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ABC skutecznego zarzadzania ryzykiem

Wprowadzenie

Jedna z najwigkszych form ryzyka jest dla wielu firm ryzyko walutowe. Nie da si¢ od niego uciec,
ale mozna je skutecznie minimalizowaé. Istotny wpltyw na atrakcyjnosé¢ polskiego eksportu oraz koszt
importu ma aktualny poziom kurséw walutowych. W branzach, ktore charakteryzuja si¢ niska marza
handlowa, nawet niewielka zmiana kursow walutowych moze pociaga¢ za sobg istotne straty finansowe,
prowadzac nawet do bankructwa. Taki los spotkat np. polska firmg produkujaca okna, ktéra na poczatku
2004 r. podpisata kontrakt na sprzedaz swoich wyrobéw do Wielkiej Brytanii. Niestety, firma albo nie
byla §wiadoma ryzyka walutowego, albo liczyla na to, ze kurs funta brytyjskiego pozostanie stabilny. Nie
zdecydowala si¢ na zabezpieczenie swojej pozycji walutowej. Na nieszczescie firmy kurs spadt w ciagu
roku z poziomu 7,30 do 5,60, sprawiajac, ze sprzedaz stata si¢ nierentowna. Spadek kursu o ponad 20%
nie tylko wchionat cata marzg firmy, ale tez spowodowat niemate straty.

Jak zidentyfikowa¢ ryzyko

Jak powinny postgpowaé firmy, ktore w swojej dziatalnosci stykaja si¢ z wymiang walutowq?
Przedsigbiorcy powinni zarzadza¢ ryzykiem, co nalezy rozpocza¢ od jego identyfikacji. W Polsce
eksporterzy w naturalny sposob beda narazeni na umocnienie ztotego, podczas gdy importerzy beda si¢
obawia¢ ostabienia naszej waluty. Podmioty zaciagajace kredyty w walutach obcych z niepokojem beda
sledzi¢ kursy walut, gdy beda one rosly. Nawet firmy, ktore posiadaja nadwyzki finansowe w walutach
obcych, sa narazone na ryzyko, poniewaz warto$¢ ich aktywow bedzie spada¢ w miarg, jak bedzie spadat
kurs waluty. Niestety, w wielu firmach wystepuje jednocze$nie kilka z wymienionych wczeséniej
elementow, poniewaz firma, z jednej strony, importuje surowce, placac za nie w dolarach, a z drugiej
strony — sprzedaje za granicg gotowe wyroby, otrzymujac euro, posiada kredyt obrotowy w euro, a czynsz
jest indeksowany w dolarach. W takiej sytuacji nalezy zintegrowa¢ wszystkie rodzaje ryzyka i okresli¢
pozycje walutowa netto, ktoéra nastepnie bedziemy zabezpieczaé. Jest to podejscie duzo bardziej
efektywne niz dazenie do zabezpieczania kazdego ryzyka z osobna. Wynika to m.in. z mozliwosci
zastosowania tzw. naturalnego hedgingu, ktory nie pociaga za soba dodatkowych kosztow. Do
identyfikacji ryzyka mozna stosowac wiele miar: statystyczne, wrazliwosci, Stress test czy value at risk.
Poprawny pomiar pokaze, jak jednostkowy ruch na kursie walutowym moze si¢ przetozyé na wynik
finansowy, a to z kolei bgdzie pomocne przy wyborze skali akceptacji ryzyka. Jezeli firma uzna, Ze
zmiany kursu nawet o 10% nie maja wigkszego wplywu na zysk firmy, moze podja¢ decyzje o
niezabezpieczeniu pozycji lub o zabezpieczeniu jedynie jej czeéci. Natomiast w sytuacji, gdy wpltyw
zmian kursu na dalsza dziatalno$¢ firmy okaze si¢ znaczacy, powinna ona dazy¢ do maksymalnie
skutecznego zabezpieczenia tego ryzyka.

Wyzsze ryzyko, wyzszy zysk

Firma, ktora zidentyfikuje i skwantyfikuje swoje ryzyko walutowe oraz zdecyduje si¢ na jego
zabezpieczenie, stanie przed kolejnymi pytaniami. W pierwszej kolejnosci bgdzie musiata odpowiedzie¢
na pytanie o trade off pomigdzy zyskiem a ryzykiem, tzn. ile zarobig, a ile stracg¢ na zabezpieczeniu, jaki
jest akceptowalny poziom straty, ile bedzie mnie kosztowaé zabezpieczenie oraz przy jakim poziomie
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osiagniety zostanie tzw. break even, gdzie koszty beda réwnowazone przez zyski. Odpowiedzi na te
pytania pomoga w dobraniu wiasciwych instrumentow zabezpieczajacych. Przedsigbiorcy, ktorzy gtowny
nacisk klada na zabezpieczenie, czyli minimalizacj¢ ryzyka, powinni korzysta¢ z produktow
gwarantujacych pelne zabezpieczenie pozycji, ktore nie zostanie anulowane lub zmienione w przypadku
znacznych ruchow rynku. Z kolei firmy nastawione na zysk i jednocze$nie wyrazajace zgodg na
potencjalnie wigksze ryzyko powinny zdecydowac si¢ na instrumenty bardziej elastyczne, pozwalajace
wykorzystywac pozytywne dla firmy zmiany kursow.

Podobnie, jak i w innych przypadkach, tak i w przypadku zabezpieczen, im wyzsze jest ryzyko,
tym wyzszy potencjalny zysk. Poza kwestia ryzyka niezmiernie wazna jest sprawa kosztu poczatkowego,
ktory czesto odstrasza firmy. Z do§wiadczenia analitykow WGI Domu Maklerskiego wynika, ze problem
ten jest czgsto demonizowany przez firmy, ktore uwazaja, ze zabezpieczenie pozycji walutowej wiaze si¢
z konieczno$cig zaptacenia optaty. Jednoczes$nie zabezpieczenie to jest porownywane do ubezpieczenia,
za ktore si¢ placi, ale si¢ z niego nie korzysta. Jest to twierdzenie btedne. Po pierwsze, istnieje wiele
instrumentow, ktore sa dla firmy zerokosztowe, a po drugie — poprawnie dobrane i zawarte zabezpieczenie
przyniesie firmie realne korzysci finansowe.

Instrumenty dla wszystkich

Obecnie na polskim rynku dostgpna jest wigkszo$¢ instrumentéw zabezpieczajacych ryzyko
walutowe. Oferuja je praktycznie wszystkie banki i sa one dostgpne dla praktycznie wszystkich
przedsigbiorcoéw, ktorzy chea zabezpieczy¢ swoja pozycje walutowa. W wigkszosci przypadkow prog dla
transakcji zabezpieczajacych to rownowartos¢ 50-100 tys. dolarow w zaleznosci od produktu, a ich wybor
jest ogromny. Ogolnie mozna je podzieli¢ na trzy grupy: transakcje terminowe, opcje walutowe i struktury
opcyjne. W pierwszej grupie znajda si¢ najprostsze instrumenty zabezpieczajace, czyli forward i nDF,
stosowane juz w XII w. przez Flamandéw. Forward to transakcja kupna lub sprzedazy okreslonej kwoty
waluty, ustalona w dniu dzisiejszym na okreslona datg w przysztosci, po ustalonym kursie. Obowiazek
dostarczenia walut i rozliczenia transakcji jest symetryczny dla obu stron transakcji. Jest to instrument
dajacy pelne zabezpieczenie, gdyz firma z gory zna kurs wymiany. Minusem jest brak mozliwosci
partycypacji w korzystnych dla firmy zmianach na rynku. Podobna charakterystyke ma NDF, czyli Non-
Deliverable Forward, ktory od ,,zwyklego” forwardu rézni si¢ sposobem rozliczenia. Strony nie
dostarczaja sobie walut, a jedynie rozliczaja si¢ na zasadzie roznic kursowych pomigdzy kursem
terminowym, a kursem referencyjnym z dnia rozliczenia, np. fixingiem NBP. Transakcje typu NDF
stosuje si¢ w przypadku, gdy trudno jest przewidzie¢ dokladna date wymiany walut lub wielkos¢
transakcji moze ulec zmianie.

Opcje waniliowe

Druga grupa skupia zarowno proste opcje walutowe typu plain vanilla, jak i bardziej
skomplikowane opcje barierowe i azjatyckie. Podobnie jak forwardy, opcje nie sa instrumentem nowym i
byly juz stosowane przez Holendrow w XVII w., ale na rynku walutowym zostaty zastosowane dopiero
wll pot. zesztego stulecia. Opcja to prawo kupna lub sprzedazy okreslonej kwoty waluty, w okreslonym
czasie po ustalonym kursie. Ze wzgledu na datg realizacji rozrézniamy m.in. opcje europejskie, gdzie
realizacja nastgpuje w dniu zapadalnosci, 1 opcje amerykanskie, ktore mozna zrealizowa¢ w dowolnym
momencie od daty zawarcia opcji do dnia jej zapadalnosci. W przypadku opcji azjatyckich realizacja opcji
jest uzalezniona od tego, jaki byl sredni kurs w danym okresie. W przypadku opcji zobowiazanie jest
niesymetryczne, poniewaz nabywca opcji moze, ale nie musi korzysta¢ z nabytego prawa. Jednoczesnie
nabywca opcji jest zobowiazany do zaptacenia premii, ktora pogarsza efektywny kurs zabezpieczenia.
Wielko$¢ premii jest uzalezniona od parametrow opcji, ale generalna zasada jest taka, ze im wigksze
prawo wynika z opcji, tym jest ona drozsza. Jezeli po kursie EUR/PLN 4,00 bedziemy chcieli kupi¢ opcje
sprzedazy euro za tydzien po 5,00 zi, bedzie bardzo droga, ale jezeli kurs ustalimy na 4,01 koszt okaze si¢
duzo mniejszy. Oprocz opcji plain vanilla na rynku wystepuja m.in. opcje odroczone (forward start
option) oraz opcje na instrument pierwotny (compound options), ale w Polsce firmy najcze$ciej moga sie
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spotka¢ z opcjami barierowymi oraz opcjami azjatyckimi. Opcje barierowe mozemy podzieli¢ na dwa
typy: knock-in oraz knock-out. W pierwszym przypadku opcja jest uaktywniana tylko wowczas, jesli cena
instrumentu bazowego, czyli kursu walutowego, dotknie bariery. Opcje typu knock-in kosztuja mniej od
opcji standardowych, a umozliwiaja zajecie podobnej pozycji. W przypadku opcji knock-out profil opcji
uzalezniony jest od tego, czy cena instrumentu bazowego dotknie okre§lonego poziomu bariery. Profil
opcji typu knock-out jest podobny do opcji standardowych z ta réznica, ze posiadacz opcji tego typu traci
swoje prawa, jezeli cena instrumentu bazowego siegnie okreslonego poziomu. Cena opcji typu knock-out
jest mniejsza niz opcji standardowych, gdyz kupujacy ryzykuje utrat¢ swoich praw. W opcjach
azjatyckich wyplata jest uzalezniona od $redniego kursu referencyjnego w danym okresie. Opcje
azjatyckie sa uzywane szczegodlnie chetnie przez inwestorow na rynkach o niskiej zmiennosci, jezeli
potrzebuja oni zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem kursowym przez pewien okres. Opcje tego typu sa
ciekawym rozwiazaniem dla firm, ktére w regularnych odstepach czasu posiadaja przeptywy walutowe o
zblizonym wolumenie. Opcje typu azjatyckiego sa tansze od opcji standardowych ze wzgledu na mniejsza
zmienno$¢ $redniej ceny instrumentu bazowego.

Strategie opcyjne

Ostatnia grupa sa tzw. strategie opcyjne, ktore polegaja na zlozeniu kilku opcji w taki sposob,
zeby powstaly produkt byl zerokosztowy. W skiad strategii opcyjnej moga wchodzi¢ zarowno opcje
zwykle, jak i barierowe. Najprostszym zlozeniem dwodch opcji zwyklych jest korytarz (risk reversal
collar), ktory sktada sie z opcji kupna i opcji sprzedazy, przy czym Kkurs realizacji opcji sprzedazy jest
nizszy niz kurs opcji kupna. W zaleznosci od ekspozycji jedna z opcji jest przez firmg nabywana, a druga
sprzedawana, np. eksporter, ktory chce si¢ zabezpieczy¢ przed spadkiem kursu, bedzie kupowac opcje
sprzedazy i sprzedawaé¢ opcje kupna. Dzigki temu wie, ze nie sprzeda waluty gorzej niz po kursie
ustalonym w opcji sprzedazy, czyli po dolnym ograniczeniu korytarza. Jezeli kurs referencyjny w dniu
realizacji bedzie wyzszy od dolnego poziomu korytarza, ale nie wyzszy niz jego gérne ograniczenie, firma
bedzie miala mozliwos¢ sprzedazy waluty po kursie rynkowym. Jezeli kurs referencyjny znajdzie si¢
powyzej gérnego poziomu, czyli powyzej kursu realizacji, ktory zostat ustalony w opcji kupna, firma
bedzie zobowigzana do sprzedazy waluty po tym kursie. Strategia korytarza jest wykorzystywana w
sytuacji, w ktorej firma chce mie¢ petne zabezpieczenie, a jednoczesnie liczy na pozytywny ruch kursu i
chce w nim czeSciowo partycypowac. Niestety, przy bardzo duzym, pozytywnym ruchu kursu firma
partycypuje jedynie w czesci tego ruchu. Mimo tego jest to zabezpieczenie duzo bardziej elastyczne niz
forward.

Elastyczny jak forward

Rozwiazaniem charakteryzujacym si¢ jeszcze wicksza elastycznoscia, ale dajacym jednocze$nie
pelne zabezpieczenie, jest forward elastyczny (knock-in forward), sktadajacy sie z jednej opcji zwyktej i z
jednej opcji barierowej. W przypadku eksportera firma kupuje zwykla opcje sprzedazy z ustalonym
kursem realizacji, a sprzedaje barierowa opcj¢ kupna, w ktorej kurs realizacji jest taki sam, jak kurs
zabezpieczenia w opcji sprzedazy, a bariera — znacznie powyzej tego kursu. Jest to bariera aktywujaca
typu up-and-in, tzn. opcja kupna jest aktywowana w momencie, gdy kurs rynkowy przynajmniej raz
dotknie kursu bariery. W takiej sytuacji, bez wzgledu na kurs referencyjny w dniu realizacji, firma jest
zobowiazana do sprzedazy euro po kursie zabezpieczenia. Jezeli kurs bariery nie zostal dotknigty, a kurs
referencyjny w dniu realizacji znajduje si¢ powyzej poziomu zabezpieczenia, firma ma prawo do
sprzedazy waluty po kursie rynkowym. Natomiast jezeli kurs referencyjny znajdzie si¢ ponizej kursu
zabezpieczenia, firma sprzeda waluty po tym kursie. Wida¢ zatem, ze firma zawsze jest zabezpieczona
przed spadkiem kursu, a jednoczes$nie moze partycypowaé we wzroscie kursu, az do poziomu bariery.
Niestety, aktywacja bariery naklada na firm¢ obowiazek sprzedazy waluty po kursie zabezpieczania,
nawet jezeli kurs rynkowy jest duzo wyzszy. Strategie tego typu stosuje si¢ w sytuacji, gdy chcemy sig
zabezpieczy¢ przed negatywnym ruchem kursu, a jednocze$nie skorzystaé na jego pozytywnym
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przesunigciu. Nalezy jednak pamigtaé, aby ustawiajac poziom zabezpieczenia i bariery, bra¢ pod uwage
mozliwe poziomy wsparcia i oporu dla danego kursu.

Zakonczenie

Strategii opcyjnych jest duzo wigcej 1 praktycznie codziennie powstaja nowe. Nie zawsze jednak
spetniaja one swoja rolg, dlatego przed wyborem zabezpieczenia nalezy jeszcze raz odpowiedzie¢ sobie na
pytanie o akceptowany przez nas parytet zysk a ryzyko. Czgs¢ zabezpieczen, szczeg6lnie zawierajacych
opcje barierowe, moze ulec dezaktywacji w sytuacji duzego ruchu na walucie, pozostawiajac nasza
pozycje bez zabezpieczenia. Nie nalezy rowniez stosowaé bardzo skomplikowanych struktur, poniewaz
stopien skomplikowania rzadko przektada si¢ na efektywnos¢, a duzo czgsciej ma na celu ukrycie marzy
banku. Jezeli nie jesteSmy w stanie rozrysowaé i w petni zrozumie¢ profilu wyptaty, jaki niesie za soba
dana struktura, lepiej zdecydowac si¢ na prostsze rozwiazanie lub skorzystanie z pomocy niezaleznego
konsultanta specjalisty.
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