepcjach teoretycznych, jak i przede wszystkim
w praktyce zarzadzania przedsigbiorstwami. Zagadnienie ryzyka jest szczeg6lnie
wazne dla przedsigbiorstw inwestujacych na rynkach zagranicznych. Zwigksza-
jaca si¢ wspolpraca na arenie migdzynarodowej jest z kolei zwiazana z pojawie-
niem si¢ ryzyka walutowego w przedsigbiorstwach, a w konsekwencji koniecz-
no$cia monitorowania go i zarzadzania nim z uwzglednieniem mozliwych do
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zastosowania instrumentow. Narzedziem zarzadzania ryzykiem w przedsigbior-
stwach wykorzystywanym przez inwestorow sa instrumenty pochodne. Derywa-
ty, umozliwiajac dokonywanie podziatu, a takze transferu pochodzacych z roz-
nych sfer zycia gospodarczego ryzyk, przyczyniaja si¢ do wzrostu efektywnosci
lokowania kapitatu, ulatwiaja takze migdzynarodowy przeplyw kapitalu oraz
daja wicksze mozliwosci dywersyfikacji portfela. Jednymi z instrumentow po-
chodnych dajacymi mozliwo$¢ optymalizowania go w przedsigbiorstwie sa nie-
watpliwie opcje walutowe. Dlatego tez celem niniejszego artykutu jest ukazanie
istoty ryzyka walutowego oraz przedstawienie opcji walutowych jako instru-
mentu stuzacego do optymalizowania ryzyka walutowego.

1. Ryzyko walutowe — istota

Na ryzyko walutowe jest narazone kazde przedsigbiorstwo, ktore dokonuje
transakcji kapitalowych lub towarowych z kontrahentami zagranicznymi czy tez
jest wlascicielem papieréw wartosciowych denominowanych w walucie innej
niz krajowa.

W literaturze pojecie ryzyka walutowego jest definiowane w r6ézny sposob.
Pojeciem tym okre$la si¢ hipotetyczne prawdopodobienstwo spadku przycho-
déw lub wzrostu kosztéw w transakcji miedzynarodowej, wynikajace ze zmiany
poziomu kursu walut, ktorych dotyczyta dana transakcja [Soroczynski, Stacho-
wicz, 1994, s. 26]. Ryzykiem walutowym mozna réwniez nazwaé mozliwos¢
powstania ujemnych roéznic kursowych, ktore sa zwiazane z sytuacja, gdy kurs
waluty, w ktorej powstata naleznos$¢, obniza sig, albo wzrasta kurs waluty,
w ktorej zaciagnigto zobowiazanie [Bien, 2005, s. 305]. Jeszcze inaczej ryzyko
walutowe definiuje P. Misztal, ktory objasnia, iz jest to ,,ryzyko zmiany przeli-
czonej na walutg krajowa kwoty nalezno$ci lub zobowiazan , ktora byta ustalona
w walucie obcej, w wyniku zmiany kursu waluty obcej w stosunku do waluty
krajowej. Inaczej rzecz biorac, ryzyko walutowe to prawdopodobienstwo pogor-
szenia sytuacji finansowej danego podmiotu na skutek nieprzewidzianej zmiany
kursu walutowego [Misztal, 2004, s. 36].

Przedstawione definicje akcentuja negatywne skutki ryzyka walutowego
w postaci spadku przychodoéw lub wzrostu kosztow poprzez powstanie ujemnych
réznic kursowych, co prowadzi do pogorszenia sytuacji finansowej przedsigbior-
stwa, a w konsekwencji do nieosiagnigcia zamierzonych efektéw albo nawet ponie-
sienia straty. Ryzyko walutowe postrzegane wyltacznie w negatywnym aspekcie jest
tzw. czystym ryzykiem walutowym. Obok niego wystepuje jeszcze spekulacyjne
ryzyko walutowe, jednakze nie ono jest przedmiotem rozwazan tego artykutu.
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Ryzyko walutowe ze wzgledu na obszar, na jakim wystgpuje, oraz horyzont

czasowy, jakiego dotyczy, mozna podzieli¢ na ryzyko [Najlepszy, 2000, s. 121]:

przeliczeniowe (konwersji, bilansowe lub ksiggowe) — mozna je zdefiniowac
jako ryzyko powstania sytuacji, w ktorej — po przeliczeniu wedlug kursow
walutowych z dnia tworzenia sprawozdania finansowego — umieszczone
w sprawozdaniu warto$ci aktywow i pasywow oraz przychodow i kosztéw
wyrazone w walucie krajowej beda sig rozni¢, co spowoduje zysk lub stratg
[Bennett, 2009, s. 29-30];

transakcyjne — definiuje si¢ je jako zagrozenie, ze wyrazona w walucie kra-
jowej warto$¢ transakcji handlowych lub finansowych denominowanych
w walucie obcej zmieni si¢ w okresie pomig¢dzy chwila zawarcia transakcji
a momentem wymiany w rezultacie zmian kurséw walut na walutg krajowa,
otrzymanych w wyniku realizacji transakcji walut obcych (badZ momentem
wymiany waluty krajowej w zwiazku z konieczno$cia uregulowania waluto-
wych zobowiazan) [Menidéw, Ochedzan, Wilimowska, 2003, s. 72];
ekonomiczne — przektada si¢ na rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa i przez to
moze wptywac na jego pozycje na rynku w stosunku do podmiotéw konku-
rencyjnych oraz decydowac o postawach inwestorow; w szerokim ujeciu jest
miarg wrazliwosci rynkowej warto$ci przedsigbiorstwa na zmiany kursow
walut w przysztosci; ogdlnie odnosi si¢ ono do nieprzewidywalnej zmiany
warto$ci przyszlych przeptywow pienieznych w wyniku fluktuacji kurséw
walut w dtugim okresie [Kowalik, Kustosz, 2015, s. 24].

. Zarzadzanie ryzykiem walutowym w strukturze organizacyjnej

przedsi¢biorstwa

W celu minimalizowania mozliwego szkodliwego wptywu ryzyka waluto-

wego w przedsigbiorstwie niezbgdne jest odpowiednie zarzadzanie nim. Aby
moc moéwic o zarzadzaniu ryzkiem walutowym, niezbedne jest wystapienie kil-
ku warunkow [Okon, Mattoka, Kaszkowiak, 2009, s. 17-18]:

swiadomosc¢ tego, iz przedsigbiorstwo operuje w warunkach ryzyka walutowego;
wiedza o tym, na czym to ryzyko polega, w jakich obszarach wystepuje
i jakimi skutkami moze grozic;

zidentyfikowanie pozycji finansowych denominowanych w walutach obcych
oraz okreslenie pozycji walutowej;

okreslenie, jaki jest akceptowalny przez przedsigbiorstwo poziom ryzyka,
przy ktorym przedsigbiorstwo moze operowac;

znajomos$¢ i dobor takich metod zarzadzania ryzykiem, ktoére ogranicza je
i sprowadza do akceptowalnego poziomu.
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Zarzadzanie ryzykiem to proces rownowazenia korzysci i kosztow ograni-
czania ryzyka oraz podejmowania decyzji dotyczacych dalszego dziatania,
w tym decyzji niepodejmowania zadnych dziatan [Bodie, Merton, 2003, s. 366].
Zarzadzanie ryzykiem niezaprzeczalnie wymaga od przedsigbiorstwa poswigce-
nia pewnych $rodkéw finansowych oraz zasobow ludzkich w celu stworzenia
struktury odpowiedzialnej za ta dziatalnos¢.

W wigkszosci przedsiebiorstw najwigksza cze$¢ obowiazkow zwigzanych
z zarzadzaniem ryzykiem walutowym nalezy do dzialu finansowego. Jednakze
nie w kazdej firmie istnieje taki dziat, w mniejszych przedsi¢biorstwach o pro-
stej strukturze organizacyjnej zarzadzanie ryzykiem walutowym spoczywa na
dziale ksiggowosci.

Jezeli ma sig do czynienia z przedsigbiorstwem migdzynarodowym sktada-
jacym si¢ z jednej spotki-matki 1 wielu spotek-corek, wowczas do wyboru sa
dwie alternatywy: scentralizowane zarzadzanie ryzykiem na poziomie spoétki-
-matki lub zdecentralizowane na poziomie poszczegdlnych spotek. W przypadku
pierwszej alternatywy mozna obnizy¢ koszty, gdyz funkcje zarzadzania ryzy-
kiem nie dubluja si¢ w kazdej ze spotek, a wigksze wartosci transakcji sprzyjaja
uzyskaniu lepszych warunkow w transakcjach z bankami. Mozliwe jest rowniez
zastosowanie lepszych narzedzi oraz dobranie bardziej wykwalifikowanego
personelu. Istotng wada takiego podejscia jest oddzielenie ujemnych przepty-
wow pienigznych od dodatnich, w przypadku negatywnych zmian na rynku
spotka-corka poniesie ich koszty, natomiast spotka-matka osiagnie dodatkowe
zyski. Czgsto problemem jest rowniez szybkos¢ i doktadnos¢ przeptywu infor-
macji do centrum finansowego.

W przypadku zdecentralizowanego systemu zarzadzania ryzykiem przed-
sigbiorstwo nie bedzie mialo problemu z przeplywem informacji oraz roztacze-
niem dodatnich i ujemnych przeptywoéw pienigznych. Jednakze nie bedzie
moglo osiagna¢ korzysci wynikajacych z profesjonalizacji tego procesu i ograni-
czenia kosztow. W zwiazku z przytoczonymi argumentami mozna sadzié, iz
system scentralizowany jest bardziej wydajny, cho¢ wymaga stworzenia centrum
finansowego spotki-matki.

Zarzadzanie ryzkiem walutowym traktuje si¢ jako system powiazanych ze
soba dziatan, ktore nastepujac po sobie, charakteryzuja si¢ okreslona powtarzal-
noS$cia i sa realizowane w wymiarze czasoprzestrzennym [Jedynak, 2001, s. 32].
Podstawowymi celami tych dziatan sa: systematyczna analiza, sterowanie oraz
kontrola ryzyka walutowego. Aby te cele mogly zosta¢ osiagnigte, dziatania te
musza by¢ prowadzone planowo i dlugofalowo [Misztal, 2004, s. 52-53]. Proces
zarzadzania ryzykiem walutowym zobrazowano na rys. 1.
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Rys. 1. Etapy procesu zarzadzania ryzykiem

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Kowalik, Kustosz [2015, s. 26].

Wykonywanie czynnos$ci zwiazanych z realizacja procesu zarzadzania ry-
zykiem wiaze si¢ z powstawaniem kosztéw. Dlatego tez aby zarzadzanie ryzy-
kiem mialo sens z ekonomicznego punktu widzenia, koszty powstajace w ra-
mach tych dziatan nie moga przekracza¢ ewentualnych strat spowodowanych
zmiang kursu walut oraz naktadow poniesionych na ich usunigcie [Bieganski,
Janc, 2001, s. 14].

Podstawowym etapem zarzadzania ryzykiem walutowym jest jego identyfi-
kacja, ktora polega na okresleniu, z jakim rodzajem ryzyka ma si¢ do czynienia —
czy jest to ryzyko przeliczeniowe, transakcyjne czy ekonomiczne. Rodzaje eks-
pozycji na ryzyko walutowe zaleza od pozycji walutowych przedsigbiorstwa,
dlatego bardzo wazne jest okreslenie tych pozycji (zob. tabela 1).

Tabela 1. Rodzaje pozycji walutowej przedsiebiorstwa

Rodzaj pozycji walutowej Warunki jej powstania Skutki

Oczeki e i wydatki w danej walucie
Domknigta czekiwane wplywy i wydatki w danej walucie sq Brak ryzyka walutowego

sobie rowne (dopasowanie termindw i wartosci)

Strata przy aprecjacji
Wplywy (aktywa) w danej walucie przewyzszaja przy aprecjacy

Otwarta dluga wydatki (zobowiazania) w tej samej walucie obcej (Wz.mocruenlu) waluty
krajowej
Wydatki (zobowiazania) w danej walucie Strata przy deprecjacji
Otwarta krotka przewyzszaja wptywy (aktywa) wyrazone W tej (ostabieniu) waluty
samej walucie obcej krajowej

Zrédto: Adamska [2004, s. 180].
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Ze wzgledu na fakt, iz jednym z czynnikow decydujacych o ekspozycji wa-
lutowej jest czas, w ktorym przedsigbiorstwo posiada otwarte pozycje, dla ogra-
niczania wptywu ryzyka kursowego ma znaczenie wiarygodne prognozowanie
zmian kurséw walutowych, ktére jest kolejnym etapem w procesie zarzadzania
ryzykiem walutowym.

Po zidentyfikowaniu formy ryzyka walutowego, okresleniu pozycji walu-
towej 1 opracowaniu prognozy przysztego kursu wymiany mozna przejs¢ do
nastgpnego etapu procesu zarzadzania, a mianowicie do pomiaru ryzyka walu-
towego, ktérego celem jest okreslenie warto$ci straty na otwartej i niezabezpie-
czonej pozycji walutowej, ktora przedsigbiorstwo moze ponies¢ w przysztosci,
w wyniku kupna lub sprzedazy waluty po prognozowanym kursie wymiany.

Podstawa skutecznego zarzadzania ryzykiem walutowym jest odpowiednia,
jasno zdefiniowana strategia zabezpieczajaca. Jej opracowanie w gtdownej mierze
zalezy od postawy podmiotu wobec ryzyka. W literaturze przedmiotu wyrdznia
si¢ dwie odmienne postawy wobec ryzyka walutowego — pasywna (wyraza si¢
w biernym ponoszeniu ryzyka walutowego, bez podejmowania jakichkolwiek
prob wyeliminowania go lub ograniczenia) i aktywna (polega na podejmowaniu
dziatan, ktére pozwola zminimalizowa¢ straty lub zmaksymalizowaé zyski wy-
nikajace ze zmiany kursu walut).

Kontrola jednostki organizacyjnej przedsigbiorstwa odpowiedzialnej za zarza-
dzanie ryzykiem walutowym musi by¢ zgodna ze stosowana przez podmiot koncep-
cja zarzadzania ryzykiem walutowym, zatwierdzong przez zarzad w dokumencie
zawierajacym zasady funkcjonowania takiego dziatu. Efektywna kontrola dziatu
zarzadzajacego ryzykiem walutowym jest elementem niezbednym do wiasciwego
wypetniania zadan zwiazanych z zarzadzaniem ryzykiem walutowym.

W celu zminimalizowania strat wynikajacych z pojawiajacych si¢ ujemnych
roznic kursowych, a jednoczes$nie osiagnigcia korzysci z dodatnich roznic kurso-
wych nalezy dobra¢ odpowiednie instrumenty zabezpieczajace. Jednymi z takich
instrumentow sa opcyjne kontrakty walutowe, ktore opisano w kolejnym punkcie.

3. Opcje walutowe jako instrumenty pochodne zabezpieczajace
przed ryzykiem walutowym

Opcje walutowe sa stosowane na szeroka skale w krajowym obrocie gospo-
darczym od kilkunastu lat jako instrument minimalizujacy ryzyko walutowe.
Opcja walutowa jest kontraktem dajacym posiadaczowi (nabywcy) prawo, ale
nie powodujacym zobowiazania, do wymiany okreslonej iloSci waluty na inng



140 Katarzyna Wroblewska

walute w okreslonym dniu lub przed okreslong data, po okreslonym kursie wy-

miany. Nabywca opcji wyplaca premi¢ wystawiajacemu kontrakt (sprzedajace-

mu) [Holliwell, 2001, s. 272].

Opcje standardowe (tzw. waniliowe) dzieli si¢ na [Mielus, 2002, s. 2-3]:

e opcje europejskie (european vanilla) — moga zosta¢ zrealizowane tylko
w okreslonym dniu, w ktérym wygasaja;

e opcje amerykanskie (american vanilla) — moga zosta¢ zrealizowane przez
kupca w kazdym dniu roboczym, az do dnia wygasnigcia opcji.

Zarowno opcja europejska, jak i amerykanska moze by¢ opcja kupna (call)
lub opcja sprzedazy (put). Pierwsza z nich daje kupujacemu opcj¢ prawo do
nabycia waluty po okreslonym w momencie zawierania transakcji kursie rozli-
czeniowym, za§ wystawca ma obowiazek po tym kursie rozliczy¢ si¢ z nabywca
w dniu rozliczenia opcji [Karkowski, 2009, s. 39]. Opcja sprzedazy daje nabyw-
cy prawo do sprzedazy waluty obcej po okreSlonej z gory cenie w ustalonym
momencie w przysztosci, a wystawca opcji zobowiazuje si¢ naby¢ dana ilos¢
waluty obcej na zadanie nabywcy po okreslonej cenie w ustalonym terminie
[Okon, Mattoka, Kaszkowiak, 2009, s. 81-82].

Umowa opcji moze si¢ znajdowac tylko w trzech stanach zwiazanych z po-
tencjalnymi przeptywami dla posiadacza opcji [Karkowski, 2009, s. 41]:

e out-of-the-money,

¢ at-the-money,

¢ in-the-money.

Opcja w stanie out-of-the-money nie da zadnego przepltywu jego posiadaczowi
(gdyby byla w danym momencie wykonana), a tym samym nie zrodzitaby zobowia-
zan po stronie wystawiajacego. Stan at-the-money znajduje si¢ posrodku stanu
out-of-the-money i in-the-money, kiedy kupujacy nie moglby oczekiwaé zadnego
przeplywu z natychmiastowego wykonania opcji, a wystawiajacy nie ma zadnych
zobowiazan. Opcja jest w stanie in-the-money wtedy, gdy bedac natychmiast wyko-
nana, da dodatni przeptyw posiadaczowi opcji [Karkowski, 2009, s. 42].

Powyzsze stany sa wynikiem relacji aktualnego kursu walutowego i kursu
rozliczenia opcji. NajczeSciej strony zawieraja opcjg, ktéra jest bliska lub
w stanie at-the-money.

Bedac posiadaczem opcji walutowej, mozna podjaé nastgpujace dzialania
[Zajac, 2004, s. 137-139]:

1. Sprzedaé zakupiong opcje, ktora ma okreslona warto$¢ rynkowa. Do momen-
tu jej wygasnigcia mozna sprzeda¢ opcje, czyli zamknaé dluga pozycje kupna
lub sprzedazy, nie czekajac na dzien jej realizacji. Opcje typu long call za-
myka sie poprzez sprzedaz opcji call (short), natomiast opcje typu long put
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zamyka sig, sprzedajac opcj¢ put (short). Przy zamykaniu pozycji nalezy pa-
migtaé, ze robi si¢ to na taka sama kwote waluty bazowej, na ktora opiewata
pierwotnie zakupiona pozycja, po takim samym kursie wykonania oraz o tym
samym dniu realizacji.

2. Zamkna¢ pozycje na rynku terminowym, czyli kupiona opcje, ktora ma okreslo-
na wartos¢ rynkowa, mozna zamknaé poprzez zawarcie transakcji na rynku ter-
minowym z bankiem badz na gieldowym rynku futures. Pozycje mozna za-
mknac tylko na taka sama kwotg waluty i na ten sam dzien wykonania opcji.

3. Zrealizowa¢ prawo wynikajace z umowy opcyjnej w dniu zapadalno$ci opcji.
Mozna to zrobi¢ poprzez rozliczenie gotowkowe lub rozliczenie z fizyczng
dostawa waluty, a takze rozliczy¢, mieszajac dwie poprzednie metody — go-
towkowa z fizyczna dostawa.

4. Mozna tez pozwoli¢ opcji ,,wygasnac”, czyli nie zrealizowaé prawa sprzeda-
zy lub zakupu.

Stosujac opcje walutowe, kupujacy zna poziom kursu, po ktorym wymieni
walute w najmniej korzystnym przypadku, jesli opcja zostanie zrealizowana.
Dodatkowo kupujacy nie traci mozliwosci wymiany waluty po korzystniejszym
kursie, jezeli zmiany na rynku walutowym sa sprzyjajace. Dzigki opcjom mozna
si¢ zabezpieczy¢ nawet w przypadku, gdy powstanie przysztych zobowiazan lub
naleznos$ci walutowych nie jest pewne, gdyz jesli umowa nie zostanie zrealizo-
wana, nie stwarza to zadnych probleméw.

Kupno pojedynczej opcji jest podstawowym sposobem na zabezpieczenie
si¢ przed ryzykiem walutowym, jednakze nie jedynym. Opcje daja duzo wigksze
mozliwos$ci poprzez tworzenie roznych struktur (tzw. strategii opcyjnych), cza-
sem bardzo skomplikowanych, ale dopasowanych do potrzeb przedsigbiorstwa.

Strategia opcyjna to kombinacja dwdch lub wigkszej liczby pozycji w opcjach
albo tez potaczenie opcji z innymi instrumentami (np. z kontraktami terminowy-
mi, kontraktami wymiany lub instrumentami bazowymi). W zaleznos$ci od prze-
widywan dotyczacych zmian lub braku zmiany ceny instrumentu bazowego
w dniu wykonania opcji stosuje si¢ rézne warianty strategii. Znalezienie strategii
opcyjnej, ktora bytaby najlepiej dopasowana do konkretnych celéw (inwestycyj-
nych, ostonowych etc.), jest zadaniem stosunkowo trudnym. Wiaze si¢ bowiem
z posiadaniem wiedzy na temat wykorzystywanych instrumentéw, zmian zacho-
dzacych w otoczeniu oraz umiejetnosciami ich analizy, prawidtowej interpretacji
i budowy trafnych prognoz na zadana z gory datg w przysztosci.
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4. Strategie opcyjnie na rynku finansowym

Opcje walutowe sa powszechnie dostgpne w ofercie wielu bankow. Ich
uniwersalno$¢ wynika z réznorodno$ci strategii, ktore mozna konstruowaé za
ich pomoca. Liczba tych strategii jest w zasadzie nieograniczona. Dlatego tez
opcje sa instrumentem, ktdry jest czesto wykorzystywany przez przedsigbior-
stwa do zabezpieczenia ekspozycji transakcyjnych, gdy przedsigbiorstwo chce
unieruchomi¢ kurs wymiany na pewnym poziomie, a jednocze$nie mie¢ mozli-
wos¢ skorzystania na ewentualnych pozytywnych zmianach kurséw. W dalszej
czgsci artykutu zostang zaprezentowane najpopularniejsze strategie opcyjne dla
eksportera oferowane przez rynek finansowy.

Jedna z najpopularniejszych strategii bazujacych na opcjach jest korytarz
zerokosztowy (zob. rys. 2). Strategia ta zabezpiecza przed ryzykiem spadku
kursu walutowego ponizej kursu minimum i jednocze$nie pozwala korzysta¢ ze
wzrostu kursu na rynku az do okre$lonego w strategii kursu maksimum. Strate-
gia ta w sytuacji eksportera polega na jednoczesnym kupnie opcji put (z kursem
realizacji rownym kursowi minimum — A) i wystawieniu opcji call (z kursem
realizacji réwnym kursowi maksimum — B) z tak dopasowanymi kursami reali-
zacji, aby premia zaptacona za nabycie opcji sprzedazy byta rowna premii
otrzymanej z wystawienia opcji kupna.
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*
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“
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»

»

A B kurs referencyjny

Rys. 2. Strategia opcyjna Korytarz zerokosztowy

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: [www 1].
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Jesli w dniu wygasnigcia kurs referencyjny:

e bedzie nizszy od kursu minimum (A), nabywca ma prawo do sprzedazy wa-
luty po kursie minimum (A),

e znajdzie si¢ pomigdzy kursem minimum (A) i maksimum (B) korytarza, na-
byweca sprzeda walute po biezacym kursie rynkowym,

e bedzie wyzszy od kursu maksimum (B), nabywca ma obowiazek sprzedazy
waluty po kursie maksimum (B).

Mozna rozwazy¢ sytuacje, w ktorej eksporter sprzedaje wyroby o wartosci
50 000 euro, za ktére zaptata ma nastapi¢ za miesigc. Z kalkulacji eksportera
wynika, iz przy kursie 3,9000 nie poniesie straty na transakcji sprzedazy wyro-
bow. Dlatego tez przedsigbiorstwo kupuje opcje put — kurs realizacji 3,9000,
nominat 50 000 euro oraz sprzedaje opcje call. Przy takim kursie bank moze
kupi¢ od przedsigbiorstwa opcje¢ call po kursie 4,2100, gdyz przy takim kursie
premia zaplacona za nabycie przez przedsigbiorstwo opcji put jest rowna premii
otrzymanej za sprzedaz opcji call. Jezeli kurs referencyjny w dniu wygasnigcia
bedzie si¢ ksztaltowat ponizej 3,9000, to nabywca bedzie mial prawo sprzedac
nominal 50 000 euro po kursie 3,9000, a wigc nie poniesie on na tej transakcji
straty. Jezeli natomiast kurs bedzie si¢ ksztattowat pomiedzy 3,9000 a 4,2100, to
nabywca ma mozliwo$¢ sprzedazy dowolnej kwoty po kursie rynkowym, co
przyniesie mu zysk réowny iloczynowi 50 000 euro i r6éznicy migedzy kursem
rynkowym a kursem opcji put. W przypadku kursu referencyjnego na poziomie
wyzszym niz 4,2100 eksporter ma obowiazek sprzedazy nominatu 50 000 euro
po Kursie 4,2100 i w tym przypadku nie ma mozliwosci skorzystania z ewentu-
alnego wzrostu kursu na rynku, ale i tak osiaga zysk rowny iloczynowi 50 000
euro i réznicy migdzy kursem 4,2100 a kursem 3,9000. R6znica pomigdzy kur-
sem rynkowym a kursem 4,2100 pomnozona przez 50 000 euro stanowi w tej
strategii opcyjnej niezrealizowany zysk eksportera.

Kolejna ze strategii oferowana przez banki jest Europejski forward extra
(zob. rys. 3). Jest to strategia opcyjna zabezpieczajaca przedsigbiorstwo przed
ryzykiem spadku kursu walutowego ponizej kursu zabezpieczenia. Jednoczesnie
pozwala skorzysta¢ ze wzrostu kursu na rynku w dacie wygasni¢cia pod warun-
kiem, zZe nie osiagnie on poziomu bariery w okresie jej obserwacji. Jesli bariera
zostanie aktywowana, przedsigbiorstwo sprzeda walutg po ustalonym kursie
zabezpieczenia. Kursem referencyjnym bariery jest sredni kurs NBP publikowa-
ny w dacie zapadalnosci opcji wchodzacych w sktad strategii. Strategia ta polega
na kupnie opcji put z kursem realizacji rownym kursowi zabezpieczenia (A)
i sprzedazy barierowej opcji call z kursem realizacji rownym kursowi zabezpie-
czenia (A) i gérna bariera aktywujaca (B), przy czym daty wygasnigcia obu
opcji sa rowne.
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Rys. 3. Strategia opcyjna Europejski forward extra

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: [www 1].

Jesli w okresie obserwacji kurs referencyjny:
1. Nie dotknat poziomu bariery:
e bedzie nizszy od kursu zabezpieczenia (A), przedsigbiorstwo ma prawo do
sprzedazy waluty po kursie zabezpieczenia (A),
e znajdzie sie pomiedzy kursem zabezpieczenia (A) i kursem bariery (B),
przedsigbiorstwo sprzeda walutg po biezacym kursie rynkowym.
2. Dotknat poziomu bariery:
e niezaleznie od kursu referencyjnego w dniu wygasnigcia przedsigbiorstwo
sprzeda walute po kursie zabezpieczenia (A).

Mozna tu rozwazy¢ sytuacje, w ktorej eksporter sprzedaje wyroby o warto-
$ci 50 000 euro, za ktore zaptata ma nastapi¢ za miesiac. W jego przypadku,
biorac pod uwage wszelkie koszty zwiazane z wytworzeniem wyrobow, wynika,
iz przy kursie 4,0600 nie poniesie straty na transakcji sprzedazy wyrobow. Kon-
struuje wiec nastepujaca strategie: kupuje opcje put — kurs realizacji 4,0600,
nominat 50 000 euro oraz sprzedaje opcj¢ call — kurs realizacji 4,0600, nominat
50 000 euro, a takze obserwuje bariere (bariera gorna aktywujaca 4,2200). Jezeli
bariera nie zostanie osiagnigta w okresie obserwacji, to przy kursie referencyj-
nym ponizej 4,0600 przedsigbiorstwo ma prawo do sprzedazy nominatu 50 000
euro po kursie 4,0600, a wigc eksporter nie poniesie straty na tej transakcji. Na-
tomiast gdy kurs referencyjny uksztattuje si¢ powyzej 4,0600, wowczas przed-
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sigbiorstwo sprzeda walutg po biezacym kursie rynkowym, co da zysk na po-
ziomie rownym iloczynowi 50 000 euro i roéznicy migdzy kursem rynkowym
a kursem 4,0600. Jezeli natomiast w okresie obserwacji bariera zostanie 0sia-
gnigta, wowczas przy kursie referencyjnym ponizej 4,0600 przedsigbiorstwo ma
prawo sprzeda¢ nominat 50 000 euro po kursie 4,0600, co oznacza, iz eksporter
nie poniesie straty na tej transakcji. Inaczej sytuacja ksztaltuje si¢ przy kursie
powyzej 4,0600, woéwczas przedsigbiorstwo ma obowiazek sprzeda¢ nominat
50 000 euro po kursie 4,0600, co oznacza, ze nie poniesie straty na transakcji,
ale takze nie moze skorzysta¢ ze wzrostu kursu na rynku. Réznica pomigdzy
kursem rynkowym a kursem 4,0600 pomnozona przez 50 000 euro stanowi w tej
strategii opcyjnej niezrealizowany zysk eksportera.

Kolejna z popularnych strategii jest Mewa (zob. rys. 4). Zabezpiecza przed-
sigbiorstwo przed ryzykiem spadku kursu walutowego ponizej kursu minimum
1 jednocze$nie pozwala korzysta¢ ze wzrostu kursu na rynku az do okreslonego
w strategii kursu maksimum. W sytuacji wzrostu kursu rynkowego ponad tzw.
kurs partycypacji bank wyptaca przedsigbiorstwu subsydium. W efekcie kurs
efektywny sprzedazy waluty ro$nie wraz ze wzrostem kursu na rynku.
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Rys. 4. Strategia opcyjna Mewa

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: [www 1].

Konstrukcja tej strategii polega na kupnie opcji put z kursem realizacji
rownym kursowi minimum (A) oraz sprzedazy opcji call z kursem realizacji
rownym kursowi maximum (B), a takze kupnie opcji call z kursem realizacji
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rownym kursowi partycypacji (C), przy czym daty wygasnigcia i nominaly opcji

sa rowne. Kursy realizacji sg ustalane w taki sposob, aby uzyska¢ satysfakcjonu-

jace parametry zabezpieczenia oraz strategi¢ zerokosztowa.

Jesli w dniu wygasnigcia kurs referencyjny:

e bedzie nizszy od kursu minimum (A), przedsigbiorstwo ma prawo do sprze-
dazy waluty po kursie minimum (A),

e znajdzie si¢ pomigdzy kursem minimum (A) i maksimum (B), przedsigbior-
stwo sprzeda walute po biezacym kursie rynkowym,

e bedzie wyzszy od kursu maksimum (B) i jednocze$nie rowny lub nizszy od
kursu partycypacji C, przedsigbiorstwo ma obowiazek sprzedazy waluty po
kursie maksimum (B),

e bedzie wyzszy od kursu partycypacji (C), przedsigbiorstwo ma obowiazek
sprzedazy waluty po kursie maksimum (B) i jednoczesnie otrzymuje od ban-
ku subsydium w wysoko$ci réznicy pomigdzy kursem referencyjnym a kur-
sem partycypacji (C).

Eksporter obawia si¢ spadku kursu w najblizszym okresie. Posiada on kon-
trakt o wartosci 50 000 euro z data ptatnosci za miesiac. Przedsigbiorca do zabezpie-
czenia si¢ przed ryzykiem kursu walutowego nabywa strategie opcyjna typu Mewa
na sprzedaz 50 000 euro z data realizacji za miesiac. Kursy przyjete w strategii wy-
nosza: 4,2400, 4,4900 i 4,6400. Kurs w dniu wyceny wynosi 4,5000. Strategia jest
zerokosztowa, co oznacza, iz eksporter nie ponosi kosztow zabezpieczenia. Jezeli
wigc kurs uksztattuje si¢ w dacie zapadalnoSci strategii ponizej 4,4900, ale powyzej
4,2400, eksporter bedzie miat prawo do sprzedazy 50 000 euro po kursie 4,4900.
Jezeli kurs uksztattuje si¢ w dacie zapadalnosci strategii powyzej 4,6400, eksporter
bedzie mial obowiazek sprzedazy 50 000 euro po kursie 4,6400. Jesli kurs uksztattu-
je si¢ w dacie zapadalno$ci strategii pomiedzy 4,4900 a 4,6400, eksporter nie bedzie
miat Zadnego prawa ani obowiazku sprzedazy 50 000 euro, wigc zapewne dokona
sprzedazy po aktualnym kursie rynkowym. Ostatnia sytuacja dotyczy przypadku,
w ktérym kurs rynkowy w dacie zapadalno$ci uksztattuje si¢ ponizej 4,2400 i woOW-
czas eksporter bedzie sprzedawat 50 000 euro po kursie rynkowym, jednakze od
sprzedawcy strategii otrzyma 12 500 ztotych ((4,4900-4,2400) x 50 000 euro). Tak
wiec eksporter jest zabezpieczony przed spadkiem kursu ponizej 4,4900, ale tylko
do poziomu 4,2400.

Podsumowanie

Zainteresowanie optymalizowaniem ryzyka w przedsigbiorstwie nieustan-
nie wzrasta. Wskazuja na to liczne opracowania dotyczace tej tematyki, jak row-
niez mnogos$¢ badan naukowych w tej dziedzinie. Wiaze si¢ to z tym, iz przed-
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sigbiorstwa, ktore dzialaja na arenie migdzynarodowej, sa narazone na ryzyko
zmian kurséw walutowych i w konsekwencji musza podejmowac odpowiednie
dziatania w celu optymalizowania tego ryzyka, gdyz samo niwelowanie skutkow
ryzyka walutowego w dobie dzisiejszej rzeczywistosci gospodarczej to stanow-
czo za mato. Do ryzyka nalezy podejs¢ w sposob aktywny.

Rynek instrumentéw pochodnych jest bardzo konkurencyjny, za$ oferowane
przez banki produkty charakteryzuja si¢ innowacyjnoscia i dopasowaniem do
potrzeb klientéw, co przeklada si¢ na duze zainteresowanie wykorzystaniem
przez przedsigbiorstwa strategii opcyjnych w optymalizowaniu ryzyka waluto-
wego. Wynika to z faktu, iz sa one zdecydowanie bezpieczniejsze ze wzglgdu na
swoj symetryczny charakter niz chociazby kontrakty futures, ktore sa instrumen-
tami pochodnymi o ryzyku niesymetrycznym.

Nie ulega watpliwosci, iz zastosowanie przez przedsigbiorstwa strategii
opcyjnych jest w wigkszosci przypadkéw duzo lepszym rozwiazaniem niz pozo-
stanie na stanowisku neutralnym, ktore polega na niestosowaniu jakichkolwiek
zabezpieczen przed ryzykiem walutowym.
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CURRENCY OPTIONS AND EXCHANGE RATE RISK OPTIMIZATION
IN THE COMPANY

Summary: Modern companies that want to be reckoned on the foreign markets, increase
the international cooperation, which exposes them to the currency risk. Therefore, they
use more and more often some tools to protect against the exposure to the currency risk.
One of these tools are the derivative instruments, namely the currency options. The aim
of this article is to show the essence of the currency risk and to present the currency
options as an instrument to optimize the currency risk. The author used the method of
critical analysis of literature and some simple graphical methods illustrating the studied
phenomenon.

Keywords: exchange rate risk, risk management, currency options.





