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PARTYCYPACY]JNA STRATEGIA
ZABEZPIECZAJACA PRZED RYZYKIEM
KURSOWYM NA POZAGIELDOWYM
RYNKU WALUTOWYM

Streszczenie: W opracowaniu skoncentrowano si¢ na problematyce mitygowania trans-
akcyjnego ryzyka kursowego w przedsiebiorstwach niefinansowych z wykorzystaniem
walutowych instrumentéw pochodnych na rynku pozagietdowym. W tym kontekscie
dokonano poréwnania wybranego produktu o charakterze elastycznym, umozliwiaja-
cym w okreslonym zakresie partycypacje w pozytywnych zmianach na rynku w relacji
do klasycznego kontraktu forward pod katem poziomu efektywnego kursu zabezpiecze-
nia, profilu ryzyka, stopnia wykorzystania limitu skarbowego, jak réwniez maksymalnej
kwoty ekspozycji w ostonie oraz pozioméw kurséw granicznych, przy ktérych transakcja
moze by¢ awaryjnie zamknieta. Wskazano, iz zastosowanie rozwigzan o charakterze ela-
stycznym jest szczegdlnie interesujgcg alternatywa w okresach kryzysowych, cechuja-
cych sie podwyzszong zmiennoscig rynkowa.

Stowa kluczowe: transakcyjne ryzyko kursowe, strategie ostonowe, zarzadzanie ryzy-
kiem kursowym.

Klasyfikacja JEL: F31; G15.

THE APPLICATION OF A SELECTED FLEXIBLE CURRENCY
RISK HEDGING STRATEGY IN THE OTC MARKET

Abstract: The article covers the issues related to the currency risk management pro-
cess within non-financial companies in the OTC market. The analysis of selected flexible
hedging strategy is presented, taking into account the participation degree in positive
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market developments, the effective exchange rates, risk profiles and treasury limit uti-
lization, as well as the amount of currency exposure hedged and margin call scenarios
in which additional collateral is required. It is shown that especially in the highly volatile
markets flexible products may become an interesting solution compared to fixed ones.

Key words: currency risk, hedging strategy, currency risk management.

Wstep

Zarzadzanie transakcyjnym ryzykiem kursowym' w przedsigbiorstwie
niefinansowym z wykorzystaniem rozmaitych derywatéw walutowych?
nierzadko laczy si¢ z koniecznoscia podejmowania kompromiséw po-
miedzy ustalonymi celami dzialalno$ci ostonowej’ oraz aktualnymi moz-
liwosciami w zakresie dostgpnych instrumentéw zabezpieczajacych
i przydzielonych limitéw skarbowych®, jak réwniez determinowane jest
ogblng sytuacja finansowg danego podmiotu. Biorac pod uwage wachlarz
dostepnych na rynku rozwigzan finansowych, instrumentarium ostono-
we jest niezwykle bogate®. Uwzgledniajac kryterium uczestnictwa w po-

1

»Ryzyko kursowe o charakterze transakcyjnym wystepuje w sytuacji, kiedy pomie-
dzy data powstania naleznosci (zobowigzania) a datg zrealizowania platnosci wystepuje
odstep czasu. Skutkiem wykorzystania réznych walut moga by¢ mniejsze realizowane na-
leznosci, a takze wzrost zobowigzan w przeliczeniu na walute krajowa [Tymoczko 2009,
s. 72]". Transakcyjne ryzyko kursowe moze by¢ rozpatrywane w kontekscie niedopasowania
aktywow i pasywow narazonych na ryzyko (perspektywa bilansowa ryzyka), jak réwniez
w przypadku transakeji planowanych, a jeszcze nie zaksiggowanych, w szczegdlnosci w okre-
sie dtuzszym, anizeli jeden rok sprawozdawczy (przeptywowa perspektywa ryzyka). Szerzej
nt. rodzajéow ryzyka kursowego oraz obszaréw wystepowania patrz [Wybieralski 2014,
s. 783].

> W opracowaniu skoncentrowano si¢ na opisie wybranego produktu majacego na
celu mitygowanie ryzyka kursowego o charakterze transakcyjnym, ktoéry nalezy do grupy
tzw. zewnetrznych technik ostony, czyli implementacji finansowych instrumentéw kon-
traktowych. Podmioty gospodarcze wykorzystuja roéwniez tzw. wewnetrzne techniki ostony,
ktére uwzgledniaja m.in. transfer i podziat ryzyka kursowego, jak réwniez kompensate czy
manewrowanie terminami platnosci [Najlepszy 2007, s. 172].

> Wisrdd réznych celéw dzialalnosci ostonowej kluczowe znaczenie maja przede wszyst-
kim aspekty zwigzane z ograniczeniem zmiennosci przeplywdéw pienieznych oraz ochrona
kursu budzetowego [szerzej Wybieralski 2014, s. 787].

* Problematyke wykorzystania limitéw skarbowych omoéwiono w pkt 2 niniejsze-
g0 opracowania.

> Przeglad i poréwnanie wybranych strategii opcyjnych przedstawiono m.in. w [Wybie-
ralski 2008, s .44].



96 Piotr Wybieralski

zytywnych zmianach na rynku, jednoczesnie gwarantujac okreslony kurs
wymiany, mozna wyr6zni¢ transakcje o charakterze elastycznym oraz
nieelastycznym (sztywnym). W takim kontekscie klasyczny kontrakt for-
ward zalicza si¢ do rozwigzan o charakterze nieelastycznym, gdyz w mo-
mencie jego zawarcia zostaje ustalony staly kurs terminowy nieulegajacy
jakiejkolwiek zmianie w przyszlosci®. Z kolei nabywajac opcje walutowa
(plain vanilla), dysponuje si¢ prawem do przewalutowania okreslonej
kwoty waluty w przyszlosci po uzgodnionej cenie, majgc jednoczesnie
mozliwo$¢ rezygnacji z niego w sprzyjajacych scenariuszach rynkowych
w dacie zapadalnosci kontraktu. Jest to zatem rozwigzanie o charakte-
rze elastycznym w aspekcie mozliwosci partycypacyjnych w pozytywnych
zmianach rynkowych. Zakup opcji walutowej wigze sie jednak z koniecz-
noscig zaplacenia tzw. premii opcyjnej najcze$ciej w momencie zawarcia
transakcji’. Z kolei kontrakt forward jest instrumentem bezkosztowym?®,
niemniej jednak wymagajacym najczesciej ustanowienia okreslonego za-
bezpieczenia.

Celem opracowania jest zwrocenie uwagi na wybrang bezkosztowa
strukture zabezpieczajaca przed ryzykiem kursowym o charakterze elastycz-
nym powszechnie okreslang jako partycypator. Jest to strategia uwzgled-
niajaca wybrane charakterystyki obu podstawowych rozwigzan na rynku
terminowym, czyli wspomnianej transakcji forward (gdyz nie jest obar-
czona zadnymi dodatkowymi kosztami) oraz opcji walutowej (albowiem
umozliwia w pewnym zakresie uczestnictwo w pozytywnych zmianach na
rynku). Jednakze, podobnie jak w przypadku kontraktu forward, partycy-
pator wymaga ustanowienia zabezpieczenia (najczgsciej w postaci wykorzy-
stania odpowiedniej kwoty limitu skarbowego). W opracowaniu przedsta-
wiono elementy skladowe strategii partycypator oraz profil jej ryzyka, jak
réwniez przykladowa wycene i modyfikacje. Dodatkowo zaprezentowano
projekcje zapotrzebowania w zakresie kwoty wymaganego zabezpieczenia

¢ Jedynie w przypadku przesuwania terminu rozliczenia zawartego kontraktu na wcze-
$niejszy (roll back) lub p6zniejszy (roll over) kurs terminowy ulega modyfikacji o odpowied-
nig liczbe tzw. punktéow swapowych odzwierciedlajacych réznice pomiedzy oprocentowa-
niem waluty bazowej i kwotowane;j.

7 Z tego tez wzgledu zakup opcji walutowej nie wymaga organizacji limitu skarbowego,
chyba ze uregulowanie premii nastapi w dacie rozliczenia opcji, wowczas w takiej sytuacji
niezbedne jest ustanowenie zabezpieczenia kontraktu.

8 Produkty okreslane powszechnie jako ,bezkosztowe” lub ,zerokosztowe” nie wigza
sie z dodatkowymi oplfatami, ktére towarzysza np. nabyciu opcji (brak premii). Niemniej
jednak nalezy pamieta¢ o kosztach transakcyjnych zwigzanych z wystepowaniem tzw. spre-
adu, czyli réznicy pomiedzy ceng kupna i sprzedazy danego instrumentu.
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strategii partycypator w relacji do transakgcji terminowej forward w réznych
scenariuszach rozwoju kurséw rynkowych’.

1. Konstrukcja strategii zabezpieczajacej partycypator -
profil ryzyka oraz kursu efektywnego

Partycypator jest instrumentem przeznaczonym dla podmiotéw (eks-
porteréow/importeréw), zabezpieczajacych sie przed ryzykiem zmiany
kursu walutowego (odpowiednio spadku/wzrostu), niemniej jednak
chcacych uczestniczy¢ w pozytywnych zmianach na rynku (ewentual-
nym wzro$cie/spadku kursu walutowego). Najwazniejsza zaleta przed-
miotowej strategii jest mozliwo$¢ zabezpieczenia ustalonego poziomu
kursu (minimalnego poziomu dla sprzedazy waluty/maksymalnego po-
ziomu dla zakupu waluty) przy jednoczesnym udziale w korzystnych
zmianach rynkowych.

Rozpatrywana struktura opcyjna moze zosta¢ skonstruowana w dwojaki
sposdb. W pierwszym wykorzystuje si¢ dwie opcje walutowe z tymi samy-
mi kursami wykonania, a mianowicie opcje kupna (call) i opcje sprzedazy
(put), przy czym w przypadku eksportera opcja put jest kupiona, a opcja
call sprzedana, natomiast w przypadku importera opcja call jest kupiona,
a opcja put sprzedana. Cena realizacji obu opcji jest taka sama i musi by¢
dostosowana w taki sposdb, by premia z wystawionej opcji sfinansowala
premie¢ opcji kupionej. W takich warunkach eksporter (importer) usta-
la minimalny (maksymalny) poziom gwarantowanego kursu, po ktérym
sprzedaje (kupuje) walute w przysztosci na poziomie kursu realizacji opcji
wchodzacych w sklad strategii. Kwota waluty w opcji nabytej odpowiada
wolumenowi pozycji zabezpieczanej wynikajacej z prowadzonej dziatal-
nosci gospodarczej, natomiast kwota opcji wystawionej (call w przypadku
eksportera oraz put w przypadku importera) jest nizsza od nominatu opcji
zakupionej'’, co determinuje stopien uczestnictwa w pozytywnych zmia-
nach na rynku. W konstrukcji z 50% zakresem partycypacji kwota opcji
sprzedanej jest o polowe mniejsza od wolumenu opcji zakupionej. Zakres
partycypacji uzalezniony jest od decydenta, niemniej jednak wystepuje na-
stepujaca zalezno$¢ (w przypadku oferty strategii partycypatora w formie

® W opracowaniu stosuje si¢ zamiennie okreslenia strategia, ztozenie, rozwigzanie, pro-
dukt, transakcja oraz struktura ostonowa.

1% Wystawiona opcja jest ,w pienigdzu” (in the money), z kolei nabywana ,,poza pienia-
dzem” (out of the money).
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bezkosztowej), a mianowicie wraz ze wzrostem partycypacji pogarszany
zostaje gwarantowany kurs przewalutowania (obnizany dla eksportera/
podwyzszany dla importera) i odwrotnie — wraz ze zmniejszeniem stopnia
partycypacji w pozytywnych zmianach rynkowych, gwarantowany kurs
przewalutowania staje si¢ coraz bardziej atrakcyjny (wyzszy dla eksporte-
ra/nizszy dla importera). Jest to niewatpliwie kompromis pomiedzy gwa-
rantowanym kursem wyjsciowym oraz zakresem partycypacji w sprzyjaja-
cym rynku w przypadku rozwigzan o charakterze elastycznym.

Drugi sposob konstrukeji strategii partycypator zaklada zawarcie kon-
traktu forward oraz nabycie opcji. Laczna kwota waluty w kontrakcie for-
ward oraz opcji odpowiada wolumenowi pozycji zabezpieczanej. W celu
utrzymania strategii w formie bezkosztowej, premia z tytulu nabycia opcji
jest skompensowana poprzez odpowiednie dostosowanie kursu termino-
wego w transakcji forward (warto$¢ przyszia premii zakupionej opcji jest
uwzgledniona w kursie terminowym kontraktu forward). Tym samym kurs
terminowy w tak powstalej strategii jest odpowiednio obnizony (w przy-
padku eksportera) lub podwyzszony (w przypadku importera). Zakres par-
tycypacji w pozytywnych zmianach na rynku uzalezniony jest od kwoty
ustalonej w transakcji forward. Jezeli jest ona na tym samym poziomie, co
w przypadku nominatu nabytej opcji, wowczas mamy do czynienia z 50-pro-
centowym zakresem partycypacji. W przypadku zwigkszenia (zmniejsze-
nia) stopnia uczestnictwa w pozytywnych zmianach na rynku zmniejsza
(zwigksza) sie udzial kwoty zaangazowanej w transakcji forward, a zwigk-
sza (zmniejsza) sie odpowiednio udzial wolumenu waluty obcej w zaku-
pionej opcji. Tym samym wraz ze zwigkszeniem (zmniejszeniem) zakresu
partycypacji kurs wyjsciowy w strategii jest pogarszany (polepszany), albo-
wiem transakcja forward powinna wygenerowa¢ wigcej (mniej) srodkéw na
sfinansowanie premii nabytej opcji walutowe;j.

Biorgc pod uwage powyzej przedstawione dwa sposoby konstrukeji
strategii partycypator (dwie opcje oraz kontrakt forward + opcja), nalezy
zauwazy¢, ze oba powinny umozliwi¢ zawarcie przedmiotowej transakcji
przy takich samych (poréwnywalnych) kosztach transakcyjnych. Wyko-
rzystuje si¢ w tym przypadku relacje parytetowe opcji oraz kontraktu
forward. W przeciwnym wypadku istnialaby mozliwos¢ przeprowadza-
nia arbitrazu walutowego z wykorzystaniem obu rodzajéw instrumen-
tow pochodnych. Omawiane elementy sktadowe konstrukcji ostonowe;
partycypator wplywaja na kurs efektywny oraz profil ryzyka strategii
(rysunek 1).
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Kurs rynkowy Kurs efektywny sprzedazy

Ponizej kursu A Kurs A

Powyzej kursu A Kurs A + (0,5)*(kurs rynkowy — kurs A)

Rysunek 1. Kurs efektywny oraz profil ryzyka w strategii osfonowej partycypa-
tor (dla eksportera)

Zrédto: Materialy informacyjne Banku BPH

Eksporter wykorzystujacy analizowang strukture zabezpiecza si¢ na mi-
nimalnym ustalonym poziomie (kurs A'), odzwierciedlajacym kurs reali-
zacji obu opcji oraz uczestniczy w pozytywnych zmianach na rynku, przy
czym kurs efektywny w przypadku wzrostu kursu rynkowego okreslony zo-
staje za pomocy formuly: kurs efektywny = kurs A + [zakres partycypacji
(np. 0,5 w przypadku 50%) X (kurs rynkowy — kurs A)]'. Z kolei w kontek-
$cie ryzyka nalezy zwroci¢ uwage na dwa elementy, a mianowicie w przypad-
ku spadku kursu rynkowego w dacie zapadalnosci kontraktu ponizej pozio-
mu kursu gwarantowanego (kurs A) eksporter zachowuje petng ostong¢ oraz
kompensate transakcji komercyjnej (pod warunkiem ze kurs przyjety do
zaewidencjonowania zabezpieczanej naleznos$¢ eksportowej jest < kursu A).
W przypadku wzrostu kursu rynkowego wycena ujemna transakcji osto-

" Kurs A jest okreslany jako minimalny (w przypadku eksportera) lub maksymalny
(w przypadku importera) gwarantowany kurs wymiany.

12 Kurs efektywny w przypadku uczestnictwa w pozytywnych zmianach na rynku zaktla-
da rozliczenie kwoty ekspozycji zabezpieczanej w pewnej czesci po cenie ze strategii ostono-
wej oraz pozostalej czesci (uzaleznionej od zakresu partycypacji) po aktualnym kursie ryn-
kowym.
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nowej partycypator poglebia sie relatywnie w mniejszym zakresie, tym sa-
mym strukture cechuje tagodniejszy profil ryzyka (wraz ze wzrostem zakre-
su partycypacji ujemna wycena przyrasta w coraz mniejszym stopniu), co
jest szczegdlnie istotne w kontekscie wielkosci wymaganego zabezpieczenia
transakcji (szerzej nt. w punkcie 3).

Importer zawierajacy strategie ostonowa partycypator zabezpiecza si¢
na ustalonym poziomie (maksymalny gwarantowany kurs zakupu walu-
ty — kurs A, patrz rysunek 2) okreslonym przez cene wykonania obu ele-
mentéw skladowych zlozenia. Jednoczesnie w przypadku spadku kursu
rynkowego w dacie zapadalnosci zachowuje pewna elastycznos¢, w ktorej
kurs efektywny okreslony zostaje w sposdb nastepujacy, a mianowicie: kurs
efektywny = kurs A - [zakres partycypacji (np. 0,5 w przypadku 50%) x
(kurs A - kurs rynkowy)].

Kurs

Partycypator -
efektywny yeyp Partycypator -
A sprzedaz waluty sprzedaz waluty - P&L
A
&
J
Kurs A : » Kurs
/ rynkowy
; :
g
: y 3 :
Kurs A Kurs v Kurs A
rynkowy
Kurs rynkowy Kurs efektywny kupna
Ponizej kursu A Kurs A — (0,5)*( kurs A — kurs rynkowy)
Powyzej kursu A Kurs A

Rysunek 2. Kurs efektywny oraz profil ryzyka w strategii oslonowej partycypa-
tor (dla importera)

Zré6dto: Materialy informacyjne Banku BPH

Z perspektywy profilu ryzyka strategii oslonowej partycypator nalezy
zwréci¢ uwage, ze w przypadku wzrostu kursu importer jest w pelni chro-
niony (negatywne réznice na transakcji komercyjnej sa3 kompensowane
pozytywnym wynikiem zrealizowanym ze strategii zabezpieczajacej, pod
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warunkiem ze kurs przyjety do zaewidencjonowania zobowigzania handlo-
wego > kurs A). Natomiast wraz ze wzrostem stopnia partycypacji w przy-
padku spadku kursu rynkowego ujemne przyrosty sa coraz mniejsze i tym
samym negatywna wycena transakcji poglebia si¢ relatywnie w mniej-
szym zakresie.

2. Mitygowanie ryzyka przedrozliczeniowego
z wykorzystaniem limitéw skarbowych

Instytucja finansowa, z ktora uzgadniana jest struktura zabezpieczajaca (naj-
czgsciej bank), ogranicza ryzyko przedrozliczeniowe (zwigzane ze zmiang
warto$ci danej transakeji wskutek fluktuacji kursu rynkowego w okresie od
daty zawarcia do daty zapadalnosci kontraktu) najczesciej poprzez przydzie-
lanie tzw. limitow skarbowych®. Wielkos¢ limitu skarbowego oszacowana
jest na podstawie deklaracji danego podmiotu w zakresie przewidywanych
obrotéw walutowych oraz rodzaju i tenoru (okresu trwania) planowanych
transakcji zabezpieczajacych. Z kolei samo zabezpieczenie limitéw skarbo-
wych w relacjach z przedsigbiorstwami niefinansowymi ustalane jest przez
pryzmat ich zdolnosci kredytowej (najczgsciej w zakresie finansowania ob-
rotowego) w procesie aplikacji kredytowej. Stad rodzaj zabezpieczenia dla
limitu skarbowego zblizony jest do zabezpieczenia ustanowionego dla pro-
duktéw finansowania obrotowego (w ostateczno$ci wymagane jest wniesie-
nie $srodkow pienieznych w postaci kaucji).

W momencie zawarcia transakcji ostonowej oszacowane zostaje ryzyko
zwigzane z danym kontraktem, ktére znajduje odzwierciedlenie w odpo-
wiednim wykorzystaniu przydzielonego limitu skarbowego (LS)™. W tym
kontek$cie nalezy zwroci¢ uwage, ze dwa elementy wplywaja na wysokos¢
obcigzenia limitu, a mianowicie: szacowana zmiennos¢ do daty zapadalno-
$ci transakcji oraz jej wycena biezaca. Pierwszy element zazwyczaj umniej-
sza wielko$¢ dostepnego LS (z wyjatkiem przeciwstawnie skorelowanych

» Szerzej nt ryzyka przedrozliczeniowego oraz rozliczeniowego patrz [Wybieralski
2013a, s. 93]. Kwestia limitéw skarbowych regulowana jest przez Uchwale nr 134/2010 Ko-
misji Nadzoru Finansowego z dnia 5 maja 2010 r. w sprawie wydania Rekomendacji A do-
tyczacej zarzadzania ryzykiem towarzyszacym zawieraniu przez banki transakcji na rynku
instrumentéw pochodnych, Dziennik Urzedowy Komisji Nadzoru Finansowego, nr 3, War-
szawa 30.06.2010, pozycja 1.6.2.

'* Szerzej nt. szacowania ryzyka przedrozliczeniowego [Wybieralski 2013a, s. 94, 2013b,
s. 89].
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pozycji), z kolei wycena biezgca przyczynia si¢ do zwicksza dostepnosci
kwoty LS (w przypadku pozytywnej wyceny kontraktu) lub jej zmniejsze-
nia (w przypadku negatywnej wyceny kontraktu). Zawierajac transakcje
na rynku pozagieldowym w ramach limitu skarbowego, nalezy pamietac,
ze zgodnie z regulaminami transakcji, w sytuacji negatywnej wyceny za-
wartego kontraktu, przekraczajacej wielko$¢ przyznanego limitu skarbowe-
go, bank jest upowazniony do awaryjnego zamkniecia kontraktu, w celu
ograniczenia maksymalnej straty do wysokosci ustalonego limitu skarbo-
wego. Rozpoznanie profilu ryzyka instrumentéw sztywnych i elastycznych
nabiera wiec szczegdlnego znaczenia w kontek$cie calego procesu zarza-
dzania ryzykiem kursowym w firmie. Rozwigzania sztywne (np. kontrakt
forward) oferuja zazwyczaj najkorzystniejsza ceng¢ w zabezpieczeniu w po-
réwnaniu do rozwigzan elastycznych (np. analizowanej strategii ostonowe;
partycypator). Jednak ze wzgledu na mozliwo$¢ uczestnictwa w pozytyw-
nych zmianach rynkowych, rozwigzania elastyczne charakteryzuja si¢ la-
godniejszym profilem ryzyka i tym samym wykorzystuja mniejsza ilos¢
przydzielonego limitu skarbowego. Z tego tez wzgledu kursy graniczne,
przy ktérych moze pojawi¢ sie wezwanie do uzupelnienia wymaganego
zabezpieczenia transakcji (lub konieczno$¢ awaryjnego jej zamkniecia), sa
oddalone w rozwigzaniach elastycznych od analogicznych w rozwigzaniach
sztywnych (przy takiej samej kwocie ekspozycji walutowej w ostonie). Alter-
natywnie dzigki swej konstrukgji (i fagodniejszemu profilowi ryzyka) udaje
sie w produktach elastycznych zabezpieczy¢ wigksza ekspozycje walutowa
w poréwnaniu do rozwigzan sztywnych przy zadanej kwocie dostepnego
limitu skarbowego. W sposdb istotny determinujg one zatem caly proces
zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie.

3. Wykorzystanie elastycznej strategii ostonowej
partycypator oraz kontraktu forward w celu zabezpieczenia
otwartej pozycji walutowej eksportera

Rozpatrywana jest otwarta w dniu 18.07.2014 roku dluga pozycja walu-
towa (eksportera) wskutek zrealizowania sprzedazy zagranicznej na zasa-
dach kredytu kupieckiego. Planuje sie, ze srodki od kontrahenta w kwocie
1 mln EUR wplyng na rachunek firmy po uptywie jednego miesigca w dniu
22.08.2014 roku. Firma, dysponujac przydzielonym limitem skarbowym
w kwocie 210 tys. PLN, rozwaza zawarcie kontraktu forward (pozycja krot-
ka) z kursem terminowym na poziomie 4,1556 lub strategii partycypa-
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tor w wariantach 50-procentowym oraz 80-procentowym zakresem uczest-
nictwa w pozytywnych zmianach na rynku z minimalnym gwarantowanym
kursem wymiany odpowiednio na poziomie 4,1359 oraz 4,1088".

Bioragc pod uwage kryterium kursu efektywnego w ostonie, nalezy za-
uwazyc¢, ze wyjsciowy jego poziom jest najbardziej atrakcyjny w przypad-
ku rozwigzan nieelastycznych (tabela 1). Kurs zabezpieczenia w przypadku
transakcji forward jest prawie o 0,5% korzystniejszy od startegii ,,party-
cypator 50%” oraz o ponad 1,14% korzystniejszy od minimalnego kursu
w strukturze ,partycypator 80%” Stosunkowo niewielka réznica wynika
z krétkiego okresu ostony (1 miesigc). W przypadku transakcji z bardziej
odleglym terminem rozliczenia réznice cenowe bylyby wigksze (na korzys¢
kursu w transakcji forward). Niemniej jednak w przypadku wzrostu kursu
rynkowego EUR/PLN w strategiach elastycznych efektywny kurs przewalu-
towania ulega podwyzszeniu w zaleznosci od stopnia partycypacji w ryn-
ku. Jezeli w dacie zapadlanosci kurs rynkowy EUR/PLN uksztaltuje sie
na poziomie 4,5000, wowczas wymiana w kontrakcie forward nastgpi po
ustalonej cenie 4,1556 natomiast w strategii ,,partycypator 50%” po 4,3180,
a w strukturze ,,partycypator 80%” po 4,4218.

Tabela 1. Kurs efektywny w analizowanych transakcjach ostonowych

Kurs Kurs efektywny
rynkowy kontrakt forward partycypator 50% partycypator 80%
4,1556 4,1359 4,1088
3,0000 4,1556 4,1359 4,1088
4,0000 4,1556 4,1359 4,1088
4,5000 4,1556 4,3180 4,4218
5,0000 4,1556 4,5680 4,8218

W momencie zawierania transakcji forward nastepuje oszacowanie
warto$ci ryzykowanej (VaR) na podstawie iloczynu kwoty transakeji oraz
tzw. wagi ryzyka odzwierciedlajacej zmienno$¢ rynkowa w horyzoncie trwa-
nia transakcji [Wybieralski 2013a, s. 96]. W tym przypadku ryzyko zostalo
ustalone na poziomie 207 tys. PLN (kwota transakcji forward 1 mln EUR
X 5% [zakladana waga ryzyka na 1M na rynku EUR/PLN] x 4,1468 [kurs
spot]). Natomiast dla strategii partycypacyjnej z zakresem 50% ryzyko skal-
kulowane zostalo na poziomie 62 tys. PLN poprzez iloczyn kwoty wysta-

> Wycena dokonana 18 lipca 2014 przy kursie spot 4,1468 z wykorzystaniem kalkulato-
ra opcyjnego i zalozeniem zerowej marzy banku.



104 Piotr Wybieralski

wionej opcji (w tym przypadku call z nominalem o potowe nizszym od
zakupionej opcji put), jej delty oraz wagi ryzyka (500T EUR x 0,60 [del-
ta opcji call] X 5% x 4,1468 [kurs spot]). Dla wariantu z 80% stopniem
partycypacji ryzyko oszacowane zostalo na poziomie 31 tys. PLN, poprzez
kalkulacje kwoty wystawionej opcji (200T EUR), jej delty (0,75) oraz wagi
ryzyka (200T EUR x 0,75 x 5% x 4,1468, tabela 2).

Przy zalozeniu dostepnosci LS na poziomie 210 tys. PLN zawarcie
transakcji ostonowej zmniejsza jego wielkos¢, tym samym ogranicza moz-
liwos¢ otwierania dodatkowej ekspozycji na rynku walutowym. Przy czym
wykorzystanie LS w momencie zawarcia transakgeji jest najwigksze w przy-
padku rozwigzan sztywnych, a najmniejsze w przypadku elastycznych.
Limit skarbowy jest zatem wykorzystany w 99% w przypadku zawarcia
kontraktu forward, w 30% w przypadku strategii ,,partycypator 50%” oraz
w 15% w strukturze ,partycypator 80%”" Jesli wykorzysta sie rozwigzania
elastyczne, istnieje mozliwo$¢ otwarcia zdecydowanie wiekszej kwoty eks-
pozycji w walucie obcej w transakcji ostonowej przy zadanym poziomie
LS. W ,partycypatorze 50%” maksymalny wolumen ekspozycji walutowe;
w horyzoncie jednego miesigca moze by¢ 3-krotnie wyzszy niz w kontrak-
cie forward, natomiast w ,,patycypatorze 80%” ponad 6-krotnie w ramach
tego samego poziomu LS.

Tabela 2. Szacowanie ryzyka oraz wykorzystanie limitu skarbowego (LS) w mo-
mencie zawarcia transakcji

Instrument Kurs Skladowe VaR WkaIEg’Stanle
Kontrakt for- 4.1556 | Nd. 207 tys. PLN 000
ward

Partvevpa- Long put 1 mln EUR oraz
o 41359 | short call 0,5 mln EUR | 62 tys. PLN 30%
° (delta 0,60)
Partvevpa- Long put 1 mln EUR oraz
o 4,1088 | short call 02 min EUR | 31 tys. PLN 15%
° (delta 0,75)

Po zawarciu transakcji zaréwno w przypadku kontraktu forward, jak
i strategii opcyjnych wykorzystanie limitu skarbowego uwzglednia nie tyl-
ko estymacje ryzyka (za pomoca metody VaR), lecz rdwniez wyceng bie-
z3cq zawartej transakcji, ktora ksztaltuje si¢ zgodnie z przedstawionymi
profilami (rysunek 3A-C). W przypadku deprecjacji PLN ujemna wycena
produktow o charakterze elastycznym poglebia sie w sposéb fagodniejszy
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Tabela 3A. Macierz ryzyka kontraktu terminowego forward, kurs terminowy 4,1556

Kurs spot 3,8980 3,9809 4,0639 4,1468 4,2297 4,3127 4,3568 4,3956 4,4785 4,5615
Zmiana —6,00% | —4,00% | -2,00% | 000% | +2,00% | +4,00% | +506% | +6,00% | +8,00% | +10,00%
kursu spot

Wycena 248 tys. 165 tys. 82 tys. 0 — 82 tys. | — 165 tys. | — 210 tys. | —248 tys. | =331 tys. | —414 tys.
rynkowa PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN
Tabela 3B. Macierz ryzyka transakcji ,partycypator 50%” z kursem gwarantowanym 4,1359

Kurs spot 3,8980 3,9809 4,0639 4,1468 4,2297 4,3127 4,3956 4,4785 4,5475 4,5615
Zmiana —6,00% | —4,00% | —2,00% | 000% | +2,00% | +4,00% | +6,00% | +8,00% | +9,66% | +10,00%
kursu spot

Wycena 229 tys. 147 tys. 67 tys. 0 —49 tys. | —92tys. | —133 tys. | =175 tys. | — 210 tys. | —217 tys.
rynkowa PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN
Tabela 3C. Macierz ryzyka transakcji ,,partycypator 80%” z kursem gwarantowanym 4,1088

Kurs spot| 3,8980 | 3,9809 | 4,0639 | 4,1468 | 42297 | 43127 | 43956 | 44785 | 4,5615 | 5,1517
Zmiana g a000 | _4,00% | -2,00% | 0,00% | +2,00% | +4,00% | +6,00% | +8,00% | +10,00% | +24,24%
kursu spot

Wycena 203 tys. 121 tys. 46 tys. 0 — 24 tys. | —41tys. | —58 tys. =75 tys. -92 tys. | =210 tys.
rynkowa PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN

Opracowanie wilasne z wykorzystaniem kalkulatora opcyjnego.
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w pordwaniu do transakeji sztywnych (kontraktu forward). Zwiekszenie
stopnia partycypacji w elastycznej strukturze ostonowej takze przyczynia
sie w warunkach wzrostu kursu EUR/PLN do poglebiania negatywnej wy-
ceny w coraz mniejszym zakresie.

Teoretyczng projekcje wyceny wartosci biezacej kontraktéow (do trans-
akcji odwrotnej na pierwotny termin rozliczenia) wskutek fluktuacji kursu
spot tuz po zawarciu transakcji zaprezentowano w macierzy ryzyka (tabela
3A-C).

Wraz ze wzrostem kursu EUR/PLN negatywna wycena kontraktu for-
ward poglebia sie w najwigkszym zakresie, natomiast ujemna wycena roz-
wigzan elastycznych w zdecydowanie mniejszym. Omawiane zaleznosci s3
szczegoblnie istotne z perspektywy wymogow w zakresie kwoty zabezpiecze-
nia transakeji terminowej w trakcie jej trwania w ramach przydzielonego
limitu skarbowego. W tym kontekscie szczegdlnego znaczenia nabiera kwe-
stia rozpoznania poziomow kurséw granicznych, przy ktérych negatywna
wycena kontraktow przekroczy wielkos$¢ przydzielonego LS. Nalezy zauwa-
zy¢, ze w przypadku rozwigzan sztywnych ta granica jest zdecydowanie bli-
zej usytuowana niz w przypadku produktow elastycznych. W anlizowanym
przypadku kurs graniczny dla kontraktu forward jest w granicy 4,3568, czyli
nieco ponad 5% powyzej aktualnego kursu spot. Wowczas biezaca wycena
rynkowa przekroczy 210 tys. PLN, co skutkuje koniecznoscig zwigkszenia
kwoty zabezpieczenia wymaganego (najczesciej w formie kaucji) lub awa-
ryjnym zamknieciem transakeji i obcigzaniem rachunku biezacego kwota
negatywnych réznic kursowych. W przypadku strategii ,,partycypator 50%”
kurs graniczny znajduje si¢ w okolicy 4,5475 (prawie 10% powyzej aktu-
alnego kursu spot), natomiast stuktury ,,partycypator 80%” kurs graniczny
znajduje sie w poblizu 5,1517 (ponad 24% powyzej aktualnego kursu spot)®.

Zakonczenie

Zarzadzanie transakcyjnym ryzykiem kursowym z wykorzystaniem dery-
watow walutowych wymusza nierzadko dokonywanie selekcji odpowied-
niego instrumentarium ostonowego, uwzgledniajac z jednej strony ustalone
przestanki dzialalnosci zabezpieczajacej, z drugiej — mozliwosci finansowe
danego podmiotu przejawiajace si¢ m.in. w zakresie dostepnych kwot limi-

'¢ Kalkulacja orientacyjna po zawarciu transakcji, uwzgledniajaca zmiane kursu spot,
punktéw swapowych oraz zmiennosci opcji.
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tow skarbowych na rynku pozagieldowym. W takim kontekscie istotnego
znaczenia nabiera doktadne rozpoznanie poszczegdlnych instrumentéw po-
chodnych w odniesieniu do profilu ich ryzyka. Wyrézniajac instrumenty fi-
nansowe na podstawie kryterium mozliwego uczestnictwa w pozytywnych
zmianach rynkowych, nalezy zwréci¢ szczegolng uwage na produkty o cha-
rakterze elastycznym oraz sztywnym, wskazujac jednoczesnie, iz produkty
nieelastyczne wymagaja relatywnie wiekszych kwot niezbednych zabezpie-
czen.

W niniejszym opracowaniu poréwnano dwie transakcje ostonowe przed
ryzykiem kursowym, a mianowicie klasyczny kontrakt forward oraz strate-
gie partycypacyjng pod katem poziomu efektywnego kursu zabezpieczenia,
profilu ryzyka, stopnia wykorzystania zabezpieczenia (w postaci przedrozli-
czeniowego limitu skarbowego), jak réwniez maksymalnej kwoty ekspozy-
cji w ostonie oraz poziomdéw kursow granicznych, przy ktérych transakcja
moze by¢ awaryjnie zamknieta. Zwrdocono uwage, iz poziom gwarantowa-
nego kursu wymiany w transakcji elastycznej z pewnoscig bedzie gorszy
od poziomu kursu terminowego w kontrakcie forward, niemniej jednak
w przypadku pozytywnych zmian rynkowych efektywny kurs wymiany
ulegnie polepszeniu w strategii elastycznej w zakresie odpowiednio uzalez-
nionym od stopnia partycypacji. W przypadku kontraktu forward kurs nie
ulega zmianie. Ze wzgledu na funkcjonalno$¢ w zakresie uczestnictwa w po-
zytywnych zmianach na rynku rozwigzania elastyczne cechuje tagodniejszy
profil ryzyka skutkujacy mniejszymi wymogami w zakresie zabezpieczenia
transakcji. Zatem poziom wymaganego zabezpieczenia w ramach limitu
skarbowego dla tej samej kwoty ekspozycji walutowej w transakcji oslo-
nowej bedzie zdecydowanie mniejszy w przypadku rozwigzan elastycznych
w poréwnaniu do sztywnych. Wskazano, ze wraz ze zwigkszeniem stopnia
partycypacji zmniejsza si¢ zapotrzebowanie na kwote zabezpieczenia same-
go kontraktu. Funkcjonalno$¢ ta moze zosta¢ wykorzystana w dwoch istot-
nych aspektach. W warunkach ograniczonych wolumenéw przyznanych
limitéw skarbowych rozwigzania elastyczne umozliwiajg zabezpieczenie
wiekszej ekspozycji w poréwnaniu do rozwigzan sztywnych. Zatem planu-
jac zawarcie kilku transakcji w danym okresie warto przeanalizowa¢ moz-
liwosci finansowe uwzgledniajac wlasnie kwote przyznanego limitu skarbo-
wego oraz dostepne instrumentarium ostonowe. Z kolei w drugim aspekcie
zwraca si¢ uwage na okreslenie poziomu kurséw granicznych, przy ktérych
nastepuje konieczno$¢ zwigkszenia wymaganego zabezpieczenia transak-
cji lub awaryjnego jej zamknigcia, skutkujacego koniecznoscig rozliczenia
negatywnych roznic kursowych, co w przypadku problemow platniczych



Partycypacyjna strategia zabezpieczajaca przed ryzykiem kursowym 109

moze zdecydowanie pogorszy¢ sytuacje finansowg firmy. W przypadku roz-
wigzan elastycznych przedmiotowe kursy graniczne s3 zazwyczaj bardziej
oddalone (s3 bezpieczniejsze) od analogicznych w transakcjach sztywnych
(w przypadku zabezpieczenia tej samej kwoty ekspozycji w walucie obcej).

Ze wzgledu na istotne cechy rozwigzan elastycznych nalezy zwrdci¢ na
nie szczeg6lng uwage w procesie zarzadzania ryzykiem kursowym w wa-
runkach podwyzszonej zmiennosci rynkowej, przede wszystkim w okresach
kryzysowych. W takich okoliczno$ciach zdecydowanie trudniej dokonuje
sie estymacji oraz wyceny ryzyka rynkowego. Natomiast wielko$¢ przy-
dzielonego limitu skarbowego jest zazwyczaj niezmienna w danym okresie,
a proces jego podwyzszania zwykle dlugotrwaly i uzalezniony mig¢dzy inny-
mi od zdolnosci kredytowej danego podmiotu oraz aktualnych mozliwosci
samej instytucji finansowej. W takich warunkach przeprowadzenie analizy
scenariuszowej w poszukiwaniu poziomdéw kurséw granicznych nabiera
kluczowego znaczenia w kontekscie przygotowania si¢ na rézne dziatania
dostosowawcze uwzgledniajagce m.in. zorganizowanie dodatkowych s$rod-
kow pienigeznych na zwiekszenie poziomu wymaganego zabezpieczenia
kontraktéw, modyfikacje kwot ekspozycji w transakcjach ostonowych, jak
réwniez dopasowanie instrumentarium zabezpieczajacego. W takim kon-
tekscie warto przyjrzec si¢ rozmaitym rozwigzaniom o charakterze elastycz-
nym, ktérych zastosowanie nabiera wéwczas szczegélnego znaczenia.
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