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POCHODNE WALUTOWE W GOSPODARCE POLSKIEJ
W DOBIE SPOWOLNIENIA GOSPODARCZEGO

1. Zabezpieczanie kursow walutowych

Kierowanie przedsbiorstwem wymaga mdzy innymi zargdzania ryzykiem.
Skuteczne zagzlzanie ryzykiem zapewnia jego transferowanie nanpoty trzecie
(pozbycie st ryzyka np. ubezpieczenie) lub eliminowane go (ygepwanie z
czynnika niepewnego).

Jednym z czynnikéw niepewnych dla przedsirstwa, ktére prowadzi handel
zagraniczny, jest z pewfma kurs walutowy. Ryzyko, ktore niesie ze gokurs
walutowy, polega na nieznajosod wartaci waluty rozliczeniowej w przyszigi.
Mozna okrdli¢ kurs bieacy, po jakim transakcja me zostd przeprowadzona
w okreslonej chwili, ale nie mgna okrgli¢ kursu biggcego w innym momencie
czasu. Zargdzapc kursem walutowym tak jak czynnikiem ryzyka, ina go
eliminowa (np. fakturowanie w walucie rozliczeniowej ekspoa, unia walutowa)
lub transferowé poprzez instrumenty zabezpiecgag kurs wymiany.

Zabezpieczenie kurséw walutowych polegaoma zapewnieniu okénego
kursu wymiany w przyszkei. Kurs wymiany powinien zapewriarentowndg.
Niestuszne jest w tym kontékie znane w literaturze podeije, iz na zabezpieczeniu
mozna stracat lub zysk@ w zalenosci od ksztattowania sisytuacji. Poddgie, ktore
rozwaza zyskowné¢ przeprowadzonej transakcji zabezpiegeej z ugcia post hoc
jest zwyklym podejciem spekulacyjnym. Istptzabezpieczenia jest przezigdynie
eliminowanie ryzyka.

W tym miejscu naley przedstawd metodyhedgingu.Pomimo ich mnogi
nie wszystkie $ w Polsce powszechnie wykorzystywane. W niniejsppracowaniu
przedstawione zostafgedynie te, ktéregstosowane przez polskie banked to:

= kontrakty terminowe typforward,
= opcje walutowe typplain vanilla,
= zlozone pochodne strategie.

7 praca napisana pod kierunkiem dr Iwony Sobol, ytostHandlu Zagranicznego, Wydziat
Ekonomiczny Uniwersytetu Gdakiego.



Kontrakty terminowe to zasadniczo najprostszy tgpezpieczenia. Kontrakt
terminowy polega na zakupie oklenej ilosci waluty po okrélonym kursie w z gory
sprecyzowanym terminie, kiedy to ngmtje faktyczna dostawa waldty. Warto w
tym momencie przedstagvianatom¢ tego instrumentu. Bank zawiesaj taly
transaka} z przedsibiorstwem do obliczenia kursu terminowegoywa kursuspot
i odpowiednich stawek procentowydlid i offer. Dla przyktadu: EUR, ktére firma
sprzedaje w trzymiegtznej transakcji terminowej, jest pa@zane przez bank na
rynku midzybankowym w dniu zawarcia umowy i od razu spraedee. Uzyskane
w ten sposéb PLN lokowane s1a okres trzech miesy. J&li oprocentowanie
depozytu PLN bdzie wy:sze nk kredytu w EUR, wtedy kurs terminowyedizie
przewy:szat kursspot Ranica medzy kursemspot a kursem terminowym to tak
zwane punkty swapowe.

Wydaje s¢, iz forward pozwala on zabezpieazgedynie okrélona kwote
w okreslonym dniu. Banki stworzyly jiirézne zmodyfikowane kontrakty terminowe
o wielu przydatnych cechach. Znangtaw. wrednioneforwardy, ktore umaliwiajg
zakontraktowanie okéeonej liczby periodycznych transakcji wymiany walwigj,
po jednym kursie, a nie jak w przypadku zwykiefgowarda po innym kursie
dla kazdej zakontraktowanej transakdfiontrakt terminowy poprzegwapa fxmaozna
rowniez skroct lub wydluzy¢ w zaleenosci od potrzeb. Dodatkoyv zalety jest
prostota takiego instrumentu. Wiele bankéw, gdajdo dyspozycji platformy
transakcyjne, umidiwia zawieranie kontraktéw terminowych samemu prze
uzytkownika systemu. Za dg wad forwarda naley uzn& brak maliwosci
poprawiania kursu wykonania kontrakair{ke priz ponad punkty swapowe.

\Kolejnym instrumentem, ktéry nie postiy¢ do zabezpieczenia kursu
walutowego, jest opcja walutowa. Prosta opcja wveakat to umowa dafa
kupugcemu prawo, ale nie zobayzianie do kupna lub sprzegdawaluty po ustalonej
cenie w okrélonym terminie w przyszkei. Kupujgcy ptaci sprzedagemu premi za
to prawo. Ten niezmiernie ciekawy instrument jestkp/cznie niegywany
przez przedsbiorstwa w czyste] swojej postaci. Gtogviprzyczyry 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

czynnikOw, m.in. kursu spot, kursu efektywnego (vigmy w przysziéci), wolumenu

8 Finanse, bankow@ i rynki finansowe red. E. Pietrzak, M. Markiewicz, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdaskiego, Gdask 2006, s. 239.



transakcji, jej dtugéci oraz wspotczynnika zmienbad (volatility). Dlugas¢ okresu
waznosci opcji wptywa dodatnio na ceropcji. Im dhuzszy okres, na jaki sprzedawca
opcje wystawit, tym wysza ledzie jej cena, gdydiuzszy lkedzie okres niepewrai,

co do przysztego ksztattowania diursu. Cena opcji zatg wprost proporcjonalnie
od wolumenu, na jaki opcja opiewa. Kurs wymiany wzyszigci bedzie
determinowat cef opcji poprzez zbhanie s¢ do kursuspot Im blizszej kursowi
wymiany do kursuspot, tym opcja drasza. Istotg role w przypadku ksztattowania
sie premii za opgj odgrywa zmienn&. Zmiennd¢ okresla spodziewane wahania
kursu waluty w przyszkei. Wyzsza zmienn@& na danej parze walutowe] daje
wigksze szanse na @gnigcie okr&lonego kursu w przyszici. Zmiennd¢ w
przypadku wyceny opcji sktadacst trzech czynnikow. Pierwszy z nich to zmiefiho
historyczna, okrdona na podstawie przesziych kursow. Drugito zmasé
implikowana, ktora jest przewidywana przez rynekedmybankowy. Ostatni to
zmiennd¢ oczekiwana, oki&ana przez wystawc Ztozenie tych trzech zmiengo
daje wspotczynnikolatility. Zatem im wysza zmienn&, tym wyzsza cena opcji.

Obecnie znanych jest wiele rodzajow opcji. Opcjirk daje meliwosé
wykonania zawartych w niej praw przez pewien olgeasu to opcja amerykska.
Opcja europejska, z kolei, zapada jedynie w @&rym dniu, ale jest od swojej
amerykaskiej odpowiedniczki zdecydowanientza. Instrumenty opcyjnie, bardziej
ztozone i obwarowane dodatkowymi postanowieniami, toj@ggzotyczne. \Wod
nich naley wymienic opcje barierowe, ktére aktywajsie lub dezaktywuj po
osiggni¢ciu jakiegad poziomu kursu walutowego. Ich cena jest odmierthawayktych
opcji, dzeki czemu § z powodzeniem wykorzystywane przez banki do buddava
strategii zabezpieczgjych ryzyko walutowe. Warto jeszcze w tym miejsormienic
opci binarrg, w ktérej w momencie spetnienia okienego warunku nagpuje
wyptata pewnej kwoty piendzy. Jest ona esto wykorzystywana do tworzenia tzw.
lokat strukturyzowanych z gwarancgwrotu kapitatu (za odsetki ze zwykiej lokaty
nabywa s} opcg binarry).

Wazne jest, jak z opcjami pagtuje bank. % trzy reguly takiego
postpowania. Po pierwsze, bank #eo zamkn¢ transakeg na rynku
migdzybankowym. W takim przypadku staje sn jedynie pérednikiem w transakcji
migdzy przedsibiorstwem a ing instytucp finansows. Banki pobieraj prowizje za
takie pgrednictwo, ktOra jest tdnicg migdzy kwoy zaptacon za opcg, a otrzyman.

Po drugie, istnieje nmiwos¢ tzw. strippowania czyli odsprzedawania opcji w



czesciach poprzez instrumenty zabezpiegzaj zmiennéé. Ostatnim sposobem jest
zagranie prawdziwie spekulacyjne, czyli pozostangozycy otwart. Wtedy mowi
sie 0 ,braniu opcji na wkasnksigzke”.

Mozna zauway¢ dwa odebne podejcia do opcji. Jedno z nich jest
nastawione na transferowanie ryzyka na podmiotectez Drugie zaktada ¢@r
spekulacyjg.

Ztozone instrumenty pochodne to struktury skiadajs¢ z kilku opcji
walutowych. Zigenie to powoduje powstanie produktow syntetycznych,
ktore przy zastosowaniu odpowiednich derywatow gnagchowd sie réznymi
wihasciwosciami. Gtowry zalet takiej struktury jest mdiwos¢ wzniesienia kursu
wykonania wysoko ponad obaoyzujagcy w danym momencie kurspot (lub
oczywicie obngenia kursu jéli kontrahent waluf kupuje). Zazwyczaj w takiej
sytuacji przedsbiorstwo kupuje opgj od banku, zarazem ignopcg sprzedajc.
Dazy sie do stanu, w ktérym obie opcje mapka samy cery, dzicki czemu strategia
jest zerokosztowa. Aby kurs wykonania opcji byt 28%y od obowjzujagcego
W momencie zawierania transakcji kursu rynkowegodwpyzsza s¢ cere opcji
sprzedawanej przez przeglsorstwo lub obnia cer opcji kupowanej. Cenopcji
manipuluje s} poprzez wskaniki, ktére zostaty wymienione povgj. Mozna
rowniez stosowa tzw. opcje barierowe, ktore zaklagawitaczenie si albo
wytaczenie po oggnieciu jakiegad poziomu kursu. Dzki tej wiasciwosci 3 tansze.

Te trzy wyej wymienione metody stosowanegs sv Polsce w celu
zabezpieczania ryzyka kursowego. Ngl@admient, iz najrzadziej, z racji faktuze
trzeba za nie zaptagi stosowane gsopcje waniliowe —plain vanilla Kontrakty
forward stosowane g najczsciej, ale do transakcji pojedynczych, zazwyczaj do
zabezpieczania faktur. Natomiast zdae instrumenty pochodne stosowang s

najczsciej do zabezpieczania rocznej ekspozycji walutowej

2. Sytuacja makroekonomiczna w latach 2006-2008

Silny rozwoj gospodarczy, ktéry miat miejsce w ta 2006-2008 z
pewndciag w Polsce ja sig skaaczyt. Tamte lata przyniosty wysoki wzrost PKB,
ktory niost ze solp malepca stog bezrobocia. Polskie przedbiorstwa skorzystaty
na ogolnym pozytywnym trendzie rozwojowym i znaezmawikszyly przychody
eksportowe. Istotnym bddem byta pospujaca integracja europejska. Unigvita

ona nawazanie kontaktow z wieloma kontrahentami i rozwiame dziatalngéci na



zewrgtrz kraju. Okazato gi ze obawy eurosceptykow o konkurencyj@golskich
firm okazaty s¢ bezpodstawne.

Zwigkszyly st przeptywy handlowe Polski. Z jednej strony firmy
eksportowaty coraz wcej. Byto to dodatkowo stymulowane poprzez naptywv d
Polski funduszy europejskich oraz inwestycji. Nieozma pominé¢ transferow
pienieznych, ktére docieralty do kraju od Polakéw pracygh za granig. Z drugiej
strony, dz¢ki spadagcemu bezrobociu i rognym ptacom, rost popyt wewtrzny.
Co wane, popyt zmieniat stopniowo orientackierujgc sk na produkty coraz
bardziej luksusowe, ktére w znaczneg&d byty importowane z zagranicy.

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

Wykres nr 1
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Zrodio: Gtéwny Urad Statystyczny, www.gus.pl, 02.03.2009.

Na wskazanym powej] wykresie maeemy zauway¢ dynamiczny wzrost
eksportu iimportu. Wskazuje to na kosey jakie przyniosta nam integracja
europejska. Zniesienie cet na dostawy wgwawspolnotowe zwikszyto
atrakcyjnad¢ Polski wswiadomdci inwestorow zagranicznych.

Powyzsze czynniki mialy bardzo istotny wptyw na kurs wutalvy.
Jego aprecjacja byta nieunikniona, gdyolska stata i bardzo atrakcyjnym
obszarem do prowadzenia inwestycji portfelowychniPszy wykres przedstawia
ksztattowanie si kursy EUR/PLN w latach w 12. ostatnich migsich przed marcem
20009.



Wykres nr 2

Kurs EUR/PLN w latach 2008-2009
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Zrodto: Bankier, Polski Portal Finansowy, www.bamkié 02.03.2009.

Na powyszym wykresie widaewidenta zmiarg trendu. W lipcu 2008 roku
EUR osagreto najnizsz wartas¢ 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 informgjregularnie o stratach, ktore zostaty spowodowauzezp
opcje walutowe. Sprawa jest bardzo pama gdy pojawity s pomysty niektérych
politykdw dotyczce rozwizania umow opcyjnych z bankami poprzez ustaho
bardzo niebezpieczny pomyst, gdpodwaa on wiarygodn& Polski na arenie
migdzynarodowej, a rozwkywanie umow cywilnoprawnych jest niezgodne zaide
panstwa prawa, ktore jest zapisane w art. 2 Konstytieeggczypospolite] Polskiej.
Co wiecej, w przypadku takiego odgérnego rogménia wszystkich umow
opcyjnych, zostatyby réwnierozwigzane umowy polskich importerow, ktérg dla
nich w momencie silnej deprecjacji PLN niezwykleZgstne.

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

walutowe.



Sktonna¢ polskich firm do zawierania transakbgdgingowyctw warunkach
optymalnych lub dobrych kurséw jest niewielka. Zgldmwvanie czsciej korzysta si
z tego srodka, gdy handel zagraniczny stajegc snato optacalny w wyniku
niekorzystnego ksztattowania ¢sikursow. Niestety, wkszaé¢ ze spotkanych
przedsgbiorstw rozpatruje kontrakty terminowsost ho¢ z punktu widzenia zysku
lub straty na takim zabezpieczeniu. Tylko nieznaczmsé z nich podchodzi do
kursu walutowego jak do dziatania w warunkach nmapaci i przy osagnieciu
rentowndci sprzeday przy danym kursie staragsgo wyeliminowa z otoczenia
gospodarczego.

Warto przeanalizowa sytuacg, ktéra miata miejsce w 2008 roku. Zioty
bardzo silnie umacniat si W momencie, gdy ztoty umacniaksbsiagajgc poziom
ponizej] EUR=3,50PLN, wiksza¢ ekonomistow zaktadata dalsaprecjaci PLN. Z
punktu widzenia importeréw kurs byt coraz lepszymatniajcy si ztoty
powodowat, z produkty sprowadzane z zagranicy byty niezwyklalatyjne cenowo
w Polsce. W takim momencie niewielu importerow reza¥o w ogoéle maliwos¢
zabezpieczenia kursu walutowego, gdytygodnia na tydzie byt on coraz niszy.
Zadziatata w tym wypadku czysta psychologia i clasitvludzka. Po pierwsze,
podefcie psychologiczne zniegbajgce do zachowa sprzecznych z trendem oraz
efekt ,owczego pdu”, znieclgcaty do hedgingu. Po drugie, coraz mszy kurs
zwickszat zyski, jakie oggaty przedsibiorstwa. Zablokowanie kursu na o#inym
poziomie uniemgiwitoby osigganie dodatkowych przychodéw z niskiego kursu,
ktory byt oczekiwany przez przegbiorcow. Jakie zyski i jaka konkurencyfgo
importowanych produktéw bytyby teraz, gdyby przedsirstwa 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 umocnisiietotego i utrzymywanie
sie kursu wymiany poriej EUR=3,00 PLN. Dla wielu przedsiorstw handel
zagraniczny statby siwtedy nieoptacalny. 8tl wieksza¢ eksporteréw zdecydowato
sie zabezpieczykurs.

Spoghdajgc na powyszy sytuacg z perspektywy spekulacyjnej, kurs
jakiejkolwiek waluty jest niczym innym micerny, jakg nalery zaptact, aby p
posiadé. Oczywistym jest rowniefakt, ze na ¢ cery dziatap sity popytu i poday.
Umacniajcy sk zioty byt pod silnym oddziatywaniem naptywaych inwestyciji.



Przy bardzo dobrym rozwoju Polski dalsza aprecjdoyga prawdopodobna w
wysokim stopniu. Praktycznie nikt nie spodziewat tsikiej deprecjacji PLN w tak
szybkim tempie, z jakim migimy do czynienia w drugiej potowie 2008 roku. Ani
pracownikom bankéw ani przegbiorcom nie mana przypisa winy za bédne
podgcie decyzji 0 zabezpieczeniu w tym momencie. Napgszy w tym przypadku
jest fakt osigania rentownsi 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 1 w mediach i w rozmowach z przegsiorcami, ze banki
doskonale zdawaly sobie spraw tego, ze zioty kedzie s¢ ostabiat i celowo
namawialy firmy do zawierania transakcji zabezpaggzch w niekorzystnym
momencie. Te oskaenia naley rozwazy¢ z kilku perspektyw.

Zasadniczo umowy kontraktow terminowych smowami dobrowolnymi.
Przysgpienie do nich zaley od dobrej woli stron. Porgilzy podmiotami takimi jak
bank i przedsbiorca nie istnieje asymetria rynkowa taka jak wypadku klienta
detalicznego i przedshiorstwa. Sytuacja, w ktorej przeelsiorca jest zobligowany
do zawarcia transakcji pochodnej, wymije jedynie sporadycznie w momencie
zawierania umowy kredytowej. Wtedy, z uwagi na kgybank mae wymaga
od przedsjbiorcy zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej (uprzez transakgj
zamiany stopy procentowejIRS, Intrest Rate Swapub ryzyka kursu walutowego.
Zasadnéc takiego posfpowania sprowadzacsdo eliminacji niepewngei 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 &uaidnokrélenia
dla klienta, sfd bank mae jg zwicksza. Dodatkowo klient zobowrany jest
do wymiany z gory okeidonej kwoty w czasie trwania umowy. W przypadku
transakcji wymiany biecej mara jest tatwa do okééenia przez klienta, g tylko
odniesie si do obowjzujgcego w danej chwili kursu rgilzybankowego.

Sytuacja gospodarcza w Polsce nie predysponowalanoekistow do
tworzenia negatywnych prognoz kursu PLN.¢Wézas¢ bankow nie spodziewatagsi
takiej zmiany trendu. Dodatkowo najepamettac o fakcie,ze banki zazwyczaj nie
zyskup na zmianie kursu. Wycena zawartej transakcji @k z niej pochodgy,

znany jest instytucji finansowejguv momencie jej zawierania. Zamykanie pozyciji,



ktore opisano powaej, powoduje, ze instytucje finansowe nie majcelu w
namawianiu klientéw do ztych inwestycji. Zaggest,ze klient dokonuje wyboru, a
bank jedynie podpowiada pewne rozwania. Bank powinien zawsze udgstiat
wszelkie dosipne mu informacje, aby decyzja byta podejmowanaezrz
przedsgbiorce w warunkach mdiwie petnej informacji. Tak te dziato s¢ w Polsce
w 2008 roku.

Przetom lat 2008/2009 to okres silnej deprecjatjNPKiedy pierwsze firmy
zaczly zwrac& uwag na problemy z opcjami, ktére nabyly lub sprzedaiy;avy
zainteresowaly gi media. Okazalo sj ze w cale] gospodarce jest wiele firm,
ktore poniosty straty na zabezpieczeniach kursowgahiektére z przeddiiorstw g
wrecz zagraone upadiécia przez opcje. Codziennie pojawiatye sinformacije
o ogromnych stratach, a kurs EUR stale roshgagic w pewnym momencie nawet
EUR=4,90 PLN. Masowa skala tych problemow zagia wedtug niektérych
gospodarce narodowe.

Istniejs dwa elementy, ktore spowodowaty wszelkie pertydawigzane
Z opcjami. Pierwsza z nich to wycena rynkowa w remBmitow 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 zmikngsu walutowego. Obejmuje on
odpowiedni procent z ekspozycji walutowej, kt&ie zabezpiecza. W zaleosci od
banku, mae to by od 5 do nawet 20% transakcji. Przykladowo, zalsezgnie
kursu walutowego w transakcji 100 000 EUR (1.200.(EUR w skali roku),
wymaga przyznania 120 000 EUR limitu transakcyjnégsli bank wymaga 10%
kwoty zabezpieczenia). W zaleosci od sytuacji finansowej firmy, bank e, ale
nie musi wymaga zabezpieczenia takiego limitu. Codziennie badastgkspozycja
walutowa przedgbiorstwa, czyli ile jeszcze firmie pozostato do aipt
Bank sprawdza odchylenie kursu rynkowego od kuesmaztej transakcji i mngy to
odchylenie przez pozossatekspozya} (tzw. marking to markgt Wynik tego
mnazenia powinien zawieta sic w przyznanym limicie transakcyjnym. Ma to
zabezpieczy bank w sytuacji, gdy kontrahent nie dostarczy waibank sam &dzie
musiat rozliczy zawarg transakaj zabezpieczaga.

Stad w momencie zdecydowanej deprecjacji PLN limitgngakcyjne wielu
przedsgbiorstw zostaly przekroczone. Tak zdecydowany wzneartgci EUR,

jak i innych walut, spowodowate banki zacgy sie zwrac& do przedsibiorstw



o ustanowienie dodatkowych zabezpidczeNajgrazniejsza sytuacja wygbuje,
gdy przedsibiorstwa nie mog juz udostpnic aktywow rzeczowych na
zabezpieczenie. Wtedy banki mogadac depozytow pieriznych, co mae
spowodowa utrat ptynnasci przez firme. W skrajnym przypadku bank e
zamkny¢ pozycg rozliczapc transakegj netto. W obecnej sytuacji oznac¢za xdzie
strat dla firmy zaleng od wolumenu transakcji i kurséw walutowych. Windgla
takiej nalenosci moze ztatwdcia doprowadzi do upadku przedsbiorstwa.
Szczsliwie, przypadki przekroczenia limitow najgzxiej prowadz do posgpowan
ugodowych

Ostatng i najwazniejszy kwesth zagraajaca polskiej gospodarce ze strony
opcji walutowych jest asymetryczéto zawieranych transakcji. Asymetryczdow
opcjach wysipuje zazwyczaj w postaci lewaru. Transakcja zaleezpica kurs
walutowy polega na kupieniu opcji A oraz sprzadapcji B opiewajcej na kwog
wyzsz niz opcja A. Lewar wskazuje ilokrotnie gkszy jest nominat opcji B aiopcji
A. Nie wynika ona jednak z ehi banku zapewnienia sobie ¢kszych dochodow
przy zmianie trendu. Mechanizm ten ma na celwksadenie kursu wykonania opcji.
Cena opcji rénie wraz ze wzrostem kwoty, na jalopiewa, tak jak wspomniano
powyzej. Taka sprzedana przez przet®rstwo opcja umdiwia zakup draszej
opcji. To z kolei umeliwia ustawienie kursu wykonania opcji kupowane] lwahku
na poziomie przewaszapcym kurs spot obowigzujacy w danym momencie,
poniewa, jak napisano wxej, wyzszy kurs wykonania opcji, zeksza jej cea.
Jednalke przy przekroczeniu tego kursu firma jest zobligow do sprzedskupna
dwukrotnie wekszej kwoty. Przyktadowo 1. sierpnia 2008 firma egtiecza swaj
ekspozya} walutowy. Bedzie comiesicznie przez rok sprzedawéankowi 100 000
EUR. W tym dniu kursspot wynosit EUR=3,30PLN. Rocznystedniony forward
datby firmie kurs w wysokai 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
posiadajcych ten sam kurs wykonania. slenatomiast firma sprzeda opcje
opiewapce 200 000 EUR, kurs opcji obu opcji, sprzedawanythi kupowanych
moze by wyzszy i osigngé poziom EUR=3,40PLN. W takim przypadkusljekurs
spot w dniu wykonania opcjicbzie znajdowat i ponizej poziomu EUR=3,40PLN
przedsgbiorstwo wykorzysta kupianopcg i sprzeda bankowi 100 000 EUR po



3,40PLN. Jéi natomiast kurs przekroczy EUR=3,40PLN wtedy bamikorzysta
kupione od przedsbiorstwa opcje i kupi od niego 200 000 EUR po 3)40PW
takiej sytuacji jest to niekorzystne dla firmy. §ajsz sytuacg obserwujemy, gdy
przedsgbiorstwo zabezpieczytlo swoje przeptywy w 100%, nasst po
przekroczeniu kursu wykonania stosunek ten wynd30%2 W tym przypadku
pozostad kwote nalery dokupt na rynku mgdzybankowym (bank rozlicza zdice
kursowe w takiej sytuacji). Takie przypadki generujzeczywiste straty
dla przedsibiorstwa. W Polsce gs przypadki, gdzie ekspozycja walutowa jest
przekroczona kilkukrotnie.

Asymetria tych instrumentow jest elementem zgaanym
przez przedsbiorcow, powoduje ona przecie zwickszenie kursu wymiany,
co wykazane zostalo powsj. Do przedsibiorcow naley odpowiedni wybor
strategii zabezpieczgje] majc na uwadze rownie ekspozycj walutowy. Jeli
zabezpieczenie nie przewszy jej to nawet przy niekorzystnych kursach strata
pozostanie jedynie wirtualna. Natomiast przekroezekspozycji, wynikajce czsto
Z przeprowadzania zabezpieize kilku bankach na raz, jest wirtylko i wytacznie
przedsgbiorcy. W momencie, kiedy takie sytuacje piojawity, banki, przy badaniu
zdolnaici kredytowej, sprawdzajczy firma ma zawarte transakcje zabezpiecssj
kurs walutowy w innych bankach oraz ekspozyayjalutony na podstawie
kontraktéw. Jednale takie czynngci powinny znajdowa sie w obowpzkach
wszystkich dyrektoréw finansowych, ktérzy jak udamida historia, nie zawsze to
czynili. Jedni z powodu ignorancji lub niewiedzyani wykorzystywali hedging
do dodatkowego zarobku, co w przypadku eksporteraprecjacji PLN pocgkowo

sie udawato.

4. Whnioski na przyszicsé

Z pewry stanowczécig nalezy stwierdzeé, ze opcje walutowe spowodowaty
w gospodarce polskiej wielkie szkody. Nie ina jednak zgodzisi¢c z twierdzeniem,
ze cala wina lgy po stronie bankéw. Wszystkie te instytucje zadyan razem
informowaty o ryzyku, ktérego przediekazdy, wiedzc, jaky transakaj zawiera,
powinien s¢ spodziewéd Niektére z bankéw zdecydowaly ¢sinawet na
przedstawianie wersji rozwoju sytuacji na rynkur@stna, neutralna i niekorzystna)
I spodziewanego wtedsash flow wymagagc aswiadczenia 0 zapoznanikgst nimi.
W okresie szumu informacyjnego i @osilnych trendéw podsycanych dodatkowo



przez media, polscy dyrektorzy nie poradzili sohiedasciwym odczytywaniem
sytuacji. Znajdowanie winnych dndd sprzedawcow bankowych powinno zésta
uznane za zupetnie niestuszne.

Najlepiej zilustrowd to przykladem pewnej transakcji. Pewien polskikban
sprzedawat eksporterom produkt typu TARN. TARN ymtprzypadku, byt struktgr
lewarowan (kupno od banku opcji sprzedai sprzeda bankowi opcji kupna
na dwukrotnie wyszy wolumen i opcja sprzedsy), ktora w dniu rozpoczia
gwarantowata klientowi kurs wykonania przez rokzegy o nawet kilkariie groszy
od kursu rynkowego, ktéry obogdywat w momencie zawierania transakcji. W
okresie cigte] aprecjacji PLN byt to produkt bardzo atrakgyja powodu gwaranciji
wysokiego kursu. Rozliczenie mieszne nasfpowato zawsze netto i odbywaltce si
do momentu kumulatywnej wyptaty przez bank 30 OOON.P Aprecjacja PLN
powodowata,ze pocatkowo firmy zyskiwalty na TARN. Po wyptacie 30 00QN
I wygasnieciu transakcji zawieraty je na nowo. Warto dédee wolumen pojedynczej
transakcji opiewat na 100 000 EUR. Kiedy kursy spadirmy zyskiwaty i coraz
smielej inwestowatly w ten instrument, ktory przyrodoskonate zyski. Niestety,
odwrocenie trendu spowodowale zaktywowaly si opcje kupna nabyte przez bank.
W przypadku tych opcji nie obowaywata zasada wygaiecia po 30 000 PLN, gady
obowigzywata ona jedynie przy wyptacie 30 000 PLN przemly lecz maj one
okres wykonalngci nawet do 24 miesty.

Powyszy produkt mial wiele wspolnego z typowym n@ziem
spekulacyjnym. Brak przeptywow brutto oznaczatnie byto istotne dla podmiotdw,
czy ekspozycja walutowa w ogole istnieje. Zyskkigafirmy odnotowywaty przy
spadku kursu EUR, zaetaty do inwestowania w te instrumenty. Niestety
zapomniano o drugiej stronie, co spowodowa®,wiele firm ma teraz problem z
tego typu instrumentami

Co ciekawe, w obecnej sytuacji mato ktéry eksportabezpiecza kurs
walutowy. Niektorzy, o wikszejswiadomdaci rynkowej, tywajg juz narzdzi, ktore
zabezpieczg] kurs na obecnym wysokim poziomie (np. korytarz wolwy
EUR=4,80PLN). Jednak obecna sytuacja rynkowa powoduje, zabezpieczanie
kurséw jest niezwykle trudne. Naptta eskalacja ryzyka, ktGre opisywano paely
co utrudnia firmom dogp do limitow skarbowych. Dodatkowa presja ze strony

medidw i negatywne opinie o opcjach zniegcdy firmy do zabezpieczenia kursow.



Pozostaje mienadzieg, ze nieclg¢ ta zmniejszy si a przedsibiorcy docernd
korzysci, jakie daje zabezpieczanie kursow walutowych.igjgtne korzystanie z tych

instrumentéw to podstawa zadzania ryzykiem kursowym w keej firmie.
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