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,Najbardziej jaskrawym typem spekulanta
jest przedsiebiorstwo, ktdre nie robi nic

w dziedzinie zarzqdzania ryzykiem,
poniewaz wystawia sie na ryzyka
wszelkiego rodzaju”

— Gregory Millman

WSTEP

Czy polskie przedsiebiorstwa zarzadzaja ryzykiem kursu walutowego? Czy dziatania takie sa powszechnie
stosowane? Niestety nie! Tylko kilka procent firm uzyskujacych przychody wyrazone w walucie obcej oraz firm
ponoszacych koszty w walucie zagranicznej zarzgdza ryzykiem kursowym. Co jest przyczyng tego stanu rzeczy?
Dlaczego tak mata liczba przedsiebiorcow stara sie, aby zmieniajgcy sie (czasami w sposob gwattowny) kurs wa-
lutowy nie pogarszat sytuacji finansowej ich firm?

Przyczyn tego stanu rzeczy jest wiele. Przedsiebiorstwa obawiaja sie zarzadzac ryzykiem kursowym, gdyz
kojarzy sie to im ze spekulacjg instrumentami pochodnymi (gfosna sprawa z tak zwanymi,toskycznymi opcjami”).
Przedsiebiorstwa sg przekonane, iz ubezpieczenie ryzyka kursowego jest bardzo kosztowne. Przyczyng tego sta-
nu rzecz jest takze niski stopien edukacji w dziedzinie zarzadzania ryzykiem kursowym.

Piszac niniejszy Poradnik, chciatem z jednej strony wyjs¢ naprzeciw oczekiwaniom waskiej grupy przedsie-
biorstw, ktére juz dzi§ zarzadzaja ryzykiem kursowym, lecz ktére chciatyby rozszerzy¢ game narzedzi oraz ulep-
szy¢ stosowane metody. Z drugiej za$ strony chciatem sprawi¢, aby pozostata (szersza) grupa przedsiebiorstw
dowiedziata sie, iz zarzagdzanie ryzykiem kursowym wecale nie musi kojarzy¢ sie z niebezpieczng spekulacja i wcale
nie musi by¢ kosztowne. W kolejnych rozdziatach Poradnika postanowitem tak poprowadzi¢ logiczny wywaéd, aby
kazdy czytelnik sam sobie odpowiedziat na pytanie:,Czy warto, czy tez nie warto zarzgdzac ryzykiem kursowym
oraz czy zarzadzanie ryzykiem zwieksza bezpieczeristwo finansowe firmy?”.

Z uwagi na niezalezne ode mnie ograniczenie objetosciowe pracy nie mogtem przedstawi¢ wszystkich
typow zdarzert gospodarczych, ktére wywotujg ryzyko kursu walutowego i ktére moga sie przyczynic¢ do pogor-
szenia wyniku finansowego przedsiebiorstwa narazonego na takie ryzyko. Wiele réznego rodzaju przypadkow
i problemdéw zostato wiec jedynie zasygnalizowanych, bez szczegétowego ich omawiania. Z uwagi na wspo-
mniane ograniczenia praca przedstawia jedynie metody zarzadzania ryzykiem kursowym, ktére dotycza zdarzen
gospodarczych zwigzanych z uzyskiwaniem przychoddw wyrazonych w walucie obcej (gtéwnie w euro). Ozna-
cza to, iz z tego wydania Poradnika skorzysta¢ beda mogli wytacznie polscy eksporterzy otrzymujacy zapfate od
swoich kontrahentow w euro lub w innej walucie zagranicznej.

Pominatem wiele innych typow form rozliczer (innych niz czyste rozliczenia walutowe), takich jak: faktury
denominowane do waluty zagranicznej, faktury zagraniczne denominowane do ztotego, faktury mieszane, fak-
tury zagraniczne denominowane do innej waluty zagranicznej itp. Oznacza to, iz zdarzenia gospodarcze wywo-
tujace ryzyko kursowe, lecz w ktérych nie dochodzi do zaptaty waluta zagraniczng zostaty w pracy pominiete.

Pominatem réwniez opis metod zarzadzania ryzykiem kosztéw walutowych. Wiele polskich przedsiebiorstw
uzyskuje nie tylko przychody walutowe ze sprzedazy eksportowej, ale réwniez ponosi koszty walutowe zwigzane
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z zakupem surowcéw, urzgdzen, ustug od zagranicznych oraz krajowych dostawcow. Oznacza to, iz dla tej grupy
firm niniejsze wydanie Poradnika nie bedzie spetniato wszystkich oczekiwan. Firmy majace przychody oraz koszty
walutowe nie znajda tutaj wszystkich odpowiedzi na temat tego, jak neutralizowa¢ bardziej ztozone typy ryzyk.

Wejscie Polski w 2004 roku do Unii Europejskiej spowodowato gwattowny wzrost obrotéw handlowych
realizowanych przez polskie firmy z ich europejskimi kontrahentami. W slad za przystapieniem naszego kraju
do Wspdlnoty Europejskiej Polska miata przyjac euro — czyli wspdlng walute europejskg — ktéra miata zastapic
ztotego. Miato to ograniczy¢ koszty wymiany walut oraz zmniejszy¢ ryzyko kursowe dla polskich firm. Niestety
kryzys finansowy spowodowany upadkiem we wrze$niu 2008 roku amerykanskiego banku Lehman Brothers
oddalit perspektywe przyjecia przez Polske wspdlnotowej waluty. Przedsiebiorcy oferujgcy swoje wyroby i ustugi
na rynku europejskim (i nie tylko na rynku europejskim) musza wiec w jakis sposéb radzi¢ sobie ze zmieniajacy-
mi sie warunkami biznesowymi, zmieniajagcymi sie na skutek zmian wartosci ztotego oraz zmian wartosci euro.
W okresach, gdy ztoty traci na wartosci wzgledem euro polscy eksporterzy odnosza wielkie sukcesy na arenie
miedzynarodowej, gdyz sg w stanie fatwiej konkurowac cenowo z firmami, ktérych macierzyste kraje s cztonka-
mi strefy euro. Natomiast w okresach, gdy zfoty wyraZnie sie umacnia wzgledem euro polscy eksporterzy traca
rynki zbytu, nie bedac w stanie realizowac dodatnich marz eksportowych.

O tym, w jak znacznym stopniu zmieniajacy sie kurs ztotego oraz kurs euro wptywa na osiggane wyniki
finansowe przekonuja sie nie tylko firmy, ale rbwniez gospodarstwa rolne, instytucje samorzadowe oraz instytu-
cje posredniczace w dofinansowaniu inwestycji realizowanych przez polskich beneficjentéw funduszy unijnych.

Spadajacy kurs EUR/PLN sprawia, iz producenci rolni otrzymujga mniejsze dopfaty przeliczone z euro na
ztote. Gospodarstwa rolne mogg okresli¢ wysokos$¢ tych doptat i przyjac je w swoich planach finansowych do-
piero na koniec wrzesnia kazdego roku — kiedy to kurs EUR/PLN z ostatniego dnia wrzesnia stanowi podstawe do
przeliczenia naleznych doptat z euro na ztote. Gospodarstwo rolne, chcac zaplanowac finanse, musi wiec czekac
do konica wrzeénia, az ustalony zostanie kurs wymiany euro na ztote. Plan taki mozna jednak ustali¢ jedynie na
najblizsze 12 miesiecy, czyli do ostatniego dnia wrzesnia roku kolejnego. Jedli w nastepujacych po sobie latach
dochodzi do znacznego spadku kursu EUR/PLN, sytuacja finansowa polskich producentéw rolnych znaczaco sie
pogarsza. Okazuje sie, iz istnieja metody pozwalajace ubezpieczy¢ sie przed tego typu ryzykiem spadku kursu
EUR/PLN nawet na kilka kolejnych lat, dzieki czemu producent rolny mégtby lepiej zaplanowac swoje przychody
i wydatki i tym samym bardziej efektywnie gospodarowac zaréwno samodzielnie wypracowanymi zyskami, jak
tez otrzymanymi dopfatami z budzetu UE.

Spadajacy kurs EUR/PLN wptywa réwniez niekorzystnie na finanse polskich przedsiebiorstw, ktére w toku
prowadzonych inwestycji korzystaja z dofinansowania z funduszy unijnych. W ostatnich kilku latach doszto do
znacznych zmian zasad wyptaty takich dofinansowan. Kilka lat temu potencjalny beneficjent funduszy unijnych
wiedziat, czy otrzyma dofinansowanie, czy tez dofinansowania nie otrzyma praktycznie zaraz po ztozeniu stosow-
nego wniosku. Taki przedsiebiorca nie wiedziat tylko, jaka kwote ztotych ostatecznie otrzyma w chwili wyptaty
dofinansowania, gdyz kwota ta zalezata od kursu EUR/PLN, jaki obowiazywat w danym okresie. Gdy kurs EUR/
PLN byt wysoki, beneficjent otrzymywat taka kwote, jaka zakfadat w swoim biznesplanie. Gdy kurs EUR/PLN byt
natomiast niski, beneficjent otrzymywat mniejsza kwote. Taki spadek wysokosci kwoty dofinansowania czesto
wprawiat przedsiebiorce w zakfopotanie. Musiat on bowiem znalez¢ dodatkowe Zrodto finansowania (kredyt
bankowy), aby moc w petni zrealizowac zaplanowane wydatki inwestycyjne. Pomimo tych trudnosci w dwcze-
snych latach beneficjenci mieli mozliwo$¢ zarzadzania ryzykiem kursowym w identyczny sposob, jak eksporter
sprzedajacy swoje wyroby za granice.

Dzi$ przepisy odnoszace sie do zasady wyptaty dofinansowania ulegty znaczacym zmianom. Chcac zdjac
z beneficjentéw ryzyko kursowe, ustawodawca tak naprawde narazit przedsiebiorcow na o wiele wieksze proble-
my. Zgodnie z dzi$ obowigzujacymi zasadami wyptaty dotacji beneficjent nie ma mozliwosci ubezpieczenia sie
przed ryzykiem kursowym. Mozliwosci takiej nie maja réwniez instytucje posredniczace i wspoétfinansujace, takie
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jak samorzady gminne, samorzady wojewddzkie czy tez instytucje bedgce cztonkami Enterprise Europe Network.
Obecnie beneficjent do ostatniej chwili przed wyptata dotacji nie wie, czy taka wyptate uzyska w catosci, czy tez
nie uzyska jej wcale. Jesli bowiem kurs EUR/PLN znaczaco spadnie w kolejnym miesiacu, a w poprzednim mie-
sigcu instytucja posredniczaca i wspoétfinansujgca wykorzystata juz w znacznym stopniu dostepna pule funduszy
unijnych, to po przeliczeniu euro na ztote dostepnej puli funduszy oraz po uwzglednieniu wypfaconych kwot
w biezacym miesigcu moze okazac sie, iz dla czesci beneficjentéw znajdujacych sie na koricu kolejki” nie star-
czy pieniedzy na wyptate. Tacy pechowi przedsiebiorcy nie dostang zadnego dofinansowania. Kiedys — zgodnie
z dwczesnymi zasadami — mogli liczy¢ na mniejszg wyptate, ale zawsze jakas. Teraz zas wiele przedsiebiorcow
nie otrzyma nic. Problem ten zacznie sie nasila¢ w roku 2013, kiedy to zaczng sie wyczerpywac kwoty (wyrazone
w euro) dofinansowania przyznane Polsce w budzecie unijnym zaplanowanym na lata 2007-2013.

Jak widzimy, probleméw zwigzanych z wahaniami kursu walutowego jest catkiem sporo. Chcac przed-
stawi¢ wszystkie metody ograniczania skutkow ryzyka kursowego, musiatbym rozszerzy¢ zawartos¢ Poradnika
kilkukrotnie.






1. Rynek wymiany waluty - informacje podstawowe

Kazdy przedsiebiorca, duzy, sredni czy tez maty handlujgcy towarami i ustugami z zagranicznymi kontra-
hentami staje przed dylematem: W jaki sposob dokonywac rozliczer finansowych? W jakiej walucie wystawiac
faktury zagranicznym odbiorcom? Gdzie zamienia¢ walute zagraniczng na ztotego i na odwrot — ztotego na wa-
lute zagraniczng? Czy koszty zamiany jednej waluty na druga nie spowodujg obnizenia zyskownosci planowa-
nego biznesu? Jaki bedzie przyszty kurs wymiany waluty, ktéry trzeba przyjac przy budowaniu biznesplanu? Czy
przyszty kurs wymiany waluty pozwoli zrealizowac¢ zaplanowane przychody, koszty, marze handlowa oraz zyski?”

Tego typu pytan jest oczywiscie znacznie wiecej. Kazdy przedsiebiorca zaréwno ten rozpoczynajacy dzia-
talnos¢ na rynkach zagranicznych, jak tez ten, ktory juz dziata na takich rynkach natrafia na wiele problemdw.
W kolejnych rozdziatach podpowiem, jak radzi¢ sobie z tymi problemami, jak ograniczac koszty wymiany waluty
(koszty transakcyjne), jak ograniczac ryzyko kursowe, jak zarzadza¢ przeptywami walutowymi (kosztami i przy-
chodami) oraz jak ograniczac ryzyko kursowe.

1.1. Gdzie mozna wymienié¢ walute?
Zacznijmy od sprawy najistotniejszej, czyli gdzie mozna wymienic jedna walute na druga.

Najprostszym sposobem wymiany waluty jest otwarcie rachunku/rachunkéw walutowych w banku lub
u brokera walutowego i dokonywanie sprzedazy/kupna waluty za posrednictwem tego typu instytucji finan-
sowych. Nie jest dobrym pomystem noszenie gotéwki do kantoru. Jest to czasochtonne, niebezpieczne (ryzyko
kradziezy, napadu) i kfopotliwe. Bede o tym jeszcze wspominac w dalszej czesci Poradnika.

Czyli pozostaje nam albo bank, albo broker walutowy. O ile ustugi bankowe s dos¢ dobrze znane i wyko-
rzystywane w zyciu codziennym przez wiekszo$¢ z nas, o tyle na temat ustug brokeréw wiemy raczej niewiele.
A szkoda. To wiasnie wejscie na polski rynek brokeréw walutowych iich obecnos¢, wymusita na bankach obnize-
nie optat z tytutu wymiany waluty.

1.1.1. Transakcja wymiany waluty w banku

Bank ogtasza zawsze dwa kursy wymiany: kurs kupna i kurs sprzedazy. Kursy takie moga by¢ ogtaszane
w postaci tabeli kantorowej, elektronicznej platformy handlu czy tez poprzez stowa wypowiedziane przez de-
alera walutowego (pracownika banku) podczas rozmowy telefonicznej. W kazdym razie przedsiebiorca dowia-
duje sie z takiego przekazu, po jakim kursie przedsiebiorca moze kupi¢ walute od banku (jest to kurs sprzedazy
oferowanej przez bank) oraz po jakim kursie przedsiebiorca moze sprzedac¢ walute do banku (jest to kurs kupna
oferowany przez bank).

Nalezy zapamietag, ze:

Nizszy kurs — to kurs kupna banku, czesto nazywany réwniez kursem BID.

Wyzszy kurs — to kurs sprzedazy banku, czesto nazywany rowniez kursem ASK.

Roznica pomiedzy kursem kupna i kursem sprzedazy to wiasnie wspomniany wczesniej spread.

Tak ogtoszony kurs moze zmieniac sie co chwile lub raz na pare godzin. Zasada jest, iz im wezszy jest spread,
tym czesciej oferta kupna/sprzedazy ulega aktualizacj.



Przyktad 1 \

Przyjmijmy, iz w danym momencie obowigzuje taki oto kurs euro w relacji do ztotego:
BID: 4,1230/4,1250 ASK

Koszt transakcyjny wyliczamy, odejmujac kurs sprzedazy banku (4,1250) od kursu kupna banku
(4,1220). W wyniku tego odejmowania otrzymujemy 0,0030 ztotego na kazdym euro (czyli trzydziesci
dziesieciotysiecznych ztotego, czy tez trzydziesci setnych grosza).

Aby unikna¢ niewygodnego uzywania tysiecznych czesci ztotego lub setnych czedci grosza, przyjeto
inne nazewnictwo. Mianowicie wprowadzono nazwe ,pips".

Pips — to jedna setna grosza. Czyli trzydziesci setnych grosza to trzydziesci pips.

W naszym przyktadzie spread wynosi wiec 30 pips. | jest to standardowy koszt transakcyjny. Kazdy
przedsiebiorca powinien domagac sie od swojego banku, aby koszt transakcyjny nie byt wyzszy niz
wspomniane 30 pips.

Jesdli chcemy teraz wyliczy¢ catkowity koszt transakcyjny wymiany dowolnej kwoty waluty, to musimy po-
mnozy¢ nominat waluty zagranicznej przez spread.

Dla kwoty 100 000 EUR i przy zatozeniu spreadu wynoszacego 30 pips — koszt transakcyjny wynosi
300 ztotych.

Jesli spread wynosi 100 pips (czyli 1 grosz), to koszt transakcyjny dla kwoty 100 000 EUR wynosi
1 000 ztotych.

W jaki sposdb natomiast mozemy policzy¢ koszty transakcyjne wymiany waluty dokonywanej u brokera —
czyli u brokera pobierajacego prowizje maklerska/brokerska? O tym w nastepnym podrozdziale.

1.1.2. Transakcja wymiany waluty u brokera

Broker dziata nieco inaczej niz banki. Broker taczy bowiem dwie strony transakcji, szukajac chetnych do
kupna i do sprzedazy waluty w danej chwili i po danym kursie wymiany. Aby wiec doszto do transakcji wymiany
waluty u brokera, w tej samej chwili musi zgtosic sie ktos, kto chce walute sprzedac i ktos, kto chce walute kupic.
Potrzebny jest jeszcze dodatkowy warunek — kupujacy i sprzedajacy musi zgtosi¢ che¢ zakupu i sprzedazy takie-
go samego nominatu waluty. Brokerzy walutowi rozwiazali ten problem w taki oto sposéb, iz wystandaryzowali
kwoty pojedynczych transakcji. Kazdy, kto chce handlowac waluta za posrednictwem brokera musi sie wiec do-
stosowac do obowiazujacych zasad.

Przyktadowo — Brokerzy dziatajacy na Warszawskiej Gietdzie Towarowej w Warszawie (czyli bedacy cztonka-
mi tej gietdy) uzywaja standardowych kwot transakcji wynoszacych 10 000 waluty zagranicznej oraz 50 000 wa-
luty zagranicznej. | tylko takimi kwotami oraz wielokrotnoscia tych kwot mozna handlowac. Mozna wiec sprzedac
10000 EUR albo 30 000 EUR, albo 120 000 EUR. Nie mozna natomiast sprzedac kwoty 7 500 EUR czy tez 111 000 EUR.

Kwota wymiany waluty musi by¢ wielokrotnoscig 10 000 lub 50 000 waluty bez reszty z dzielenia.

Jedli broker ma wielu klientéw, ktérzy korzystaja z jego ustug, to nigdy nie ma problemu ze znalezieniem
drugiej strony transakgji. Czyli jesli przyktadowo eksporter chce sprzedac w danej chwili kwote 10 000 EUR, to nie
bedzie z tym zadnego problemu. Broker zawsze znajdzie oferte przeciwna — czyli kogos, kto w danym momencie
i po danym kursie chce kupi¢ 10 000 EUR.
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Skad ta pewnosc¢? Okazuje sie, iz z ustug brokeréw korzystaja nie tylko przedsiebiorcy, osoby fizyczne, ale
rowniez banki rozsiane po catym $wiecie oraz inni brokerzy réwniez rozsiani po catym swiecie. W ten sposob
powstaje sie¢ pofaczen pomiedzy brokerami i bankami. Dzieki tej sieci pofaczen rynek walutowy charakteryzuje
sie WYSOKA PEYNNOSCIA!

W praktyce oznacza to, iz w kazdej chwili mozna kupic lub sprzedac¢ kwote 10 000 EUR, jak tez 10 000 000
EUR (jak rowniez podobne kwoty dolarow, frankéw, funtéw itp.). Jedynie w przypadku transakcji wymiany o wiek-
szym nominale niz 10 000 000 EUR (lub innej waluty) transakcja moze trwac nieco dtuzej niz pare chwil. Broker
musi bowiem w takiej sytuacji poszukac ceny w kilku réznych miejscach — dzwonigc do réznych brokeréw i ban-
kéw, aby zebra¢ w jedna catos¢ wymagang kwote waluty do wymiany.

W efekcie takiego modelu dziatania brokeréw przedsiebiorca zawiera transakcje wymiany waluty po tej
samej cenie, po ktorej inny uczestnik handlu zawiera transakcje odwrotna.

Wracajac do sposobu wyliczenia kosztu transakcyjnego u brokera walutowego:

Aby wyliczy¢ koszt transakcyjny, nalezy uwzgledni¢ dwie sktadowe tego kosztu:
v spread rynkowy — réznica pomiedzy najlepsza oferta sprzedazy i oferta kupna
V' prowizja maklerska pobierana przez brokera za zrealizowang transakcje.

Przyktad 2 \

Przyjmijmy, iz spread wynosi 5 pips. Przyjmijmy, iz prowizja maklerska wynosi 24 ztote. Zsumujmy te

dwie pozycje kosztow.

Koszt spreadu (5 pips) dla kwoty 10 000 EUR wynosi 5 ztotych. Prowizja maklerska wynosi 24 zfote.
tacznie daje to 29 zotych.

Chcac przeliczy¢ te kwote ztotych na pipsy spreadu catkowitego, dzielimy 29 ztotych przez kwote
10 000 EUR i otrzymujemy 29 pips catkowitego kosztu transakcyjnego na kazdym euro.

Zdecydowana wiekszos¢ dziatajgcych na polskim rynku brokeréw walutowych pobiera prowizje maklerska
w takiej kwocie, iz po dodatkowym uwzglednieniu czystego spreadu rynkowego taczny koszt transakcyjny wy-
nosi wspomniane 30 pips. Mozna wiec przyjac, iz koszt transakcyjny wymiany waluty na poziomie zblizonym do
30 pips jest kosztem rynkowym.

W ujeciu wartoéci wzglednej oznacza to koszt wynoszacy o okoto 0,1% wartosci przedmiotu wymiany
walutowej przy wymianie dolara na ztote (z uwagi na fakt, iz 30 pips w relacji kursu USD/PLN wynoszacego okoto
3 Zotych za dolara oznacza wiasnie 0,1% wartosci przedmiotu transakcji wymiany) lub okoto 0,075% wartosci
przedmiotu wymiany walutowej, gdy dokonywana jest wymiana euro na ztote.

Wazne jest, aby faktyczny (efektywny) koszt transakcyjny zostat doktadnie wyliczony. Jesli przyktadowo
bank informuje, ze do kursu kupna dolicza 30 pips wtasnej marzy, to znaczy, ze koszt spreadu nie wynosi 30
pips!! To bardzo wazne! Koszt spreadu bowiem to réznica pomiedzy kursem, po jakim mozemy walute kupic i po
jakim kursie mozemy walute sprzedac.

Jesli bank do ceny rynkowej dolicza 30 pips wtasnej marzy, to koszt sreadu tak naprawde jest wiekszy i moze
wynosic¢ na przyktad 65 pips. Bank moze bowiem kupic od nas euro po kursie 4,1190 lub sprzeda¢ nam walute po
kursie 4,1255, zachowujac 30 pips marzy dodawanej do obydwu stron rynku.



Przyktad 3 \

Kurs czysty rynkowy
(bid) 4,1220 / 4,1225 (ask)
Spread rynkowy 5 pips
Rynkowy koszt transakcyjny 5 pips

Marza banku 30 pips

Kurs banku
(bid) 4,1190 / 4,1255 (ask)
Spread banku 65 pips
Bankowy koszt transakcyjny 65 pips

Bank, stosujgc marze 30 pips odejmuje od rynkowego kursu bid (4,1220) 30 pips swojej marzy, otrzy-
mujac kurs kupna 4,1190. W podobny sposéb dolicza 30 pips swojej marzy do rynkowego kursu ask,
otrzymujac kurs sprzedazy 4,1255.

Warto jeszcze wspomniec o tym, w jaki sposdb bank zarabia na transakcji wymiany waluty. Mowi sie, ze nie
nalezy,zagladac¢ do czyjejs kieszeni”. Czyli, ze zarobek banku jest jego prywatng sprawa. Rynkowe stawki kosztu
transakcyjnego nie podlegaja dyskusji. Jesli jednak koszty transakcyjne sa wygdrowane przez bank, nalezy doma-
gac sie ich obnizenia. Gdy nie przynosi to oczekiwanego skutku (bank upiera sie przy swoich stawkach kosztow
transakcyjnych), nalezy poszukac innego banku albo brokera, ktéry zaoferuje stawki rynkowe.

1.2. Koszty transakcyjne wymiany waluty - jak je zminimalizowa¢?

Od kilku lat na krajowym rynku walutowym widzimy rosnaca konkurencje pomiedzy podmiotami finan-
sowymi oferujgcymi osobom fizycznym oraz przedsiebiorstwom mozliwos¢ wymiany jednej waluty na druga.
Efektem tego zjawiska jest znaczacy spadek kosztow transakcyjnych. Dzis koszt transakcyjny wymiany waluty
— definiowany jako tak zwany spread, czyli réznica pomiedzy kursem kupna i sprzedazy oferowanym przez dany
podmiot finansowy — dla transakcji o nominale 10 000 waluty bazowej (na przykfad 10 000 USD wymieniane na
PLN lub 10 000 EUR wymieniane na PLN lub tez 10 000 EUR wymieniane na USD itd.) wynosi nie wiecej niz 0,3
grosza na kazdej jednostce waluty bazowej — czyli 30 pips.

Przyktad 4

Widzac taka oto oferte wymiany euro na ztote:

EUR/PLN =4,1220/ 4,1250

uznamy, iz koszt transakcyjny w tym przypadku wynosi 30 pips, czy tez 0,3 grosza na kazdym euro.

Warto pamieta¢, iz cyfry znajdujace sie po lewej stronie znaku,/" 0znaczaja kurs sprzedazy waluty (nazywa-
ny réwniez jako strona,BID") — w naszym przypadku kursem, po jakim mozna sprzedac euro jest 4,1220 ztotego.
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Natomiast cyfry stojace po prawej stronie znaku /" oznaczaja kurs kupna waluty (nazywany réwniez jako strona
LASK") — w naszym przypadku kursem, po jakim mozna kupic euro jest 4,1250.

Zwykle instytucje finansowe, takie jak banki czy brokerzy walutowi ogtaszajg kursy wymiany jednej waluty
na drugg z dokfadnoscig do czwartego miejsca po przecinku. Zdarzajg sie jednak sytuacje, gdy kwotowanie kursu
wymiany podawane jest do pigtego miejsca po przecinku. Dotyczy to jednak gtownie kursow wymiany gtow-
nych walut swiatowych — takich jak EUR/USD (kurs wymiany euro na dolara amerykarnskiego), czy tez GBP/USD
(kurs wymiany funta brytyjskiego na dolara amerykariskiego).

W niniejszym Poradniku wszystkie przykfady liczbowe sg oparte na kwotowaniach podawanych z doktad-
noscig do czwartego miejsce po przecinku.

Warto takze wiedzie¢, iz kazda instytucja finansowa (banki, brokerzy, gietdy towarowe) zawsze podaja noto-
wania walut dwustronnie — czyli podajac kurs, po jakim dana instytucja jest gotowa kupic¢ od klienta walute (kurs
BID) oraz kurs, po jakim dana instytucja jest gotowa sprzeda¢ klientowi walute (kurs ASK).

Kazdy przedsiebiorca, niezaleznie od tego, jakimi nominatami waluty handluje (czy s to dziesiatki tysiecy
waluty miesiecznie czy tez setki miliondw waluty dziennie), ma prawo domagac sie od instytucji finansowej,
z ktérej ustug korzysta, aby instytucja ta okreslata biezacy kurs wymiany witasnie jako kwotowanie dwustronne.

Niektdre instytucje unikaja tego obowiazku i podaja kurs wymiany jednostronnie. Na przyktad w sytuacji,
gdy do dealera walutowego w banku dzwoni importer dealer woli podac jedynie kurs, po jakim importer moze
kupi¢ od niego walute. Dealer ukrywa w ten sposéb faktyczny koszt transakcyjny wymiany waluty. Nalezy bez-
wzglednie domagac sie od dealera, aby podat kwotowanie dwustronne.

Przyktad 5

Podczas rozmowy telefonicznej z dealerem walutowym nalezy wypowiedzie¢ takie oto zdanie:

~Prosze zakwotowac kurs euro-ztoty dla transakcji natychmiastowej wymiany”.

W tym miejscu konieczny jest krétki komentarz. W praktyce odréznia sie transakcje wymiany natychmia-
stowej od transakcji wymiany Spot.

Do transakcji wymiany natychmiastowej dochodzi chwile po zawarciu transakcji. Oznacza to, iz strony
transakgcji musza dokona¢ wymiany jednej waluty na drugg natychmiast po zawarciu transakgji.

Natomiast w przypadku transakcji Spot — strony sg zobowigzanie wymienic sie walutg po uptywie dwdch
dni od dnia zawarcia transakgji.

Kursy wymiany dla tych dwdéch kategorii moga sie nieznacznie rézni¢. W przypadku kursu EUR/PLN kurs
natychmiastowej wymiany powinien by¢ o okoto 5 pips nizszy niz kurs wymiany Spot.

Wracajac do powyzszego przyktadu — dealer moze dopytac przedsiebiorce o nominat transakgji. Na przy-
ktad, czy bedzie to wymiana 10 000 euro? Czy tez 100 000 euro? Czy moze jeszcze wiekszy nominat?

Ponownie potrzeby jest kolejny komentarz. W wielu instytucjach finansowych (gtéwnie u brokeréw wa-
lutowych oraz na gietdach towarowych) nie ma znaczenia, jaki jest nominat transakcji wymiany waluty, gdyz
w instytucjach tych obowiazuje taki sam kurs wymiany niezaleznie od wielko$ci nominatu pojedynczej transakcji
- byle tylko byt to nominat wystandaryzowany. Innymi stowy, chcac kupi¢ 10 000 euro otrzymamy taki sam kurs
wymiany, jak ktos inny, kto w danej chwili chce kupi¢ 100 000 000 euro. Takie sg standardy u brokeréw.



Banki natomiast czesto oferuja rézny kurs wymiany w zaleznosci od nominatu transakgji. Zwykle im wiekszy
nominat transakcji, tym lepszy kurs wymiany dla klienta.

Wrdemy raz jeszcze do naszego przyktadu, w ktérym po wypowiedzeniu zdania na temat kwotowania EUR/
PLN okreslamy dodatkowo, iz zapytanie dotyczy transakcji o nominale 100 000 euro.

Warte zapamietania jest to, aby nigdy nie odkrywac kart przed dealerem walutowym. Nigdy nie
nalezy okresla¢, czy mamy zamiar KUPIC czy tez SPRZEDAC euro, zanim nie ustyszymy dwustronnego
kwotowania z ust dealera.

Moze sie zdarzy¢, ze dealer bedzie prébowat ,na site” wyciggnac od nas informacje na temat tego, czy
chcemy walute sprzedac, czy tez kupi¢, nie chcac podac¢ kursu wymiany, zanim nie dowie sie od nas, co mamy
zamiar zrobic.

Nie nalezy poddawac sie takiej presji, lecz caty czas prosi¢ o kwotowanie dwustronne. Dopiero po ustysze-
niu takiego dwustronnego kwotowania, nalezy podjac¢ decyzje o kupnie lub sprzedazy waluty.

Dlaczego jest to takie wazne? Okazuje sie bowiem, iz prawidtowo zadane pytanie do dealera moze zna-
czgco obnizy¢ nam koszty transakcyjne wymiany waluty. Eksporter moze uzyskac¢ wiecej ztotych za sprzedang
walute, a importer moze wydac mniej ztotych na zakup waluty.

Przyktad 6 \

Przedsiebiorca A oraz Przedsiebiorca B maja wynegocjowane takie same warunki handlu waluta w ban-

ku. Przyjmijmy, ze koszty transakcyjne (spread) gwarantowane przez ten bank wynoszg 30 pips (czyli
0,3 grosza) na kazdym euro. W danej chwili rynkowy kurs wymiany EUR/PLN ksztaftuje sie na poziomie
4,1220/4,1225, a to oznacza, iz bank powinien kwotowac 4,1210/4,1240 — czyli dodajgc 10-15 pips
wiasnej marzy do kazdej ze stron oferty.

Przedsiebiorca A, dzwonigc do dealera od razu odkrywa swoje karty i pyta dealera: ,Po jakim kursie
moge sprzedac¢ 100 000 euro?”. Dealer moze wtedy wykorzysta¢ nieostrozno$c przedsiebiorcy i powie-
dzie¢: ,Moze Pan/Pani sprzeda¢ 100 000 euro po kursie 4,1200". Przedsiebiorca moze jeszcze dopytac:
LA jaki jest kurs sprzedazy?” Na co dealer (bedac pewnym, iz klient nie kupi euro) poda mu cene 4,1230.
W ten sposéb dealer okredlit klientowi koszt transakcyjny wynoszacy 30 pips — czyli tyle, ile byto usta-
lone w umowie. Tyle tylko, ze chcac skorzystac z tej oferty Przedsiebiorca A z wymiany 100 000 euro
otrzyma 412 000 ztotych, zamiast 412 100 ztotych.

Przyktad 7 \

Przedsiebiorca B, dzwoniac do dealera walutowego w tym samym banku wypowiada sakramentalne:
,Prosze zakwotowac¢ EUR/PLN dla nominatu 100 000 euro” Dealer nie wie teraz, czy klient bedzie chciat
od niego kupi¢ wspomniane 100 000 euro, czy tez zechce sprzeda¢ 100 000 euro. Nie chcac ryzykowac,
poda cene 4,1210/4,1240.

Przedsiebiorca B przyjmuje oferte banku i sprzedaje 100 000 euro po kursie 4,1210, uzyskujac z ten
sposéb 412 100 ztotych — czyli 100 ztotych wiecej niz Przedsiebiorca A.

Gdyby dealer podat cene 4,1200/4,1230 (zamiast 4,1210/4,1240), ryzykowatby tym, ze klient mogtby
kupi¢ walute po zanizonej cenie. Bank wykonatby transakcje z zerowg marzg (a moze nawet z marza
ujemna) na transakgji.




Z powyzszego przykfadu wynika, iz negocjacje dotyczace kosztdw transakcyjnych moga nie by¢ wystar-
czajace. Aby zminimalizowac efektywne koszty transakcyjne, nalezy dodatkowo umiejetnie prowadzi¢ rozmowe
z dealerem.

Celowo o tym wspominam, gdyz minimalizacja kosztow transakcyjnych jest warunkiem koniecznym do
efektywnego zarzadzania ryzykiem z uzyciem instrumentéw finansowych takich jak forward, futures czy tez opcje
walutowe'. Jesli przedsiebiorca bedzie prawidtowo dokonywac transakcji wymiany natychmiastowej, to nauczy
sie réwniez prawidtowo zawierac transakcje terminowej wymiany waluty.

Wysokie koszty transakcyjne moga bowiem sprawic, iz wszelkie strategie zabezpieczajace ryzyko (opisane
w dalszej czesci Poradnika) okazg sie nieefektywne.

Nalezy pamieta¢, iz zanim przedsiebiorca zacznie zarzadzac ryzykiem kursu walutowego, powinien dopro-
wadzi¢ do obnizenia kosztéw transakcyjnych do minimum.

Rynkowe stawki kosztéw transakcyjnych wynosza odpowiednio:
v dla transakgji wymiany natychmiastowej lub transakcji wymiany Spot — 30 pips,
v dla transakgji wymiany terminowej Forward lub Futures — 30 pips,
v dlatransakgji kupna/sprzedazy opcji walutowych — od 30 pips do 150 pips.

Kiedy dochodzi do zawarcia transakcji? Do zawarcia transakcji dochodzi wtedy, gdy dealer zakwotuje
kurs, przedsiebiorca powie kupuje” lub ,sprzedaje’, okreslajac kwote oraz walute, a dealer potwierdzi fakt wyko-
nania transakcji po podanej wczesniej cenie.

Coraz wiecej instytucji finansowych, zamiast zawierac transakcje walutowe z klientami za posrednictwem
telefonu, umozliwia zawieranie transakcji poprzez tak zwane Internetowe Platformy Handlu. Kazda instytucja
finansowa moze mie¢ swoj wiasny system i nie zawsze platformy réznych instytucji sa do siebie podobne.

Na ekranie takiej aplikacji widzimy zmieniajacy sie co chwile kurs wymiany waluty — przy czym oczywiscie
jest to kurs dwustronny BID/ASK.

2. Czy warto zarzadzac ryzykiem kursu walutowego?

Krach na rynkach finansowych zapoczatkowany w 2008 roku dat sie odczu¢ niemal w kazdej branzy. Niesta-
bilnos¢ finansowa objeta zasiegiem zardwno organy rzadowe, instytucje finansowe, miedzynarodowe korporacje
poprzez lokalne przedsiebiorstwa, na konsumentach koriczac.

Wielu przedsiebiorcéw realizujgcych zagraniczne kontrakty handlowe poniosto dotkliwe straty z tytu-
tu gwattownie zmieniajacych sie kurséw walutowych. Eksporterzy i importerzy nie byli w stanie zaplanowa¢
wysokosci przychoddw oraz kosztéw wyrazonych w walutach obcych i przeliczonych na ztote. Nie byli wobec
tego w stanie wyliczy¢ optacalnosci realizowanych kontraktéw handlowych, zamoéwien. Importer nie byt w stanie
okresli¢, jaki bedzie ostateczny koszt zamdwionego za granicg towaru, produktu, ustugi — czyli w chwili, gdy trze-
ba bedzie w przysztosci zaptaci¢ za wystawiong przez zagranicznego dostawce fakture. Eksporter nie byt w stanie
okresli¢, jaki bedzie finalny przychdd ze zrealizowanej sprzedazy towaru, produktu, ustugi po przewalutowaniu
otrzymanej zaptaty od zagranicznego odbiorcy z waluty zagranicznej na ztote.

Na pierwszym etapie kryzysu wiele kontraktow handlowych rozpoczetych przed kryzysem i kalkulowanych
w okresie stabilnych notowan walut, w ostatecznym rozrachunku okazato sie nierentownych. Koszty okazaty sie

' Szczegodtowy opis wymienionych instrumentow, tj.: forward, futures oraz opcje walutowe zostanie przedstawiony w kolejnych
rozdziatach, przy omawianiu metod i strategii zabezpieczania ryzyka kursowego dla konkretnych zdarzeri gospodarczych.
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wyzsze niz planowano, przychody zas nizsze od tych zawartych w biznesplanach. Jednym z gtéwnych powoddw
poniesionych strat i zrealizowania ujemnej marzy byta niestabilnos¢ kursu walutowego.

Na drugim etapie kryzysu, gdy przedsiebiorcy dostrzegli ryzyko zwigzane ze znaczna fluktuacjg kursow
walutowych, zaczeli kalkulowac koszty zakupu z zagranicy oraz przychody ze sprzedazy za granice z wiekszym
marginesem btedu. Przyjmowali wobec tego w swych kalkulacjach z jednej strony wyzsze koszty zakupu przeli-
czone z waluty obcej na ztote, z drugiej zas strony przyjmujac nizsze przychody ze sprzedazy przeliczone z waluty
obcej na zote. W ten sposob oferty sktadane przez importeréw na rynku krajowym (dla krajowych odbiorcéw)
oraz oferty sktadane przez eksporteréw na rynku zagranicznym (dla zagranicznych odbiorcéw) staty sie niekon-
kurencyjne w poréwnaniu z innymi ofertami sktadanymi przez ich konkurentéw.

Przedsiebiorcy staneli wtedy przed dylematem. Przyjac biezacy poziom notowar walut w kalkulacji biznespla-
nu, dzieki czemu oferty sktadane do potencjalnych odbiorcéw towardw i ustug beda konkurencyjne i tym samym
wystawic sie na wieksze ryzyko kursowe? Czy moze jednak przyja¢ gorsze przeliczniki kurséw walut, ztozy¢ oferty
z wiekszym buforem i tym samym narazi¢ sie na mniejsze ryzyko, lecz jednoczesnie by¢ mniej konkurencyjnym
w poréwnaniu z innymi uczestnikami obrotu handlowego?

Przesledzmy konkretny przyktad eksportera.

Przyktad 8 \

Eksporter zaktada w biznesplanie, iz koszt wytworzenia w kraju (koszty wyrazone w ztotych) partii to-
waru wynosi 400 000 ztotych. Przyjmijmy, iz tak wyznaczone koszty stanowig koszty catkowite, czyli

uwzgledniajace koszty transportu, ubezpieczenia, serwisu oraz wszelkie inne koszty state i zmienne
przypisane do danej produkgcji, Eksporter wie, ze dang partie towaru moze sprzedac za granice po
cenie 100 000 euro. Taka jest bowiem cena rynkowa oferowana przez innych oferentéw. W chwili kal-
kulacji kosztéw i przychodow kurs wymiany EUR/PLN wynosi 4,1000 ztotego za kazde euro. Gdyby
eksporter zdecydowat sie zgtosic oferte sprzedazy po cenie 100 000 euro, gdyby ta oferta zostata przy-
jeta przez zagranicznego odbiorce i gdyby w dniu otrzymania zaptaty od zagranicznego odbiorcy eks-
porter mégt zamieni¢ 100 000 euro na ztote po kursie 4,1000 EUR/PLN, to eksporter uzyskatby marze
handlowa wysokosci 10 000 ztotych (410 000 ztotych przychoddw — 400 000 ztotych kosztéw = 10 000
ztotych marzy handlowe)).

Eksporter obawia sie jednak, ze w dniu, w ktérym otrzyma zaptate od zagranicznego kontrahenta kurs
EUR/PLN moze by¢ nizszy niz kurs obecny. Eksporter znalazt bowiem informacje (w prasie, w Interne-
cie, w innych mediach), iz analitycy walutowi prognozuja spadek kursu EUR/PLN do poziomu 3,9000.
Eksporter przelicza, iz gdyby faktycznie kurs EUR/PLN spadt do poziomu 3,9000, to kontrakt handlowy
zamiast zysku 10 000 ztotych przynidstby strate w wysokosci 10 000 ztotych. Koszty bytyby bowiem
wyzsze 0 10 000 ztotych niz przychody — po zamianie 100 000 euro na ztote po prognozowanym kursie
3,9000 EUR/PLN.

Eksporter chce jednak ztozy¢ oferte na sprzedaz swoich wyrobdw. Zmienia cene tak, aby przy zatoze-
niu kursu EUR/PLN = 3,9000 uzyskac¢ 410 000 zfotych przychodu ze sprzedazy.

Eksporter dzieli kwote 410 000 ztotych przez kurs 3,9000 EUR/PLN i otrzymuje kwote wyrazong w euro
105 128 euro. Taka tez sktada oferte. Niestety konkurent ztozyt oferte o wartosci 101 000 euro i to jego
oferta zostata wybrana przez zagranicznego odbiorce. Eksporter, przegrywajac kontrakt handlowy, nie
uzyskat zadnego przychodu.




Eksporter zrazony tym niepowodzeniem postanawia, iz w kolejnej ofercie handlowej przyjmie przelicznik
kursu EUR/PLN na wyzszym poziomie. Dzieki temu cena wyrazona w euro bedzie nizsza i tym samym wzro-
$nie szansa wygrania kontraktu. Przyjecie wyzszego przelicznika kursowego sprawia jednak, iz eksporter bedzie
w wiekszym stopniu narazony na ryzyko kursowe.

Przedsiebiorcy natrafiajg na problemy zwigzane z wahaniami kursow walut na réznych etapach prowadze-

nia biznesu, i tak:

1. Jak zaplanowac przychody i koszty w planie rocznym, gdy pozycje te zostang przeliczone wedtug przy-
sztych nieznanych dzi$ kurséw walut?

2. Jak ustali¢ budzet kosztéw dla dziatu zamowiert surowcdw, podzespotdw, ustug obcych tak, aby dziat pro-
dukcji miat zapewniong ciagtos¢ dostaw?

3. Jakie poziomy cen przyja¢ w cennikach sprzedazy wyrobow wiasnych?
Kiedy sktadac¢ zamdwienia na surowiec, podzespoty, aby trafia¢ na niski przelicznik kursu walutowego (niz-
sze koszty wyrazone w PLN)?

5. Kiedy skfada¢ oferty sprzedazy wyrobdw gotowych, aby trafi¢ na wyzszy kurs przewalutowania waluty
zagranicznej na ztote?
Kiedy wystawic fakture dla zagranicznego odbiorcy?
Kiedy zamieni¢ walute zagraniczng na zfotego?

8. Kiedy kupic¢ walute, aby zaptaci¢ za fakture dla zagranicznego dostawcy?

Problemow cata masa. Niewiadomych bez liku. Bez zarzadzania ryzykiem kursowym nie da sie prowadzi¢
biznesu, w ktérym wystepujg rozliczenia walutowe.

Mozna smiato przyjac teze, iz coraz wieksza liczba przedsiebiorcéw zdecyduje sie w przysztosci rozpoczac
dziatania polegajace do zarzadzaniu ryzykiem kursowym. Te przedsiebiorstwa, ktére podejmg takie kroki jako
pierwsze i bedg zarzgdzac ryzykiem walutowym w sposob profesjonalny, odniosg przewage nad catg reszta firm,
ktore nie beda zarzadzac ryzykiem.

Firmy zarzadzajace ryzykiem kursowym beda bowiem bardziej konkurencyjne na rynku. Beda sktadac ofer-
ty cenowe blizsze oczekiwaniom odbiorcéw i dostawcodw. Firmy takie beda realizowa¢ dodatnie marze handlowe
niezaleznie od tego, jak ksztattowac sie bedzie przyszty kurs walutowy. Dzieki temu beda lepiej postrzegane przez
banki finansujace ich dziatalnos¢ (fatwiejszy dostep do kredytow obrotowych i inwestycyjnych). Dostawcy, wie-
rzyciele beda bardziej sktonni zaufa¢ takim przedsiebiorstwom i udziela¢ kredytu kupieckiego na lepszych wa-
runkach. To wszystko moze sprawic, iz koszty dziatania firm zarzadzajacych ryzykiem bedg nizsze niz w firmach,
ktore nie beda zarzadzac ryzykiem.

Zapewne w gtowie czytelnika pojawia sie teraz mysl, ze przeciez wiele firm upadto z powodu stosowania
skomplikowanych instrumentow finansowych! Pisata o tym prasa. Méwiono o tym w telewizji. Przestrzegano przed
toksycznymi opcjami’. Czy nie stoi to w sprzecznosci z tezami przedstawionymi w poprzednich akapitach?

Przyczyn upadkéw firm nalezy szukac¢ w braku zrozumienia istoty dziatania zawieranych transakcji badz
przeksztatceniu transakcji zabezpieczajgcych ryzyko w transakcje spekulacyjne.

Zamieszanie ostatnich lat wokot instrumentéw pochodnych wynikneto z faktu, ze przedsiebiorcy zamiast
kupowac ubezpieczenia (na przyktad pod postacig opcji walutowych) zaczeli je wystawia¢ — czyli ubezpieczac
instytucje finansowe, otrzymujgc w zamian wynagrodzenie.

Aby prawidtowo zarzadzac ryzykiem nie narazajac swojej firmy na spekulacje, nalezy odrézni¢ dwa zagad-
nienia:

Ja ubezpieczam siebie - przenosze ryzyko na bank
lub inng instytucje finansowa - ponosze tego koszt.



Ja ubezpieczam kogos - biore ryzyko na siebie - mam z tego przychéd.

Ubezpieczenie ryzyka kursu walutowego kosztuje! Tak jak kazde ubezpieczenie majatkowe — na przyktad
auto-casco. Jesli transakcje zabezpieczajgce przed ryzykiem traktujemy wiasnie w ten sposéb — czyli jako koszt
sktadki ubezpieczeniowej, w zamian za przeniesienie ryzyka na instytucje sprzedajaca tego typu polisy ubezpie-
czeniowe, to zadna katastrofa finansowa nie moze nam sie przytrafi¢.

Jesli natomiast transakcje zabezpieczajace przed ryzykiem traktujemy na zasadzie ,transakcje takie muszg
dac zysk’, to wtedy droga do bankructwa okaze sie faktycznie krotka.

Nalezy wiec pamietac, iz transakcje zabezpieczajgce kosztuja i nie powinny przynosic¢ zyskow. Trudno sobie
wyobrazi¢, aby kierowca wykupujacy ubezpieczenie auto-casco chciat na tym ubezpieczeniu zarobic. Trudno
sobie wyobrazi¢, aby wiasciciel domu, wykupujac ubezpieczenie przed piorunem, zalaniem wodg chciat na takim
ubezpieczeniu zarobi¢. Wydaje sie to by¢ oczywiste, ze jedli zadna katastrofa sie nie przytrafi, to ubezpieczony
poniesie co prawda koszt ubezpieczenia (optacona sktadka), ale w zamian za to bedzie zy¢ spokojnie. Nikt nie
rwie sobie wioséw z gtowy z powodu braku kradziezy samochodu, czy tez braku spalenia domu i tym samym
braku wyptaty odszkodowania, czyli utraty optaconej sktadki ubezpieczeniowej. Oczekiwanie na zrealizowanie sie
szkody bytoby czyms absurdalnym.

Gdy jednak zwracamy sie w kierunku ubezpieczen finansowych — a do takich nalezy ubezpieczenie ryzyka
kursu walutowego — oczekiwania ludzkie staja sie catkowicie przeciwne. Osoba, ktéra ubezpieczy sie przed ryzy-
kiem kursowym, wykupi stosowne ubezpieczenie, po czym okaze sie, ze nie dojdzie do realizacji negatywnego
zdarzenia, przeklina dzier, w ktérym wykupita,,zbedne” ubezpieczenie i poniosta ,niepotrzebny koszt".

By¢ moze przyczyna takiego braku zrozumienia jest fakt, iz ubezpieczenia majatkowe funkcjonujg od wielu,
wielu lat i s3 powszechnie uznawane jako te, ktére KOSZTUJA, maja swoja cene, swojg wysokos¢ sktadki. Nato-
miast ubezpieczenia finansowe nie sa powszechnie stosowane przez wieksza cze$¢ gospodarstw domowych,
przedsiebiorstw i tym samym nie sg traktowane jako ubezpieczenia sensu stricto.

Problemy firm, ktére w nieprawidtowy sposdb uzywaty transakgji zabezpieczajacych ryzyko wynikaty i wy-
nikaja wiasnie z braku zrozumienia sensu dziatania ubezpieczenia, braku zrozumienia, iz za ubezpieczenie trzeba
zapfaci¢, ponies¢ koszt ubezpieczenia. Wiele firm szukato i nadal szuka transakgji,zero-kosztowych?” - czyli takich
ktére majg zabezpieczy¢ przed ryzykiem kursowym, ale ktére jednoczesnie sg bezpfatne. Ba! Wielu przedsie-
biorcow szukato i nadal szuka takich transakcji zabezpieczajacych ryzyko, ktére nie tylko nic nie kosztujg, ale do-
datkowo przynosza przychod dla przedsiebiorcy. Jedni zawierali i zawieraja tego typu transakcje nieswiadomie
(nieswiadomi tego, i7 53 to transakcje spekulacyjne), inni zas dokonuja takich transakcji w sposob swiadomy.

Efekt korcowy jest taki sam. Zwykle koriczy sie tragicznie.

Przyjmuje sie, iz transakcjami zabezpieczajacymi, ktore moga wyrzadzi¢ przedsiebiorstwu wieksza szkode niz
pozytek s3 transakcje zero-kosztowe oraz transakcje przynoszace przychéd. Transakcje kosztowe natomiast (czyli
takie, ktore kosztuja) to typowe transakcje ubezpieczajace ryzyko, stosowanie ktérych jest w petni bezpieczne.

2 Przyktadowa transakcja zero-kosztowa jest transakcja forward.
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3. Co to jest pozycja walutowa?
Jaka pozycje walutowa ma eksporter?

We wczesniejszych rozdziatach omdwione zostaty kwestie zwigzane z istotg zarzadzania ryzykiem kursu
walutowego. Z podanych przyktadéw wynikato, iz eksporter ponosi ryzyko wtedy, gdy kurs waluty obcej spada
w relacji do ztotego (w ktdrej to walucie eksporter uzyskuje przychody).

Upraszczajac — gdy kurs EUR/PLN rosnie przyktadowo z poziomu 4,00 do poziomu 4,30, to eksporter uzyska
wiecej ztotych ze sprzedazy takiego samego nominatu euro, czyli osiggnie korzys¢, wiekszy przychaod.

Powyzsze stwierdzenia s kwintesencjg sensu zarzadzania ryzykiem kursu walutowego.

Zarzadzajacy ryzykiem kursowym powinien starac sie nie dopusci¢ do sytuacji, w ktérej eksporter uzyskuje
mniej ztotych ze sprzedazy waluty zagranicznej w kolejnych odcinkach czasu.

Pojawiaja sie kolejne pytanie: ,Czy eksporter osigga korzys¢, jesli w pierwszym odcinku czasu uzyska
400 000 ztotych ze sprzedazy 100 000 euro, a w drugim odcinku czasu ze sprzedazy 100 000 euro uzyska 410 000
ztotych? Czy sytuacja eksportera ulegnie polepszeniu w tym drugim odcinku czasu w poréwnaniu z pierwszym
odcinkiem czasu?

Odpowiedzi sg oczywiste i twierdzace:,Tak! Sytuacja eksportera ulegnie poprawie”

A teraz przeksztat¢my powyzsze pytanie i zadajmy je w nieco innej formie: ,Czy jesli eksporter sprzeda
walute w pierwszym miesigcu po kursie 4,00 EUR/PLN, sprzedajac 100 000 euro i uzyskujac 400 000 ztotych,
a w drugim miesigcu sprzeda 100 000 euro po kursie 4,10 EUR/PLN, czyli uzyskujac 410 000 zfotych, to czy eks-
porter poniost strate? Czy jesli przyktadowo w styczniu z wymiany waluty o nominale 100 000 euro uzyska 10 000
ztotych mniej, niz w lutym, gdy za taka sama fakture o nominale 100 000 euro, uzyska 10 000 ztotych wiecej?

Sadze, a nawet jestem tego pewien, iz spora cze$¢ przedsiebiorcow czytajgcych ten Poradnik udzieli odpo-
wiedzi:,,Eksporter ponidst strate, gdyz gdyby poczekat do lutego i zamienit euro z obydwu faktur sprzedazowych
wedtug kursu, jaki byt w lutym, to uzyskatby 10 000 ztotych wiecej, niz w sytuacji, gdy dokonat wymiany waluty
w styczniu i lutym”.

Czy tak opisane przypadki sg w istocie strata dla przedsiebiorcow czy moze jednak zyskiem? By¢ moze nie
przekonam wszystkich, a moze nawet nie przekonam nikogo ... Matematyka jednak podpowiada nam, iz jesli
kurs waluty w kolejnym miesigcu wzrést, to eksporter (niezaleznie od tego, po jakim kursie sprzedat walute mie-
sigc wezesdniej) uzyska korzysc! Z nowej porcji waluty (z takiej samej porcji waluty) uzyska bowiem wiecej ztotych.

Zycze wszystkim eksporterom, aby kurs walut zagranicznych caty czas rést — beda oni z miesiagca na miesigc
uzyskiwac coraz wiecej ztotych ze sprzedazy tego samego nominatu waluty.

Mozemy postawic nastepujaca teze:

Eksporterowi polepsza sie biznes, gdy kurs euro (lub dolaréw, lub funtéw itp.)
roénie w relacji do ztotego.



4. Dtuga pozycja walutowa - sytuacja niezabezpieczonego
eksportera

Pamietamy, iz eksporter zarabia, gdy kurs waluty rosnie. Traci zas, gdy kurs waluty spada. Eksporter ma wiec
taka sama pozycje walutows, jak inwestor, ktéry kupit walute. Obydwaj majg dtugg pozycje walutowa. Przy czym
inwestor otworzy dtugg pozycje walutowg w chwili, gdy kupi walute zagraniczna. Natomiast eksporter otwiera
dtuga pozycje walutowg w chwili, gdy przyjmuje zamowienie od zagranicznego odbiorcy jego towardw i ustug.
Jedli eksporter caty czas przyjmuje zamowienia skfadane przez zagranicznych odbiorcéw, to jest to réwnoznacz-
ne z ciagtym otwieraniem dtugiej pozycji walutowej.

Inwestor zamyka dtuga pozycje walutowg w chwili, gdy dokona odsprzedazy zakupionej wczesniej waluty.
Eksporter natomiast zamyka dtuga pozycje walutowa w chwili, gdy zamienia walute zagraniczna na ztote.

Inwestor po zakupie waluty narazony jest na ryzyko spadku kursu waluty. Eksporter narazony jest na ryzyko
spadku kursu waluty od chwili przyjecia do realizacji zamowienia ztozonego przez zagranicznego odbiorce.

Gdy inwestor odsprzeda walute, ryzyko zanika. Przy czym waluta ta moze by¢ sprzedana albo ze stratg albo
z zyskiem, albo tez po takim samym kursie, po jakim zostata kupiona. Niemniej jednak po odsprzedaniu waluty
zysk przestaje rosnac (jesli byt) i mamy do czynienia z realizacja zysku lub tez strata przestaje narastac (jesli byta)
i mamy do czynienia ze zrealizowaniem straty.

Podobnie rzecz sie ma z eksporterem. Gdy eksporter sprzeda walute, ryzyko znika. Przy czym waluta moze
by¢ sprzedana albo ze strata, albo z zyskiem, albo tez bez zysku i straty (neutralnie). Niemniej jednak po sprzedaniu
waluty przez eksportera zysk przestaje rosnac — realizacja zysku lub tez strata przestaje narastac — realizacja straty.

Warte podkreslenia jest to, ze inwestor, ktory otworzyt dtuga pozycje walutowa, ktdra nastepnie przynosi
mu strate, moze czekac cierpliwie na zmiane trendu — czasami inwestor taki moze czeka¢ nawet kilka lat (vide:
gospodarstwa domowe, ktére majg obecnie strate na kredytach hipotecznych wyrazonych we franku szwajcar-
skim). Mozna smiato powiedzie¢, iz inwestor jest w znacznie bardziej komfortowej sytuacji niz eksporter. Nikt nie
zmusza inwestora do otwarcia pozycji walutowej. Inwestor zrobi to tylko wtedy, gdy ma bardzo silne przes$wiad-
czenia, iz dana sytuacja i danym moment jest odpowiedni do podjecia ryzyka i rozpoczecia gry na spadek lub
wzrost kursu waluty. Trudniej tez jest inwestora zmusi¢ do zamkniecia pozycji walutowej (z wyjatkiem zdarzen
losowych opisanych wczesniej).

Eksporter nie moze sobie pozwoli¢ na zaprzestanie eksportu. Wymaga tego bowiem ciggtos¢ dziatalnosci
gospodarczej. Raz zatrzymang machine trudno pézniej ponownie uruchomic. Raz utracone rynki zbytu trudno
pdzniej odzyskac. Sytuacja eksportera jest wiec o wiele mniej komfortowa niz inwestora, ktéry swiadomie otwiera
dtuga (gra na wzrost) lub krétka (gra na spadek) pozycje walutowa.

W przypadku inwestora fatwo jest okresli¢ poziom graniczny kursu walutowego, ktéry z zysku przechodzi
w strate i na odwrot — ze straty w zysk. Kursem tym jest kurs NABYCIA waluty. W przypadku eksportera okreslenie
kursu granicznego, dla ktérego zysk przechodzi w strate i na odwrét ze straty przechodzi w zysk, jest trudniejsze.

Istnieje wiele szkét i wyznan, okreslajacych kurs, od ktorego eksporter ponosi strate.

Jedni wyznaja zasade, iz strata pojawia sie wtedy, gdy kurs waluty spada ponizej poziomu, przy jakim nasta-
pit wptyw waluty na rachunek eksportera — jest to odmiana ryzyka ksiegowego w ujeciu memoriatowym.

Inni wyznaja zasade, ze strata pojawia sie wtedy, gdy kurs waluty spada ponizej poziomu przy jakim ekspor-
ter wystawit fakture — to réwniez odmiana ryzyka ksiegowego w ujeciu memoriatowym.
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Jeszcze inni natomiast wyznajg zasade, iz strata pojawia sie wtedy, gdy kurs spada ponizej poziomu, przy
ktorym byta kalkulowana i sktadana przez eksportera oferta sprzedazy dla obiorcy zagranicznego — jest to ryzyko
ekonomiczne w ujeciu kasowym.

Autor Poradnika wyznaje te ostatnig zasade, czyli Zze strata pojawia sie wtedy, gdy kurs biezacy spada ponizej
poziomu przyjetego w kalkulacji przez eksportera w chwili zaktadania oferty sprzedazy dla zagranicznego odbiorcy.

Wracajgc do okreslenia momentu powstawania ryzyka (momentu pojawienia sie pozycji walutowej) — gdy-
by eksporter uzyskat zaptate z géry od zagranicznego odbiorcy w chwili sktadania zamdéwienia i gdyby otrzyma-
ng walute natychmiast zamienit na ztote, to eksporter nie ponidstby straty. Nie bytby narazony na ryzyko spadku
kursu waluty. Eksporter taki zrealizowatby w petni zatozona przez siebie marze handlowa. Zmieniajacy sie kurs
waluty nie miatby zadnego znaczenia.

No dobrze, ale przeciez otrzymanie zaptaty za towar/ustuge juz w chwili ustalenia parametréw kontraktu
handlowego (czyli tak zwana zaptata z géry, zapfata zaliczkowa itp.) nie jest codziennoscia. Zdecydowana wiek-
szos¢ ptatnosci dokonywana jest po wystawieniu faktury i po uptywie okreslonego w tej fakturze czasu.

Okazuje sie, ze zagraniczny odbiorca wcale nie musi ptaci¢ z gory za towar i ustuge, aby eksporter mogt
wyeliminowac ryzyko spadku kursu waluty. Wystarczy bowiem, aby eksporter w chwili podpisania kontraktu han-
dlowego dokonat stosownego ubezpieczenia ryzyka — doktadnie w tej samej chwili. Zawarcie transakcji zabez-
pieczajacej jest bowiem tym samym, co WYLACZENIE RYZYKA, czyli zamkniecie dtugiej pozycji walutowe).

Podsumowujac wszystkie powyzsze rozwazania, mozemy uznac, ze:

1. Niezabezpieczony eksporter ma dtugg pozycje walutowa,

2. Ryzyko eksportera pojawia sie w chwili, gdy eksporter sktada oferte sprzedazy towardw i ustug na rzecz
zagranicznego odbiorcy i gdy ta oferta zostanie przez zagranicznego odbiorce zaakceptowana — otwiera
sie wtedy dtuga pozycja walutowa.

3. Ryzyko eksportera znika w chwili, gdy zamknie od dtuga pozycje walutowa, czyli gdy:

a)  eksporter sprzeda walute uzyskana z zaptaty od zagranicznego odbiorcy lub
b)  ubezpieczy ryzyko kursu walutowego w chwili zaakceptowania przez zagranicznego odbiorce jego
oferty sprzedazowe;j

4. Eksporter, ktéry zamknie diuga pozycje walutowg poprzez (a) lub poprzez (b) zrealizuje zysk lub strate
z dtugiej pozycji walutowej,

5. Po zamknieciu dtugiej pozycji walutowej zysk lub strata kursowa dla danego kontraktu handlowego nie
bedzie juz ulegata zmianie. Strata nie bedzie narastac lub zysk przestanie rosnac.

6.  Jeslieksporter sprzeda walute z pierwszego kontraktu handlowego po kursie nizszym (na przyktad po kur-
sie 4,10 EUR/PLN), a miesigc pdZniej sprzeda walute z drugiego kontraktu handlowego po kursie wyzszym
(na przyktad po kursie 4,30 EUR/PLN), to eksporter taki osiggnie korzys¢. Z drugiego kontraktu handlowego
bedzie miat wiekszy przychdd w ztotych przy tej samej cenie wyrazonej w euro.

7. Jesli eksporter zabezpieczy ryzyko kursowe z pierwszego kontraktu w chwili podpisania zamdwienia ze
strony zagranicznego odbiorcy, a nastepnie kurs waluty wzrosnie, to eksporter osiggnie korzys¢, gdyz kolej-
ne zamowienie zgtaszane przez zagranicznego odbiorce bedzie mégt zabezpieczy¢ przed ryzykiem, uzy-
skujac wyzszy niz poprzednio kurs wymiany, czyli wiecej ztotych z tej samej ilosci euro.

8. Jesli eksporter zabezpieczy ryzyko kursowe z pierwszego kontraktu w chwili podpisania zamdwienia ze
strony zagranicznego odbiorcy, a nastepnie kurs waluty spadnie, to eksporter bedzie w niekorzystnej sytu-
acji, gdyz kolejne zamdwienie zgtaszane przez zagranicznego odbiorce bedzie mogt zabezpieczy¢ przed
ryzykiem, uzyskujac nizszy niz poprzednio kurs wymiany, czyli mniej ztotych z tej samej ilosci euro.

Wydawac by sie mogto, ze wszystkie powyzsze stwierdzenia sg oczywistoscig. Praktyka zyciowa wskazuje
jednak, iz odczucia eksporterow i importeréw sg doktadnie przeciwne.
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Mianowicie — gdy eksporter ubezpieczy ryzyko kursowe przed spadkiem kursu waluty, a kurs waluty w ko-
lejnych okresach wzrosnie, eksporter czuje dyskomfort psychiczny, mimo iz jego sytuacja ekonomiczna ulegnie
przeciez poprawie. Podobnie, gdy importer ubezpieczy ryzyko kursowe przed wzrostem kursu waluty, a kurs
waluty w kolejnych okresach spadnie, importer czuje dyskomfort psychiczny, mimo iz jego sytuacja ekonomiczna
ulegnie przeciez poprawie.

Co jest powodem takiego dyskomfortu psychicznego? Najczesciej powodem tego jest chciwos¢ (czyli ele-
ment jakosciowy) oraz brak znajomosci matematyki (czyli element ilosciowy).

Chciwos¢ wynika z faktu, iz czesto odczuwamy wiekszy zal z powodu przegapienia wygranej niz z powodu
poniesienia straty.

5. Rodzaje zlecen kupna/sprzedazy - jako narzedzia stuzace do
zarzadzania ryzykiem kursu walutowego

Zanim omaowie instrumenty finansowe, dzieki ktorym eksporterzy moga zarzadzac ryzykiem kursowym,
zachecam do zapoznania sie z rodzajami zlecer kupna i sprzedazy. Umiejetne korzystanie z takich zlecen jest
bowiem nieodtgcznym elementem catego procesu zarzadzania ryzykiem. Nie wystarczy wiedzie¢, jakich instru-
mentéw finansowych uzywac. Trzeba jeszcze wiedzie¢, jak takie instrumenty nabywac i zbywac.

Jedli przedsiebiorca nauczy sie poprawnie wykorzystywac dostepne rodzaje zlecen kupna i sprzedazy wa-
luty, to nauczy sie réwniez wykorzystywac te same zlecenia do kupna i sprzedazy instrumentéw ubezpieczaja-
cych ryzyko kursowe.

W praktyce, instytucje finansowe oferujg mozliwos¢ sktadania nastepujacych rodzajow zlecen:
Zlecenie po kursie rynkowym (PKR)

Zlecenie z limitem kursu (LIMIT)

Zlecenie obronne (STOP)

Zlecenie obronne (trailing-STOP)

Zlecenie OCO (one-cancel-other)

Zlecenie warunkowe

o v A W =

Szczegdlnie przydatne dla przedsiebiorcow sa zlecenia od numeru 2 do numeru 6. Dzieki nim proces zarza-
dzania ryzykiem kursowym jest bardziej efektywny.

6. Zakup i sprzedaz waluty na termin - czyli czym jest forward
i futures walutowy oraz w jakim celu dokonuje sie takich
transakgji?

W poprzednich rozdziatach przedstawiony zostat przyktad, w ktérym eksporter otrzymuje zamowienie za-
granicznego odbiorcy. W chwili, gdy takie zamowienie wptywa do eksportera, kurs wymiany euro na ztote jest
wysoki. Eksporter chetnie zamienitby euro na ztote po takim wysokim kursie. Niestety zanim eksporter wysle
towar za granice, zanim wystawi fakture dla zagranicznego ptatnika, zanim otrzyma zaptate i bedzie dysponowac
otrzymang waluta, kurs EUR/PLN moze ulec obnizeniu. Jesli eksporter nie chce ryzykowac utraty marzy handlo-
wej, ktérg kalkulowat w chwili podpisania umowy handlowej z zagranicznym odbiorcg i jesli chciatby sprzedac
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euro po kursie, jaki widzi na ekranie komputera w chwili przyjmowania zamdwienia z zagranicy, wystarczy aby
zawart transakcje FORWARD w banku lub FUTURES na gietdzie i u brokera walutowego.

Na czym polega transakcja FORWARD i FUTURES?

Kontrakt terminowy forward jest instrumentem bankowym, niewystandaryzowanym, ktéry pozwala do-
konac transakcji wymiany (kupna badZ sprzedazy) waluty w przysztosci po z goéry okreslonym kursie. Instrument
ten charakteryzuje sie symetrycznymi prawami i obowigzkami dla nabywcy oraz sprzedajacego.

Przyktadowo przedsiebiorstwo, ktére wie, ze za 3 miesigce bedzie musiato sprzedac walute obca np. euro,
juz dzisiaj moze zawrze¢ kontrakt forward na sprzedaz waluty. Jesli dzisiaj kurs spot EUR/PLN wynosi 4,1220,
to przedsiebiorstwo moze zobowiaza¢ sie do sprzedazy waluty po 3 miesigcach poprzez zawarcie kontraktu
forward po kursie 4,1700. Rdznice 4,80 groszy stanowia tak zwane punkty terminowe (inna nazwa to punkty
swapowe) za okres 3 miesiecy. Ich wielkos¢ ulega zmianie w czasie i jest uzalezniona od réznic w oprocentowaniu
podstawowych stop procentowych. Analogicznie przedsiebiorstwo moze zobowigzac sie do zakupu waluty za
3 miesigce po kursie 4,1730. Punkty terminowe wyznaczajace kurs terminowy EUR/PLN sg zawsze dodawane do
aktualnego kursu®, w zwiazku z czym przyja¢ mozna, ze to eksporterzy netto znajduja sie w lepszej sytuacji pod
wzgledem ryzyka walutowego.

Kontrakt terminowy futures dziata w analogiczny sposob do kontraktu forward, z ta réznica, iz jest to
instrument gietdowy oraz wystandaryzowany. W celu jego zawarcia konieczne jest ztozenie depozytu zabezpie-
czajacego u brokera. W przypadku kontraktu forward transakcje dokonywane sg w oparciu o przyznany przez
bank limit skarbowy (inna nazwa to limit kredytowy). Zasada dziatania limitu skarbowego oraz depozytu zabez-
pieczajgcego zostanie przedstawiona w kolejnym rozdziale.

Ponizszy wykres przedstawia efektywny kurs sprzedazy (eksporter) waluty z zastosowaniem transakcji for-
ward lub futures.

Schemat 1. Efektywny kurs wymiany EUR/PLN dla eksportera z zastosowaniem transakcji forward lub futures
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3,50

3,00
340 345 350 355 360 365 370 375 380 38 39 39 4,00 405 410 415 420 425 430 4,35 440 445 4,50

@ Naturalny kurs EKSPORTERA e Kurs zabezpieczonego EKSPORTERA

3 Zuwagi na fakt, iz obecna (koniec 2012 roku) stopa procentowa w Polsce jest wyzsza niz w Eurolandzie, waluta zagraniczna
jest na termin notowana z dodatnimi punktami swapowymi.

23



W analogiczny sposéb wyznacza sie efektywny kurs zakupu waluty przez importera.

| tak w istocie jest. Kurs, po jakim eksporter sprzeda forward jest tym samym kursem, po jakim forward kupi
importer. Kursy te bedg sie jedynie réznic¢ kosztami transakcyjnymi (spreadem) ponoszonymi na rzecz posrednika
(banku lub brokera).

Linia pozioma na przedstawionych wykresach wskazuje, jaki bedzie kurs efektywny wymiany waluty w za-
leznosci od przysztego poziomu notowan waluty na rynku spot. Jest to kurs, jaki uzyska zabezpieczony przed
ryzykiem importer i eksporter.

Jak widzimy, niezaleznie od tego, jaki w przysztosci bedzie kurs rynkowy EUR/PLN, eksporter zawsze uzyska
kurs 4,0000 ztote za kazde euro, natomiast importer zaptaci 4,0000 ztote za kazde euro. Importer i eksporter, ktéry
zawrze transakcje forward lub futures wie doktadnie, jaki bedzie ich kurs wymiany waluty w przysztosci. Znika
wiec niepewnos¢ i tym samym znika ryzyko kursowe.

Linia ukosna natomiast — okresla kurs, jaki uzyska importer i eksporter, jesli nie zabezpiecza ryzyka kurso-
wego za pomoca transakcji forward lub futures.

Jak fatwo zauwazy¢ bez zawartej transakgcji forward lub futures, importer oraz eksporter nie wiedzg, po
jakim kursie w przysztosci dokonajg wymiany waluty. Wystepuje wiec niepewnos¢, czyli ryzyko kursowe.

Transakcje forward oraz futures sg transakcjami wymiany jednej waluty na druga, przy czym do fizycznej
zamiany walut na rachunkach stron transakcji dojdzie dopiero w przysztosci — w $cisle okreslonej dacie — tak
zwanej dacie waluty.

Poréwnajmy:

v" Transakcja natychmiastowej wymiany waluty — strony transakcji wymieniajg sie walutami natychmiast
po zawarciu transakdji (po ustaleniu kursu wymiany).

v Transakcja wymiany Spot - strony transakcji wymieniajg sie walutami dwa dni robocze po zawarciu trans-
akgji (po ustaleniu kursu wymiany).

v' Transakcja wymiany forward lub futures - strony transakcji wymieniaja sie walutami w dowolnym ter-
minie w przysztosci (po ustalanym kursie wymiany).

Oznacza to, iz jesli dwie strony transakgji (na przyktad bank i Przedsiebiorca) ustalg kurs wymiany EUR/PLN,
ale zaznaczg, ze fizyczna zamiana jednej waluty na druga ma nastapic trzy miesigce pdzniej (trzy miesigce od dnia
zawarcia transakgji, czyli od chwili ustalenia kursu wymiany), to mamy do czynienia z transakcja forward — czyli
7 zamiang waluty na termin (zakupem waluty na termin lub sprzedaza waluty na termin).

Na wysokos$¢ kursu terminowego forward wptywaja dwa czynniki:
1. Kurs spot w chwili zawierania transakcji,
2. Wysokos$¢ punktow swapowych w chwili zawierania transakcji.

Instytucje finansowe postuguja sie tak zwanymi punktami swapowymi, ktére sg publikowane przez ser-
wisy informacyjne typu Reuters i Bloomberg. Znajac rynkowg wartos¢ punktéw SWAP oraz znajac biezacy po-
ziom notowan wymiany euro na ztote w transakcji kasowej, mozemy fatwo wyznaczy¢ biezacy kurs forward.
Wystarczy do kursu biezacego EUR/PLN dodac odpowiednig wartos¢ punktow SWAP.

Punkty SWAP stanowia réznice pomiedzy kursem terminowym forward a kursem biezacej wymiany.
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Przyktad 9

Kurs biezgcy wymiany euro na ztote wynosi 4,1220. Kurs 3-miesiecznego forwardu EUR/PLN wynosi
4,1700. Podstawiajgc do wzoru na wyliczenie wysokosci punktow SWAP, otrzymujemy 4,1700 — 4,1220
= 0,0480. Mnozac otrzymana wartos¢ przez 10 000, mamy ostatecznie 480 punktéw SWAP.

Przyktad 10

Kurs biezacy wymiany euro na ztote wynosi 4,1220. Serwisy informacyjne Reuters i Bloomberg infor-
muja, iz 90-dniowe punkty SWAP dla pary walutowej EUR/PLN wynosza w danej chwili 480 punktow.
Oznacza to, iz kurs 3-miesiecznego forwardu powinien mie¢ wartos¢ 4,1700 EUR/PLN.

Wysoko$¢ punktow Swap uzalezniona jest od wysokosci stép procentowych waluty bazowej i kwotowanej,

a wiec:

v jezeliwaluta bazowa ma wyzszg stope procentowa niz waluta kwotowana®, to kurs terminowy forward jest
nizszy niz kurs biezacy natychmiastowej wymiany waluty,

v jezeli natomiast waluta bazowa ma nizszg stope procentowa niz waluta kwotowana®, to kurs terminowy
forward jest wyzszy niz kurs biezacy natychmiastowej wymiany waluty.

Tabela 1. Przyktadowe rynkowe kursy terminowe forward na zakup i sprzedaz euro dla réznych termindéw fizycznej
wymiany waluty. Zatozenie: biezacy kurs wymiany natychmiastowej EUR/PLN = 4,1220/4,1225

Kurs biezacy 4,1220 4,1225
1-miesieczny forward 41390 41398
3-miesieczny forward 4,1700 41712
6-miesieczny forward 4,2069 4,2101
9-miesieczny forward 42436 42483
12-miesieczny forward 42783 42832

W powyzszej tabeli przedstawiono przyktadowe kursy forward dla pary EUR/PLN dla réznych terminéw
fizycznej wymiany waluty. Kursy terminowe forward zostaty wyliczone w ten sposoéb, iz do kursu BID Spot (4,1220)
dodano wartosci BID dla punktéw swapowych — otrzymuijac kurs BID forwardu. Analogicznie do kursu ASK spot
(4,1225) dodano wartos¢ ASK punktow swapowych — otrzymujac kurs ASK forwardu. Podane wartosci sa warto-
$ciami rynkowymi, niezawierajgcymi marzy banku.

Warto zwrécic¢ uwage, iz im dalszy termin fizycznej dostawy waluty ustalony w ramach transakcji forward/
futures, tym wyzszy kurs takiego instrumentu. W takiej sytuacji mamy do czynienia z tak zwang rosnaca krzywa
terminowa. Kazdy kolejny forward/futures wygasajacy o miesigc pézniej ma wyzszy kurs realizacji.

4 Z sytuacja takg mieliémy do czynienia dla kursu USD/PLN w 2007 roku, kiedy to stopy procentowe w USA dla dolara
amerykanskiego byly wyzsze niz stopy procentowe w Polsce dla ztotego,

° 7 taka sytuacjg mamy do czynienia obecnie zaréwno dla kursu EUR/PLN jak tez USD/PLN, gdyz stopy procentowe dla euro
i dla dolara sg nizsze niz stopy procentowe dla ztotego.
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W praktyce eksporterzy nie wyliczaja samodzielnie wysokosci punktéw swapowych. Wystarczy bowiem
zapoznac sie z biezacymi obowigzujgcymi na rynku stawkami tych punkéw, zagladajac do informacji publiko-
wanych przez systemy informacyjne Reuteurs lub Bloomberg. Mozna tez zapoznac sie z biezacymi gietfdowymi
notowaniami kontraktéw futures. Jesli importer lub eksporter nie ma dostepu do systemdw informacyjnych Reu-
teurs lub Bloomberg, a chciatby mie¢ pewnos¢, iz transakcje forward, jakie zawiera ze swoim bankiem, zawierane
sg wedtug rynkowych kurséw spot oraz rynkowych stawek punktéw swapowych, powinien zawierac¢ transakcje
na gietdowe daty waluty — czyli forwardy powinny mie¢ terminy realizacji przypadajace na trzecia Srode marca,
czerwca, wrzesnia i grudnia. Dostep do notowan gietdowych jest bowiem bezptatny (w odréznieniu od pfat-
nego korzystania z serwisow informacyjnych Reuters i Bloomberg), dzieki czemu importerzy i eksporterzy moga
w tatwy, tani i wygodny sposob poréwnywac rynkowe notowania futures z kursem forward oferowanym przez
bank.

Obserwowanie zmieniajacych sie notowan punktow swapowych jest bardzo istotne dla tych eksporterdw,
ktorzy chca przyspieszy¢ lub wydtuzy¢ w czasie termin fizycznej wymiany waluty. Bardzo czesto zdarza sie sytu-
acja, gdy przedsiebiorca musi skorzystac z takiej zmiany terminu rozliczenia.

Praktyka wskazuje, iz eksporterzy wykonujacy tego typu transakcje w bankach zwykle ponosza znacznie
wyzsze koszty transakcyjne na pojedynczej transakcji niz rynkowy koszt transakcyjny wynoszacy 20 pips/trans-
akcje. Czasami zdarza sie, ze marza banku stanowi 2-3 grosze. Przy tak wysokich marzach banku zarzadzanie
ryzykiem traci caty swoj urok.

Teraz juz widzimy, jak wazne jest ograniczenie kosztu transakcyjnego (marzy banku) dla kazdej pojedynczej
transakgji. Gdy w toku procesu zarzadzania ryzykiem transakgji takich wykona sie wiele, to fgczne koszty transak-
cyjne moga okazac sie wyzsze niz korzys¢ wynikajgca z ubezpieczenia ryzyka!

Wazng informacja jest to, iz transakcja forward moze by¢ transakcja ryzykowna, gdyz zawierajac taka trans-
akcje przedsiebiorca zobowigzuje sie do sprzedania wlauty w przysztosci.

Dlatego forwardy powinny by¢ stosowane tylko wtedy gdy:
V" mamy wysoka pewno$¢, iz zagraniczny kontrahent zaptaci na czas,
V' mamy wysoka pewno$¢, iz zagraniczny kontrahent w ogole zaptaci,
v' spodziewany termin zapfaty od zagranicznego kontrahenta nie jest odlegty.

Szczegolnie istotne znaczenie ma trzeci z wymienionych warunkéw!

WyobraZzmy sobie sytuacje, gdy eksporter zawiera transakcje forward na okres 2 lat, gdyz kontrakt handlo-
wy, jaki podpisat z zagranicznym odbiorcg bedzie trwat wiasnie przez okres 2 lat. Wyobrazmy sobie teraz, ze zagra-
niczny kontrahent nie pfaci na czas, a kurs EUR/PLN zamiast o 8 groszy (jak podano w poprzednim przykfadzie),
rosnie 0 90 groszy! Wtedy to strata na nierozliczonym fizycznie forwardzie wyniesie niemal 100 000 ztotych. A jesli
jeszcze dodatkowo nominat forwardu bedzie 10 razy wiekszy, to i straty moga siega¢ milionéw ztotych.

Nalezy wiec zachowac szczeg6lng ostroznosc przy zawieraniu transakcji forward lub futures na od-
legte terminy realizacji.

W przypadku odlegtych terminéw realizacji wymiany waluty oraz w przypadku, gdy nie mamy pewnosdi,
czy do wymiany waluty w ogdle dojdzie w przysztosci, lepszag metodg ubezpieczania ryzyka kursowego jest sto-
sowanie opcji walutowych, ktore sg instrumentem znacznie bezpieczniejszym niz transakcje forward i futures.

Opcje walutowe zostana szczegdtowo omdwione w dalszych rozdziatach Poradnika.

Powyzsze przyktady wyraznie nam wskazujg, iz wazne jest nie tylko prawidtowe zawarcie transakgcji forward,
przypilnowanie kosztéw transakcyjnych, wiasciwe ztozenie zlecenia do dealera, ale réwniez prawidtowe WY-
KORZYSTANIE posiadanego instrumentu zabezpieczajgcego ryzyko. Nieumiejetne wykorzystanie posiadanego
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ubezpieczenia ryzyka moze bowiem narazi¢ przedsiebiorce na niepotrzebne dodatkowe koszty transakcyjne,
a nawet na straty finansowe.

Na zakonczenie tego rozdziatu dopowiem, iz zasada zawierania transakcji forward i futures jest taka sama,
jak zasada zawierania transakcji kupna/sprzedazy waluty na rynku biezgcym.

Skiadajac zlecenie kupna/sprzedazy forwardu do dealera, nalezy przestrzegac tych samych zasad, co przy
sktadaniu zlecenia kupna/sprzedazy waluty w transakcji biezacej wymiany.

Nie nalezy informowac dealera o swoim zamiarze (zamiar kupna lub zamiar sprzedazy forwardu),
zanim dealer nie zakwotuje dwustronnie kursu - podajac kurs BID i kurs ASK dla wybranego kontraktu
forward.

Prawidtowo wygtoszona formuta zapytania o cene czesto pozwala zaoszczedzi¢ sporo na kosztach trans-
akcyjnych.

Przy zakupie i sprzedazy kontraktow terminowych forward i futures mozemy stosowac takg sama liste zle-
cen (PKR, LIMIT, STOP, OCQ, itp.) jak lista zlecen dla transakgji zakupu i sprzedazy waluty na rynku biezgcym.

Roznica pomiedzy zawieraniem transakcji zakupu waluty a transakcjami terminowymi polega na tym, iz
w pierwszym przypadku musimy mie¢ petng kwote waluty na rachunku, aby moc jg wymienic¢ na inng walute
po biezacym kursie, natomiast w drugim przypadku transakcji dokonujemy nie majac petnej kwoty waluty prze-
znaczonej do wymiany.

Z uwagi na fakt, iz przy transakcjach terminowej wymiany waluty, obydwie strony transakcji sktadajg ZOBO-
WIAZANIE do wykonania transakcji w dniu realizacji, instytucje finansowe realizujgce tego typu operacje przyjety
dwa modele zabezpieczenie kredytowego — na wypadek niewywigzania sie drugiej strony transakcji z obowiazku
wymiany waluty. Transakcje terminowe wykonuje sie wiec w oparciu o:

V' przyznany limit skarbowy6 (limit kredytowy) lub
v' zlozony depozyt zabezpieczajacy (kaucja).

Limitu skarbowego dla przedsiebiorcy zwykle udziela bank. Natomiast brokerzy walutowi wymagaja od
klientéw gotéwkowych depozytdw zabezpieczajacych.

7. Jakie zdarzenia gospodarcze wywotuja ryzyko kursu
walutowego?

W poprzednich rozdziatach przedstawiono zasade dziatania kontraktu forward i futures — czyli instrumen-
téw pozwalajacych sprzedac walute na termin przez eksportera lub tez kupi¢ walute na termin przez importera.
Transakcje takie pozwalajg zneutralizowac ryzyko kursowe, ktére wystepuje od chwili powstania takiego ryzyka
do chwili fizycznej wymiany waluty.

O ile moment, w ktérym znika ryzyko kursowe mozna w miare tatwo okresli¢, o tyle ustalenie chwili, gdy
takie ryzyko zaczyna sie uaktywnia¢, moze sprawiac wieksze ktopoty.

Zanim ustalimy, kiedy pojawiaj sie ryzyko kursu walutowego, musimy odpowiedzie¢ na pytanie:,Co po-
woduje, ze ryzyko kursowe sie pojawia?” Gdy poznamy przyczyne powstawania ryzyka kursowego, duzo fatwiej
bedzie nam okresli¢ od kiedy do kiedy takie ryzyko wystepuje.

© Zasade dziatania limitu skarbowego oraz depozytu zabezpieczajacego opisano w kolejnym rozdziale.
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Ryzyko kursu walutowego generujg ZDARZENIA GOSPODARCZE wystepujace w dziatalnosci
przedsiebiorstwa, takie jak:
v wplyw waluty z tytutu zrealizowanej sprzedazy produktéw i ustug do krajowych odbiorcow,
V' wystawienie faktury walutowej na rzecz krajowego odbiorcy,
V' wystawienie faktury walutowej na rzecz zagranicznego odbiorcy,
V' przyjecie zamowienia od odbiorcy towardw i ustug, ktérych cena jest wyrazona w walucie zagranicznej
(przedsiebiorstwo w tym przypadku uzyska przychody wyrazone w walucie obcej),

<

ustalenie planu finansowego, ktérego poszczegdine pozycje (planowane koszty i planowane przychody)

wyrazone sg w walucie zagranicznej,

V' przygotowanie biznesplanu projektu handlowego czy tez projektu inwestycyjnego, ktérego pozycje (kosz-
towe i przychodowe) wyrazone sa w walucie zagranicznej,

v okreslenie tak zwanego WALUTOWEGO KURSU BUDZETOWEGO, czyli kursu, jaki zostat przyjety w planach

i zatozeniach — jako kurs przeliczajacy koszty i przychody walutowe na koszty i przychody wyrazone w zto-

tych.

Oczami wyobrazni widze w tym momencie protest ze strony czytelnika przejawiajacy sie stowami:,Jak to!
Planowanie generuje ryzyko?! Czyli jedli nie bede planowac, to ryzyka nie bedzie?"

Oczywiscie ryzyko kursowe pojawi sie niezaleznie od tego, czy ktos zaplanuje i w tych planach przyjmie
okreslone zatozenia co do ksztattowania sie przysztego kursu walutowego, czy tez takiego planu mie¢ nie bedzie.
Gdy mamy plan, wiemy jakie czynniki ryzyka moga nam przeszkodzi¢ w realizacji tego planu. Ponosimy wtedy
ryzyko w sposéb swiadomy. Majac swiadomos¢ takiego ryzyka, mozemy sprawniej nim zarzadzac tak, aby poten-
cjalne niekorzystne zmiany kurséw walut nie byty dla nas bolesne.

Gdy nie mamy zadnego planu, wystawiamy sie na ryzyko w sposob nieswiadomy. Brak swiadomosci drze-
migcego w ukryciu ryzyka kursowego jest jeszcze gorsze!l Nie wiedzac, czym ryzykujemy, nie jestesmy w stanie
zarzadzac ryzykiem i tym samym zdajemy sie na taske i nietaske losu.

Planowanie jest wiec obarczone mniejszym ryzykiem niz brak planowania. Niemniej jednak ryzyko to wcigz
wystepuje. Nie wystarczy zaplanowac! Trzeba jeszcze taki plan ubezpieczy¢ przed ryzykiem tak, aby w razie re-
alizowania sie w przysztosci niekorzystnego scenariusza zmian kurséw walutowych, przedsiebiorstwu udato sie
zrealizowac zatozone cele!

Przyjecie okreslonego planu finansowego, budzetowego czy tez biznesplanu bez idacego za tym zarzadza-
niem ryzyka jest bowiem tak zwanym ,planowaniem zyczeniowym”.

Planowanie zyczeniowe w swych zatozeniach bazuje na tym, iz przedsiebiorca moze przewidzie¢ przyszte
zmiany kursow walut i to bez zadnej omytki. Co sie jednak dzieje, gdy prognozy zawodza? Plan finansowy staje sie
wtedy nic niewartym plikiem zapisanych tabelkami kartek papieru. Gdy kursy walut zmieniaja sie nie tak, jak za-
planowano (zaprognozowano, przyjeto w zatozeniach budzetowych), przedsiebiorcy zmuszeni sa do aktualizacji
planu finansowego. Czesto wymusza to na nich redukcje kosztéw, zmniejszenie stanu zatrudnienia, ograniczenie
dziatalnosci gospodarczej. To czynniki mierzalne. Sg jednak jeszcze czynniki niemierzalne, takie jak reputacja.

Przyktad 11

WyobraZmy sobie sytuacje, w ktérej przedsiebiorca ubiegajacy sie o kredyt z banku przedstawia biz-
nesplan przedsiewziecia, w ktérym wystepowac bedg koszty i przychody walutowe. Przedsiebiorca
przyjmuje w biznesplanie okreslone kursy walut, ktére potrzebne sg do przeliczenia pozycji koszto-
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wych i przychodowych na ztote. Bank udzielajacy kredytu przyjmuje zas zatozenie, iz przedsie- \
biorca poczynit odpowiednie kroki celem ubezpieczenia ryzyka kursowego, ktére bedzie towarzyszy¢
w toku prowadzenia danego biznesu.

Mija pot roku i okazuje sie, ze przyjete przez przedsiebiorce kursy walut nijak sie maja do rzeczywistosci.
Kursy te zmienity sie w kierunku doktadnie przeciwnym do oczekiwanego przez przedsiebiorce. Koszty
walutowe wzrosty bardziej niz planowano. Przychody walutowe natomiast zmniejszyty sie!

Przedsiebiorca nie jest w stanie realizowa¢ dodatnich marz handlowych. Nie jest w stanie konkurowac
z innymi podmiotami gospodarczymi. Nie jest wobec tego w stanie regulowac zobowigzan z tytutu
zaciagnietego kredytu. Bank, widzac te zagrozenia, moze podja¢ decyzje o wypowiedzeniu umowy
kredytu czy tez wstrzymaniu dalszego finansowania.

Zle przyjety plan, a raczej brak zarzadzania ryzykiem tak przyjetego planu spowodowat straty finansowe.

Widzimy wiec, iz planowanie nie jest niczym ztym. Ztem jest brak zarzadzania ryzykiem, ktére pozwolito-
by realizowac przyjety plan bez wzgledu na oczekiwane lub nieoczekiwane zmiany kursow walut w przysztych
okresach.

Z utrata reputacji, z wystawieniem sie na posmiewisko mozna mie¢ do czynienia w sytuacji, gdy zarzad
spotki prawa handlowego sktada zapewnienie dla wiascicieli (akcjonariuszy, udziatowcdw) w postaci prognozy
wyniku finansowego.

Widzimy wiec, jak istotne jest prawidfowe zaplanowanie przychoddw i kosztéw walutowych oraz jak istot-
ne jest umiejetne zarzadzanie ryzykiem tak zatozonych plandw. W kolejnych rozdziatach Poradnika przedstawio-
ne bedg metody pozwalajace na ubezpieczenie tego typu ryzyka.

W dalszej czesci Poradnika przedstawie jedynie metody, ktére pozwalaja zabezpieczy¢ ryzyko kursowe dla
eksporteréw rozliczajacych sie z kontrahentami bezposrednio w walucie zagranicznej. Wszystkie inne wymienio-
ne typy zdarzen gospodarczych wymagajg oddzielnego omdwienia, wiec nie zostang zawarte w tym poradniku.

8. Kto generuje ryzyko kursowe w firmie?

Odpowiedz wydaje sie by¢ oczywista. Praktyka zyciowa dowodzi jednak, ze wcale nie jest to tak oczywiste.
Wielu przedsiebiorcow przyjmuje mylng teze, iz straty wywotane zmianami kurséw walut (czyli gdy ryzyko sie
zrealizuje) wywotuja pracownicy dziatu ekonomicznego, finansowego czy tez ksiegowego — czyli osoby odpo-
wiedzialne za zakup i sprzedaz waluty oraz za odpowiednie ksiegowanie operacji walutowych na kontach.

Oczywiscie jest to mylna tezal Osobami odpowiedzialnymi za wystepujace straty z tytutu zmian kursow
walut sg zaréwno osoby pracujace w dziatach zwigzanych z finansami, jak tez osoby pracujgce w dziatach zwia-
zanych z zamdwieniami, sprzedaza, logistyka oraz innych dziatach, ktére w toku prowadzonych zadan wywotujg
zdarzenia gospodarcze generujgce ryzyko.

Natomiast dziaty zwigzane z finansami powinny neutralizowac takie ryzyka poprzez:

V' dopasowywanie termindw zapadalnosci oraz nominatéw faktur przyjetych i wystawionych;

V' zawieranie odpowiednich transakcji zabezpieczajacych ryzyko kursowe z wykorzystaniem instrumentow
pochodnych (opcje i/lub kontrakty terminowe).
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Dziaty finansowe generujg ryzyko kursu walutowego tylko wtedy, jesli swiadomie nie zabezpieczaja ryzyka
kontraktow handlowych — pomimo posiadania wszelkiej informacji na temat zdarzert gospodarczy wywotuja-
cych takie ryzyka.

Dziat finansowy moze réwniez generowac ryzyko kursu walutowego, jesli w sposob Swiadomy lub nieswia-
domy zawiera nieprawidtowe transakcje terminowe z wykorzystaniem kontraktéw forward/futures oraz opdji
walutowych.

W tego typu sytuacjach mamy do czynienia ze Swiadoma lub nieswiadoma spekulacja.

9. Spekulacja sSwiadoma i nieSwiadoma - fakty i mity

Odréznienie spekulacji swiadomej od nieswiadomej jest bardzo istotne. Spekulacja nieswiadoma jest
znacznie grozniejsza niz spekulacja swiadoma. Gdy ktos swiadomie spekuluje, to wie, na jakie ryzyko sie naraza.
Wie wobec tego, kiedy nalezy zastopowac narastanie straty i jak wycofa¢ sie z nieudanej spekulacji. Straty (o ile
zostaty w pore zastopowane) mozna zawsze odrobi¢ w przysztosci.

Gdy kto$ spekuluje nieswiadomie, nie wie, na jakie ryzyko jest narazony. Nie wie wobec tego, w jaki sposob
ograniczy¢ straty i co te straty tak naprawde wywotuje. Straty wynikajace z takiej nieSwiadomej spekulacji moga
okazac sie kolosalne i niemozliwe do odrobienia w przysztosci.

Przykfady Swiadomej oraz nieswiadomej spekulacji mozna mnozyc. Taka $wiadoma i nieswiadoma spekula-
cja zwykle Zle sie konczy i w okresach zwiekszonej zmiennosci kurséw walut wywotuje olbrzymie straty finanso-
we. Z powodu ograniczonej objetosci tego wydania Poradnika zmuszony jestem jednak poming¢ to zagadnienie.

10. Rodzaje faktur - jako dokumenty sprzedazy oraz metody
zabezpieczania ryzyka kursowego

W poprzednich rozdziatach podane zostaty przyktady ryzyka kursowego wynikajacego z przeptywu waluty
zagranicznej pomiedzy kontrahentami. Wiemy juz, ze ryzyko kursowe wystepuje nie tylko wtedy, gdy mamy do
czynienia z ptatnosciami realizowanymi w walucie zagranicznej, ale rowniez wtedy, gdy zapfata realizowana jest
w ztotych. Czynnikiem decydujacym o wystepowaniu lub niewystepowaniu ryzyka kursowego jest bowiem to,
czy cena ustalona pomiedzy kontrahentami jest ceng,czysta” wyrazong w okreslonej walucie, czy tez jest ceng
,denominowang” do okreslonej waluty.

W praktyce gospodarczej wyrdznia sie wiele rodzajow tego typu zdarzen gospodarczych oraz towarzysza-
cych tym zdarzeniom dokumentéw zakupu/sprzedazy (czyli faktur). Ponizej przedstawiono najczesciej wystepu-
jace rodzaje faktur.

10.1. Faktury czyste walutowe

Faktury czyste walutowe to faktury wyrazone w walucie obcej (EUR, USD itp.) zaréwno dla strony koszto-
wej, jak i przychodowej. Kwote faktury wyrazonej w walucie obcej ustalajg kontrahenci (zamawiajacy i sprzeda-
jacy) w chwili ustalenia kontraktu handlowego. Jest ustalona w walucie zagranicznej — na przyktad 100 000 euro
i nie ulega zmianie.
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Przyktad 12

Firma produkujaca wyroby metalowe ztozyta oferte dla zagranicznego odbiorcy, podajac cene wyrazong
w euro. Zagraniczny odbiorca zamowit produkty o wartosci tacznej 100 000 euro. Firma produkujgca wy-
roby metalowe wystawi wiec fakture na kwote 100 000 euro. Jest to przyktad faktury czystej walutowej.

Zabezpieczenie ryzyka kursowego dla tego typu zdarzer gospodarczych nie sprawia wiekszych trudnosci.
Przedsiebiorstwo narazone na ryzyko kursowe wie, kiedy taka transakcje zabezpieczajaca zawrzec oraz wie, kiedy
i jak taka transakcje zabezpieczajaca wykorzysta¢. Gdy mamy do czynienia z fakturami czystymi walutowymi,
wystepujace ryzyko kursowe jest bardziej ,namacalne” Pracownicy dziatu finansowego odpowiedzialnego za
neutralizacje ryzyka kursowego sg bardziej swiadomi wystepowania ryzyka, gdy na rachunek formowy wptywa
waluta zagraniczna oraz gdy z rachunku firmowego wyptywa waluta zagraniczna.

Gdy z firmy wychodza walutowe faktury czyste sprzedazowe, to dziat finansowy z dokumentéw tych moze
odczyta¢ znacznie wiecej informacji potrzebnych do prawidtowego zabezpieczenia ryzyka niz w przypadku
faktur denominowanych. Proces zarzadzania ryzykiem jest wtedy prostszy. Rzadziej wystepuja btedne decyzje
i bfedne transakgcje. Dziaty gospodarcze musza przekazywac do dziatu finansowego znacznie mniej informacji niz
w przypadku faktur denominowanych.

Wazne jest to, iz ryzyko kursowe towarzyszace fakturom czystym walutowym znika dopiero
w chwili zamiany waluty zagranicznej na ztote

Dziat finansowy, widzac wptyw waluty na rachunek od kontrahenta zagranicznego wie, kiedy wykorzystac
transakcje zabezpieczajaca przychody walutowe. Chcgc zamieni¢ walute zagraniczna na zlote, faczy ja z odpo-
wiednim kontraktem terminowym na sprzedaz waluty (posiadanym, zwartym wczesniej) i dokonuje fizycznej
dostawy waluty.

Przy tego typu fakturach wszystkie zawarte kontrakty forward sg przypisane do odpowiednich zdarzen
gospodarczych. Trudniej jest popetnic¢ btad i pozostawic¢ w portfelu jakis forward nieprzypisany do zadnego kon-
traktu handlowego.

Batagan moze sie pojawi¢ w przypadku faktur denominowanych.

10.2. Faktury ztotowe denominowane do waluty zagranicznej

Faktury ztotowe denominowane do waluty zagranicznej to faktury wyrazone w ztotych, ktérych kwota
posrednio uzalezniona jest od kursu walutowego (EUR/PLN, USD/PLN itp.). Kwote faktury wyrazong w walucie
zagranicznej ustalajg kontrahenci (zamawiajacy i sprzedajacy) w chwili zawarcia kontraktu handlowego. Kwota
faktury przeliczona na ztote jest jednak nieznana. Jesli w dniu wystawienia takiej faktury kurs waluty zagranicznej
jest wysoki w relacji do ztotego, to kwota faktury wyrazona w zfotych rowniez jest wysoka. Jesli za$ kurs waluty za-
granicznej w dniu wystawiania faktury jest niski, to kwota faktury wyrazona w ztotych analogicznie bedzie niska.

Zarzadzanie ryzykiem kursowym dla zdarzer gospodarczych, ktérym towarzyszg faktury denominowane
jest znacznie bardziej skomplikowane niz zarzadzanie ryzykiem w rozliczeniach czystych walutowych.

Oproécz faktur denominowanych kontrahenci moga rozliczac swoje kontrakty handlowe za pomoca jeszcze
bardziej skomplikowanych dokumentéw rejestrujgcych sprzedaz, takich jak: faktury mieszane, faktury zagranicz-
ne denominowane do ztotego, faktury zagraniczne denominowane do innej waluty zagranicznej itp.

Ograniczenie objetosci tego wydania Poradnika nie pozwala na szczegdtowe wyjasnienie tych kwestii.
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11. Kiedy nalezy otworzy¢ transakcje zabezpieczajaca, a kiedy

przez kontrahentow metody rozliczenia kwoty zapfaty. W innym momencie pojawia sie ryzyko kursowe, gdy
do zaptaty wykorzystuje sie faktury czyste walutowe. W innym momencie pojawia sie ryzyko, gdy do zapfaty
wykorzystuje sie faktury denominowane do waluty zagranicznej. Jeszcze inaczej rzecz sie ma w przypadku faktur

nalezy ja zrealizowac (zamknga¢) dla réznego rodzaju faktur

Wiemy juz, ze ryzyko kursu walutowego moze przejawiac sie w rézny sposob w zaleznosci od przyjetej

czystych ztotowych oraz faktur mieszanych i faktur zagranicznych, w ktére ,zamieszane”sg waluty trzecie.

posiadanych ubezpieczert odnoszacych sie jedynie do sprzedazy eksportowe), ktérej towarzyszy wystawienie

Moment, w ktérym ryzyko przestaje dziata¢ rowniez jest inny dla kazdego typu zdarzenia.

Ponizej przedstawiam przyktady prawidtowego zabezpieczenia ryzyka oraz prawidtowego wykorzystania

czystej faktury walutowe;j.

Przyktad 13 \

Przedsiebiorstwo produkujace przetwory owocowo-warzywne eksportuje swoje wyroby za granice. Do
przedsiebiorstwa wptyneto zamdwienie od amerykariskiego kontrahenta. Strony ustality warto$¢ zamo-
wienia na kwote 100 000 dolaréw amerykanskich. W chwili ustalania warunkéw kontraktu kurs spot USD/
PLN wynosit 3,3000 (bid). Polskie przedsiebiorstwo zawiera transakcje 3-miesiecznego forwardu na sprze-
daz 100 000 dolaréw, gdyz spodziewa sie zaptaty ze strony zagranicznego odbiorcy w ciggu najblizszych
3 miesiecy. Kurs forward wynidst 3,3500 (5 groszy punktéw swapowych dodanych do kursu spot).

Mija miesigc i firma polska wystawia fakture na kwote 100 000 dolaréw. Nie przeprowadza w tym mo-
mencie zadnych operacji finansowych.

Moja kolejny miesigc i na rachunek polskiej firmy wptywa 100 000 dolaréw jako zaptata od zagranicz-
nego odbiorcy.

Polska firma postanawia wykorzysta¢ posiadane zabezpieczenie i przyspiesza termin wykonania trans-
akgji forward.

Bank od pierwotnego kursu terminowego 3,35000 USD/PLN odejmuje 1,5 grosza niewykorzystanych
punktéw swapowych. Dochodzi do wymiany 100 000 dolaréw po efektywnym kursie 3,3350 USD/PLN.
Polski eksporter uzyskuje wiec 333 500 ztotych ze sprzedazy swoich produktéw dla zagranicznego
odbiorcy.

Kurs spot USD/PLN w dniu wymiany waluty nie miat zadnego znaczenia. Niezaleznie od tego, czy bytby
to kurs 3,0000 czy tez kurs 3,6000, eksporter otrzymatby zawsze kwote 333 500 ztotych.

Ryzyko zostato ubezpieczone w chwili ustalenia warunkéw handlowych w zamoéwieniu. Transakcja za-
bezpieczajaca zostata wykorzystana w chwili zamiany dolaréw na ztote.

W tabeli 2 przedstawiono w piguice zasady postepowania przy otwieraniu i zamykaniu transakcji zabez-

pieczajacej ryzyko kursowe.
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Tabela 2. Faktura czysta i denominowana - wystawiona przez eksportera

Faktura czysta Faktura denominowana

Moment zawarcia transakgji o I R Lo AN o
Przyjecie zamowienia do realizacji Przyjecie zamowienia do realizacji

zabezpieczajacej przez eksportera

Wymiana waluty, ktéra wptyneta
na rachunek eksportera (odbiorca
dokonat zaptaty)

Moment zrealizowania posiadanego
zabezpieczenia przez eksportera

Wystawienie faktury sprzedazowej na
rzecz odbiorcy

7 powyzszego zestawienia wynika, iz niezaleznie od tego, czy faktura za zrealizowana sprzedaz/zakup to-
waru lub ustuge bedzie w formie faktury czystej walutowej, czy tez w formie faktury denominowanej - transakcje
zabezpieczajaca nalezy otworzy¢ w chwili skladania zamowienia.

Roznica pojawia sie dopiero przy zamykaniu transakcji zabezpieczajacej.

W sytuacji, gdy wystawiana jest faktura denominowana, transakcje zabezpieczajacg nalezy zamknac wia-
$nie w chwili wystawiania faktury, a jeszcze lepiej (jesli jest to mozliwe) nalezy zamknac transakcje w chwili, gdy
ustalony jest kurs przeliczeniowy.

Natomiast w sytuacji, gdy wystawiana jest faktura czysta walutowa, transakcje zabezpieczajaca trzeba za-
chowac az do chwili fizycznej wymiany waluty.

Znajac juz podstawowe zasady zawierania transakgcji zabezpieczajacych z uzyciem kontraktu forward na
zakup lub sprzedaz waluty, wiedzac, kiedy takie transakcje nalezy otwiera¢ oraz kiedy je zamykac (rozliczajac
dostawa fizyczna lub rozliczajac bez dostawy fizycznej), mozemy przejs¢ do kwestii zwigzanych z OPTYMALNYM
wyborem odpowiedniego instrumentu zabezpieczajacego ryzyko kursowe.

Okazuje sie bowiem, iz zawarcie transakgji forward nie rozwigzuje wszystkich problemdw. Bal Bardzo czesto
transakcja forward zawarta w nieodpowiedni sposdb moze stac sie przyczyna innych problemow, o ktérych juz
wspominatem wczesnie, a do ktérych zaliczyc nalezy:

V" niebezpieczenstwo przekroczenia limitu skarbowego udzielonego przez bank,

V" niebezpieczenstwo uzupetniania depozytow zabezpieczajacych u brokera,

V" niebezpieczenstwo obnizenia wyniku finansowego przedsiebiorstwa na skutek wyceny instrumentéw fi-
nansowych do wartosci godziwej,

V" niebezpieczenstwo przegranej w starciu z firmami konkurencyjnymi, ktére nie zabezpieczaja ryzyka itp.

Wymienione wyzej problemy mozna niemal w catosci wyeliminowac, stosujac inne instrumenty zabezpie-
czajace ryzyko kursowe (inne niz forward).

12. Rodzaje ryzyk kursowych ze wzgledu na czas trwania ryzyka

Nie ma uniwersalnego instrumentu finansowego, ktory stuzytby do zabezpieczenia kazdego typu ryzyka
kursowego. Do zabezpieczenia jednego typu ryzyka najlepsza metoda moze by¢ uzycie prostej transakgji for-
ward, natomiast do zabezpieczenia ryzyka innego typu lepszym rozwigzaniem moze okazac sie transakcja opcji
walutowej czy tez transakcja polegajaca na ztozeniu kilku rodzajow instrumentdw finansowych - czyli taczenie
pojedynczych cegietek w wigksza konstrukcje.

Zanim jednak omdwione zostana tego typy transakcje zabezpieczajace, nalezy zapoznac sie z ponizszym
podziatem ryzyka kursowego pod wzgledem czasu jego trwania: od chwili powstania ryzyka, do chwili jego
zaniku.
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Z uwagi na czas trwania ryzyka wyrézni¢ mozemy:
. ryzyko spotowe — trwajace do 1 tygodnia,
. ryzyko krétkoterminowe — trwajace od 1 do 4 tygodni,
. ryzyko srednioterminowe — trwajgce od 1 do 3 miesiecy,
. ryzyko dtugoterminowe — trwajace powyzej 3 miesiecy.

Oczywiscie powyzszy podziat ma charakter umowny. Okre$lone przedziaty czasu majg wielkos¢ przyblizo-
na. O tym, zjakim typem ryzyka mamy do czynienia w konkretnym przypadku powinno decydowac dos$wiadcze-
nie zarzadzajacego ryzykiem kursowym. Rola eksperta wydaje sie tutaj nieodzowna.

W zaleznosci od tego, jaka diagnoze postawi ekspert, zalezy to, jakiego instrumentu zabezpieczajacego
trzeba bedzie uzy¢ do neutralizacji okreslonego typu ryzyka.

PrzejdZmy teraz do omoéwienia poszczegodlnych typdw ryzyka w ujeciu czasowym.

12.1. Ryzyko spotowe

Z ryzykiem tego typu mamy do czynienia w sytuacji, gdy eksporter przetrzymuje walute na rachunku ban-
kowym i zwleka z jej zamiang na ztote, liczac na wzrost kursu tej waluty.

Ryzyko spotowe pojawia sie w momencie wptywu waluty z zagranicy na rachunek eksportera.
Ryzyko spotowe znika w chwili gdy eksporter dokona wymiany waluty na ztote.

Aby zarzadzac ryzykiem spotowym, nalezy stosowac odpowiednie zlecenia — gtéwnie zlecenia stop oraz
Zlecenia trailing-stop. Zlecenia te pozwalajg uchroni¢ sie przed narastaniem straty.

Caly proces zarzgdzania tego typu ryzykiem sprowadza sie do okreslenia potencjalnej zmiennosci kursu
walutowego, jaka moze wystapi¢ w okresie najblizszych kilku dni. Nie jest to tatwe. Pomocna tutaj moze by¢
znajomosc analizy technicznej” wykreséw kurséw walut oraz znajomos¢ zasad wyznaczania zmiennosci impliko-
wanej® zawartej w cenie kazdej opcji walutowej. Nie bede tego watku rozwijac. Zainteresowanych odsytam do
odpowiednich materiatéw lektur oraz do szkolen z tego zakresu.

Przeanalizujmy konkretne przykiady.

Przyktad 14 \

Eksporter sprzedajacy swoje wyroby do Niemiec otrzymat zaptate w kwocie 100 000 euro od nie-

mieckiego odbiorcy. W chwili wptywu waluty na rachunek bankowy kurs spot EUR/PLN wynosit
4,1220/4,1225 (bid/ask). Eksporter postanowit zabezpieczy¢ sie na wypadek, gdyby kurs euro spadt
ponizej poziomu 4,1000. Obawia sie on bowiem, iz w razie przebicia w dét poziomu 4,1000 wielu
eksporteréw wystraszy sie i postanowi szybko sprzeda¢ nagromadzong na rachunkach walute. Duza
liczba zlecen sprzedazy waluty moze szybko zepchnac kurs EUR/PLN kolejnych kilka groszy nizej. Eks-
porter wolatby w takiej sytuacji by¢ tym, ktéry najszybciej zareaguje i sprzeda walute, gdy spadek kursu
nabierze dynamiki.

7 W Polsce dostepnych jest sporo ksigzek poswieconych analizie technicznej. Warta polecenia jest ksiazka pod tytutem Trader
VIC Metody mistrza Wall Street, Victor Sperandeo, wyd. Wolters Kluwer, 2012. Ksigzka napisana jest przystepnym jezykiem
i opisuje podstawowe elementy analizy technicznej.

8 Zmiennos¢ implikowana zawarta w cenie opcji walutowej pozwala na okreslenie spodziewanego przez uczestnikdw rynku
walutowego zakresu wahan kursu pary walutowej w okreslonym przedziale czasu.
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Eksporter wstawia wiec zlecenie stop na sprzedaz 100 000 euro i okre$la poziom aktywacji tego \

zlecenia na 4,0990 EUR/PLN. Jesli kurs zacznie spadac ponizej 4,1000 i najwyzsza ofertg kupna waluty
(zgtoszong przez kogos, kto chce kupi¢ walute) bedzie kurs 4,0990, zlecenie sprzedazy zostanie natych-
miast wykonane. Dzieki temu zleceniu eksporter wie, Ze w najgorszym razie z wymiany 100 000 euro
uzyska kwote 409 900 zfotych.

Z uwagi na fakt, iz teraz moze bez problemu sprzedac euro po kursie 4,1220 (bid), jego ryzyko ograni-
cza sie do 2,3 grosza na kazdym euro.

Inng metoda zarzadzania ryzykiem spotowym jest metoda dywersyfikacji — czyli roztozenia zaplanowanej

transakgji sprzedazy lub kupna waluty na kilka mniejszych transakgji.

Przyktad 15 \

Eksporter ma na rachunku 200 000 euro. Chce zamieni¢ walute w ciggu najblizszych 5 dni roboczych.
Obecny kurs EUR/PLN na rynku spot wynosi 4,1220/4,1225. Eksporter postanawia sprzeda¢ 50 000 euro
juz teraz po kursie 4,1220. Kolejne 50 000 euro chce sprzedac jutro, nastepnie trzecia ,piecdziesigtke”
chce sprzedac pojutrze, a z czwartg, piecdziesiatky” chce poczekac¢ do korica tygodnia.

W ten sposéb eksporter zdywersyfikuje ryzyko w ujeciu czasowym.

Zarzadzanie ryzykiem spotowym nie jest skomplikowane. Bardzo czesto jednak zdarza sie, ze pomimo sto-

Eksporter czeka na zaptate od zagranicznego odbiorcy. W ciggu najblizszych dni na rachunek bankowy
powinna wptyna¢ kwota 100 000 euro. Dzi$ kurs EUR/PLN wynosi 4,1220/4,1225 i eksporter bardzo
chetnie sprzedatby euro po kursie 4,1220 gdyby tylko dysponowat ta waluta juz na swoim rachunku.

Nastepnego dnia kurs EUR/PLN wynosi juz tylko 4,0800/4,0805. Na rachunek eksportera nadal nie
wplywa waluta. Zagraniczny kontrahent informuje, ze dokonat przelewu przed chwila.

Nastepnego dnia na rachunku eksportera nadal nie ma euro. Kurs EUR/PLN wynosi 4,0530/4,0535. Eks-
porter przelicza, iz przez ostatnie dwa dni stracit prawie 7 000 ztotych. Nic jednak na to nie moze pora-
dzi¢. Dopoki nie ma waluty na rachunku, nie moze jej sprzedac. Eksporter nie wie bowiem, Ze istnieje
cos, co nazywa sie forward i ze moze sprzedac¢ walute, ktorej jeszcze nie ma na rachunku, ale ktéra
wkrétce na rachunku sie pojawi.

Trzeciego dnia na rachunek wreszcie wptywa kwota 100 000 euro. W tym momencie kurs EUR/PLN
wynosi 3,9870/3,9875 i eksporter postanawia zacza¢ zarzadzac ryzykiem spotowym ...

sowania odpowiednich regut eksporterzy i importerzy ponosza dotkliwe straty jeszcze zanim waluta wptynie na
rachunek lub zanim waluta zostanie kupiona. Ryzyko bowiem moze zrealizowac sie wczednie).

Przyktad 16 \

Powyzszy przyktad powinien uzmystowic przedsiebiorcy, jak utomne jest zarzadzanie ryzykiem spotowym

w poréwnaniu z zarzagdzaniem ryzykiem z uzyciem kontraktu forward.

W tym momencie przechodzimy do kolejnego typu ryzyka — ryzyka krétkoterminowego.
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12.2. Ryzyko krétkoterminowe

Ryzyko krotkoterminowe odnosi sie do takich zdarzer gospodarczych, dla ktérych okres od chwili powsta-
nia ryzyka kursowego do chwili jego zaniku nie przekracza 1 miesiaca.

Dodatkowym zatozeniem jest to, iz spodziewane przeptywy walutowe (w przypadku faktur czystych wa-
lutowych) lub spodziewane rozliczenia denominowane (w przypadku faktur denominowanych) sg przeptywami
i rozliczeniami, ktérych pewnos¢ zaistnienia jest wysoce prawdopodobna.

Innymi stowy ryzyko krétkoterminowe dotyczy wytgcznie takich rozliczen, ktére z wysokim prawdopodo-
bienstwem dojdg do skutku w terminie jednego miesigca.

Jesli natomiast prawdopodobieristwo wystapienia planowanego przeptywu nie jest wysokie (na przykfad
ztozono oferte cenowag, a kontrahent jeszcze nie podjat decyzji, czy przyjac takg oferte, czy tez jg odrzucic) lub jesli
termin rozliczenia (termin wystawienia faktury denominowanej lub termin zaptaty za fakture czysta walutowa) jest
dalszy niz 1 miesiac, to ryzyka kursowego z tym zwigzanego nie mozna traktowac jako ryzyka krotkoterminowego.

Ryzyko to pojawia sie w momencie wystawienia faktury czystej przez eksportera. Ryzyko to znika natomiast
z chwilg sprzedazy waluty przez eksportera badz zakupu waluty przez importera.

Ryzyko krotkoterminowe pojawia sie réwniez w momencie akceptacji zamowienia przez strony umowy
handlowej (kupujacy i sprzedajacy) pod warunkiem, ze dokumentem rozliczenia zaptaty bedzie faktura deno-
minowana, a termin wystawienia takiej faktury nie przekracza jednego miesigca od dnia ustalenia warunkéw
umowy kupna/sprzedazy przez kontrahentéw. W tym przypadku ryzyko zanika w momencie wystawienia faktury
denominowanej.

Instrumentami pomocnymi do zarzadzania ryzykiem krétkoterminowym sa:
V' ,goly"forward/futures,
V' opdja,gteboko w pienigdzu” - DITM (z angielskiego deep-in-the-money)"

,Goly"forward lub,goty” futures zostat juz wczesniej oméwiony w poprzednich rozdziatach.

Opcja ,gteboko w pienigdzu” (DITM) zostanie omdwiona szczegdtowo w rozdziale poswieconym zasadzie
dziafania opcji walutowych.

12.3. Ryzyko $rednioterminowe

Ryzyko srednioterminowe odnosi sie do takich zdarzen gospodarczych, dla ktérych okres od chwili po-
wstania ryzyka kursowego do chwili jego zaniku nie przekracza 3 miesiecy.

Dodatkowym zatozeniem jest to, iz spodziewane przeptywy walutowe (w przypadku faktur czystych waluto-
wych) lub spodziewane rozliczenia denominowane (w przypadku faktur denominowanych) sa przeptywamiirozlicze-
niami, ktérych pewnos¢ zaistnienia jest wysoce prawdopodobna — analogicznie jak przy ryzyku krotkoterminowym.

Ryzyko $rednioterminowe pojawia sie w momencie akceptacji zamdwienia przez strony umowy handlo-
wej (kupujacy i sprzedajacy) bez wzgledu na to, jaki rodzaj dokumentu rozliczenia pfatnosci zostanie nastepnie
wystawiony przez sprzedajagcego (moze to by¢ zardwno faktura czysta walutowa, jak tez faktura denominowana).
Wazne jest jedynie to, aby od chwili ustalenia warunkdéw cenowych w zamdwieniu przez strony transakcji nie
uptyneto wiecej niz 3 miesigce do chwili:

V' wystawienia faktury denominowanej lub
v’ zapfaty za fakture czystg walutowa.

Instrumentem pomocnym do zarzadzania ryzykiem $rednioterminowym jest:
V' opcja,gteboko w pienigdzu” - DITM (z angielskiego deep-in-the-money)".
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12.4. Ryzyko dtugoterminowe

Ryzyko dtugoterminowe odnosi sie do takich zdarzen gospodarczych, dla ktérych okres od chwili powsta-
nia ryzyka kursowego do chwili jego zaniku przekracza 3 miesiace.

Ponadto z ryzykiem dtugoterminowym mamy do czynienia wtedy, gdy przeptywy walutowe oraz deno-
minowane (zarowno koszty, jak tez przychody) nie majg znamion ,zagwarantowanych’, lecz sg jedynie progno-
zowane, szacowane, zaktadane. Oznacza to, iz z ryzykiem dtugoterminowym mamy do czynienia w sytuadji pla-
nowanych/prognozowanych przeptywéw finansowych, planowanej sprzedazy, planowanych kosztéw, ktérym
poki co nie towarzysza zadne formalne zamdwienia, zadne zobowiazania do kupna lub sprzedazy ze strony po-
tencjalnych kontrahentow.

Z ryzykiem dtugoterminowym mamy réwniez do czynienia w takich sytuacjach, gdy kontrahenci podpisali
formalnie umowe kupna/sprzedazy, lecz terminy rozliczer sg odlegte w czasie — na przykfad jesli faktura zostanie
wystawiona wiele miesiecy po terminie rozpoczecia realizacji zamodwienia.

Ryzyko dtugoterminowe pojawia sie w momencie:
v ustalania planu budzetowego, finansowego, biznesplanu itp.,,
V' zozenia oferty przetargowej,
v ustalania dtugoterminowego cennika dla kontrahentow.

Ryzyko dtugoterminowe zanika w chwili przejscia planowanych zamowiert w faze realizacji.

Czyli jesli przyktadowo przedsiebiorstwo planuje na poczatku roku, iz w ciggu kolejnych 12 miesiecy wpty-
na zamowienia od odbiorcdw na nominat 1 000 000 euro, to mamy do czynienia z ryzykiem dtugoterminowym.
Jesli w ktérym$ momencie do przedsiebiorstwa wplynie jedno z takich planowanych zamdéwien na nominat
100 000 euro, to nominat waluty narazonej na ryzyko dtugoterminowe zmniejszy sie z 1 000 000 euro do 900 000
euro, natomiast nominat 100 000 euro bedzie narazony na ryzyko srednio lub krétkoterminowe (zaleznie od
ustalonego miedzy kontrahentami terminu rozliczenia danego zamaowienia).

Mozemy wobec tego przyjac, iz na osi czasu ryzyko dtugoterminowe (planowane przychody i koszty wy-
razone w walucie), przeksztatca sie w ryzyko srednioterminowe (w chwili pojawienia sie formalnych zamowier).
Nastepnie ryzyko srednioterminowe przeksztatca sie w ryzyko krotkoterminowe (w chwili wystawienia faktury
czystej walutowej), a ryzyko krétkoterminowe zamienia sie w ryzyko spotowe (w chwili wptywu na rachunek od
odbiorcy lub w chwili zebrania przez nabywce petnej kwoty ztotych potrzebnych do zakupu waluty).

Uptywajacy czas moze sprawi¢, iz stopien narazenia na ryzyko bedzie sie zwieksza¢ w kolejnych okresach
na skutek niekorzystnych zmian kurséw walut. Wzglednie mate ryzyko na etapie planowania przychodéw i kosz-
téw moze w ostatecznym rozrachunku okazac sie duzym ryzykiem i wygenerowac duze straty finansowe wyni-
kajace z takich czynnikow jak:

v spadek popytu na produkty i ustugi oferowane przez przedsiebiorstwo,

V' zalamanie sprzedazy,

V' gwattowny wzrost kosztéw,

V' spadek marz handlowych,

v pogorszenie ptynnosci gotowkowej itp.

W kolejnym rozdziale zjawisko realizowania sie ryzyka wraz z uptywem czasu zostanie szczegétowo omo-
wione.
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13. Rozwdj ryzyka na osi czasu — przychody realizowane w walucie
obcej

Na ponizszym schemacie przedstawiono przykfad negatywnego scenariusza dla eksportera oraz dla przed-

siebiorstwa uzyskujacego przychody ze sprzedazy wyrazonej w walucie obcej — czyli sytuacji, gdy ztoty umacnia
sie w dtugim interwale czasu.

Schemat 2. Ryzyko eksportera na osi czasu

A

Kurs spot
EUR/PLN

Faktura denominowana

1. Ustalenie

4,16

4,08

Faktura czysta i denominowana

Dociekliwy czytelnik zapyta zapewne:,Dlaczego autor Poradnika przedstawit jedynie niekorzystny scena-
riusz zmian kurséw walut — czyli trend spadkowy. Przeciez rownie dobrze kurs waluty zagranicznej moze by¢
w diugoterminowym trendzie wzrostowym, a ztoty moze sie ostabiac?".

Celowo wybratem scenariusz negatywny. Jesli w rzeczywistosci zmiana kursu walutowego bedzie pozy-
tywna dla przedsiebiorstwa, to bedzie on realizowac¢ coraz lepsze wyniki finansowe — zgodnie z tezg omdwiong
w poczatkowych rozdziatach.

Gdy przedsiebiorstwu sprzyja kurs walutowy, biznes systematycznie sie poprawia. Gorzej sie dzieje, gdy
kurs walutowy nie sprzyja. | wiasnie w takiej sytuacji nalezy wykazac sie umiejetnym zarzadzaniem ryzykiem
tak, aby pomimo pogarszajacego sie kurs walutowego, przedsiebiorstwo mogto nadal funkcjonowac, a nawet
osiggac zyski. Nie sztuka jest zarabia¢, gdy zarabiaja wszyscy dookofa, gdy na rynku jest prosperity, gdy ztoty
sie ostabia i kazda sprzedaz eksportowa przynosi wiekszy zysk niz sprzedaz krajowa. Sztuka jest zarabia¢ wtedy,
gdy koniunktura sie pogarsza, gdy ztoty sie umacnia, a sprzedaz eksportowa nie daje juz tak wysokich marz jak
poprzednio.
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Z wczesniej przedstawionych informacji wiemy, iz moment podjecia decyzji o dokonaniu zabezpieczenia
ryzyka jest bardzo wazny. Przejdzmy teraz do omdéwienia kazdego z tych momentow oraz towarzyszacego im
ryzyka kursowego.

Jesli przedsiebiorstwo zaczyna mysle¢ o zarzadzaniu ryzykiem dopiero w chwili, gdy waluta jest juz na
rachunku bankowym (punkt 4 zaznaczony na schemacie), moze ono skorzysta¢ z nastepujacych narzedzi stuza-
cych do neutralizacji ryzyka:

a)  zlecenie limit na sprzedaz waluty z rachunku;

b)  zlecenie stop na sprzedaz waluty z rachunkuy;

c)  trailing stop na sprzedaz waluty z rachunku.

Cofnijmy sie teraz nieco na osi czasu do punktu oznaczonego jak (3) — czyli do dnia wystawienia faktury
czystej walutowej przez przedsiebiorstwo. Moze zdarzy¢ sie taka sytuacja, gdy faktura byta wystawiana przy kur-
sie 4,0800 EUR/PLN, a waluta wptywa na rachunek przy kursie 4,0600 EUR/PLN. Przedsiebiorstwo, ktére wczesniej
nie zabezpieczyto ryzyka kursowego staje teraz przed dylematem? Sprzedac euro po kursie nizszym niz kurs
fakturowy i zrealizowa¢ ujemne réznice kursowe? Pojawia sie pokusa do spekulacji i che¢ przetrzymania waluty
na rachunku w nadziei, ze kurs euro wzrosnie i uda sie jq sprzedac z zyskiem lub chocby bez straty.

Przedsiebiorstwo moze sprzedac walute po kursie fakturowym, a mimo to stracic¢ na takiej sprzedazy. Stanie
sie tak wtedy, gdy kurs walutowy kalkulowany przez dziat sprzedazy w chwili okreslania ceny w ofercie przestanej
do odbiorcy byt wyzszy niz kurs pozniejszej faktury.

Cofnijmy sie ponownie do punktu oznaczonego jako (3). Jesli w chwili wystawienia faktury (a $cislej w dniu
poprzedzajagcym wystawienie faktury) eksporter zabezpieczy ryzyko za pomoca kontraktu forward na sprzedaz
waluty, to co prawda uchroni sie przed ujemnymi réznicami kursowymi, ale moze wygenerowac¢ ujemnga marze
handlowa. Oferta sprzedazy produktéw kalkulowana byta bowiem w chwili oznaczonej punktem (2), gdy kurs
EUR/PLN wynosit 4,1600. WyobraZzmy sobie sytuacje opisang w ponizszym przyktadzie.

Przyktad 17 \

Dziat sprzedazy w firmie eksportowej za wszelka cene chciat zrealizowa¢ zamowienie otrzymane od

zagranicznego odbiorcy. Odbiorca byt nieustepliwy w negocjacjach handlowych, oczekujac nizszej
ceny. Dziat sprzedazy, znajac poziom kosztéw wytworzenia i sprzedazy wyrobdw okreslit tak cene, aby
marza przeliczona w ztotych wynosita zaledwie 1%. Dziat sprzedazy przyjat nastepnie biezacy kurs EUR/
PLN =4,1600 i w oparciu o ten kurs wyliczyt cene wyrazong w euro. Ostatecznie wyszfa kwota 100 000
euro, czyli 416 000 ztotych przychodu. Marza wyliczona 4 160 ztotych — jako 1% od kwoty przychodu.

Mija miesigc i dziat sprzedazy po wykonaniu zlecenia wystawia fakture. W dniu tym kurs EUR/PLN
wynosi 4,0800. Jesli dopiero teraz dziat finansowy zabezpieczy ryzyko kursowe, sprzedajac kontrakt
forward EUR/PLN, to przedsiebiorstwo nie osiggnie zamierzonego celu i zrealizuje ujemng marze. Przy-
chdéd ze sprzedazy przeliczony na ztote wyniesie bowiem 408 000 ztotych, czyli 8 000 ztotych mniej niz
planowano. Bal Bedzie to 3 840 ztotych ponizej kosztéw wytworzenia i sprzedazy.

Jedynym ratunkiem dla firmy mogg okaza¢ sie punkty swapowe zawarte w kontrakcie forward. Aby
otrzymac kurs terminowy wynoszacy 4,1600 (czyli 8 groszy punktow swapowych dodanych do kursu
spot = 4,0800), eksporter musiatby zawrzec forward na termin 6 miesiecy i przez 6 miesiecy nie sprze-
dac¢ euro pochodzacego z tego kontraktu handlowego.
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Przedsiebiorstwo nie ma jednak az tak dobrej ptynnosci gotéwkowej, aby trzymac walute przez \
po&t roku na rachunku. Pojawia sie wiec pokusa spekulacji. Dziat finansowy wychodzi z zatozenia, iz jesli
poczeka i kurs EUR/PLN wzrosnie do 4,1600, to wtedy zabezpieczy wystawiong fakture i dzieki temu
osiagnie dwie korzysci jednoczesnie:

v zrealizuje dodatnie réznice kursowe oraz

V' zrealizuje zaplanowana marze handlowa.

Problem pojawi sie jednak, jesli kurs EUR/PLN zamiast podskoczy¢ do 4,1600, spadnie do 4,0600.

Widzimy wiec, iz zabezpieczenie ryzyka w chwili wystawienia faktury moze by¢ niewystarczajace. Od kursu
fakturowania wazniejszy jest bowiem przyjety kurs kalkulacji w chwili skfadania oferty cenowej na sprzedaz wy-
robow i ustug.

Czy to oznacza, iz jesli przedsiebiorstwo bedzie zabezpieczac ryzyko kursowe w chwili ustalania ceny w za-
maoéwieniu handlowym, to wszelkie problemy catkowicie znikna? Nie do konca. Cofnijmy sie jeszcze bardziej — do
punktu oznaczonego na schemacie jako (1).

Kurs w tym punkcie wynosit 4,2000 EUR/PLN. Przedsiebiorstwo zaplanowato wtedy, iz zrealizuje sprzedaz
(beda wptywaty zamdwienia od kontrahentéw), oferujac ceny swoich wyrobdw i ustug wyrazone w euro, dla
ktérych kursem przeliczeniowym bedzie 4,2000.

Jesdli w kolejnych okresach kurs EUR/PLN spadnie do 4,1600, a przedsiebiorstwo chce uzyskac taka sama

Przyktad 18 \

Przedsiebiorstwo eksportowe w toku produkgji swoich wyrobéw ma z géry okreslone koszty wytwo-

rzenia i sprzedazy. Nie ulegajg one zmianie. Aby zrealizowa¢ dodatnig marze na zamoéwieniu z zagra-
nicy o wartosci 100 000 euro, firma musi uzyskac przychdd przeliczony na ztote w wysokosci 420 000
ztotych. Kurs budzetowy, ktéry pozwala zrealizowac tak przyjeta marze wynosi wiec 4,20000 EUR/PLN.

Whptywa pierwsze zamdwienie od zagranicznego kontrahenta o wartosci 100 000 euro, a kurs EUR/PLN
wynosi 4,2000. Eksporter podaje wiec cene 100 000 euro, gdyz po przeliczeniu 100 00 euro na zfote po
kursie 4,2000 uzyskuje wymagane 420 000 ztotych.

Wptywa drugie zamowienie z zagranicy o wartosci 100 000 euro, a kurs EUR/PLN wynosi 4,1600. Eks-
porter, chcac utrzymac przychod wyrazony w ztotych na poziomie 420 000 ztotych, musi podniesc
cene wyrazong w euro do 100 961 euro (420 000 / 4,1600 = 100 961).

Zagraniczny odbiorca nie akceptuje tej ceny, oczekujac ceny 100 000 euro. Eksporter nie moze sie zgo-
dzi¢ na taka obnizke, bo oznaczatoby to sprzedaz ze stratg — ujemna marza handlowa.

Zagraniczny kontrahent rezygnuje wiec z zakupu. Eksporter nie godzac sie na obnizke ceny, uchronit
sie przed zrealizowaniem ujemnej marzy, ale w zamian za to ponidst inny rodzaj straty — utracit klienta!

marze handlowa, jaka zaplanowano w planie budzetowym/finansowym, to cena wyrazona w euro i zaoferowana
w biezacym zamowieniu musi zosta¢ podniesiona o niemal 1% — zgodnie z ponizszym przyktadem.

Widzimy wiec, iz nie wystarczy zabezpieczac ryzyka w chwili otrzymania zamdwienia od odbiorcy. Jesli
bowiem kurs waluty spadnie, a przedsiebiorstwo bedzie chciato realizowa¢ dodatnie marze, podnoszac cene
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wyrazona w walucie zagranicznej, to moze sie okazac, iz ceny te sg niekonkurencyjne i przedsiebiorstwu nie uda
sie zrealizowac planu sprzedazy przyjetego w budzecie i planie finansowym.

Dlatego tez, aby uchronic sie przed tego typu sytuacja, nalezy rozpoczac zarzgdzanie ryzykiem juz na eta-
pie planowania sprzedazy i budzetowania.

Przedstawiony opis wskazuje, iz ryzyko kursowe przejawia sie w réznej formie na kazdym etapie prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej — od chwili planowania przeptywoéw walutowych oraz denominowanych az do
chwili zamiany waluty na rynku kasowym.

Kazdy moment jest dobry, by zacza¢ zarzadzac ryzykiem, jednak im wczesniej przedsiebiorstwo rozpocznie
odpowiednie dziatania z tym zwigzane, tym lepszy osiagnie efekt, tym mniej bedzie narazone na ryzyko.

Innych narzedzi i metod nalezy uzywac do zarzadzania ryzykiem na koricowym etapie rozwoju ryzyka, in-
nych narzedzi i metod nalezy uzywac na etapie planowania, z jeszcze innych nalezy korzystac na etapie sktadania
zamowien i wystawiania faktur.

Nie ma jednego uniwersalnego instrumentu finansowego, ktéry bytby wystarczajgcym narzedziem do za-
bezpieczania kazdego typu ryzyka.

14. Cel zarzadzania ryzykiem kursu walutowego - podejscie
memoriatowo-ksiegowe oraz podejscie kasowe

W poprzednich rozdziatach przedstawitem przyktady zdarzer gospodarczych, ktére wywotuja ryzyko kur-
sowe w procesie gospodarczym firm. Ryzyko to moze objawiac sie w rézny sposéb. Zwrdcitem takze uwage, iz
jedne firmy wcale nie przyktadaja wagi do zarzadzania ryzykiem, inne zas$ starajg sie w jaki$ sposob ryzyko takie
ograniczy¢. Firmy, ktére zarzadzaja ryzykiem, robig to w bardzo réznorodny sposdb. Jedne zwracajg baczng uwa-
ge na ksiegowe réznice kursowe i staraja sie, aby réznice te byly jak najbardziej zblizone do wartosci zero. Inne
zas$ firmy baczniejsza uwage zwracaja na ochrone marz handlowych.

Ktdre podejscie jest lepsze? Skupiajace uwage na aspekcie ksiegowym? Czy tez moze skupiajagce uwage na
aspekcie kasowym?

Ksiegowe réznice kursowe odnoszg sie jedynie do zdarzen gospodarczych, ktére rozliczane sa w walucie
,czystej’, czyli nie dotyczg rozliczenh dokonywanych za pomoca faktur denominowanych. Z lektury poprzednich
rozdziatéw wiemy natomiast, iz bardzo czesto w procesie gospodarowania wystepujg rozliczenia denominowa-
ne, ktére generuja ryzyko kursowe w podobny sposob, jak rozliczenia przeprowadzane za pomoca faktur czy-
stych walutowych.

Oznacza to, iz skupianie uwagi jedynie na ksiegowych réznicach kursowych jest niewystarczajace.

Nawet gdyby przedsiebiorstwo nie stosowato zadnych rozliczert denominowanych, lecz jedynie rozliczenia
czyste walutowe, to i tak réznice kursowe w ujeciu ksiegowym nie odzwierciedlatyby prawdziwego oblicza firmy
i jej standingu finansowego. Moze sie bowiem zdarzy¢, iz firma bedzie zawsze realizowa¢ dodatnie réznice kursowe,
a mimo to z powodu zmieniajacego sie kursu walutowego bedzie realizowac ujemne marze handlowe i tym samym
firma taka nie bedzie generowac dodatniego przeptywu gotéwki. Za chwile przedstawie tego typu sytuacje.

Najpierw odpowiedzmy na pytanie — kiedy pojawiaja sie dodatnie, a kiedy ujemne réznice kursowe w uje-
ciu ksiegowym?
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Ograniczmy rozwazania jedynie do umaow sprzedazy towardw i ustug realizowanych przez eksportera, kté-
rym towarzyszy¢ bedg faktury czyste walutowe oraz zapfata w walucie zagranicznej.

Opis réznic kursowych wystepujgcych u importera pomine.

W przypadku eksportera réznice kursowe pojawiaja sie w dwéch przypadkach:

1. Jesli kurs faktury wystawionej przez eksportera jest inny, niz kurs, przy jakim waluta od zagranicznego od-
biorcy wptynie na rachunek eksportera. Przy czym kurs faktury jest kursem $rednim ustalonym przez NBP
w dniu poprzedzajacym wystawienie faktury.

2. Jeslikurs sprzedazy waluty jest inny niz kurs NBP z dnia wejécia waluty na rachunek eksportera (przelew od
zagranicznego odbiorcy).

Dodatnie réznice kursowe pojawia sie wtedy, jesli eksporter wystawi fakture po kursie nizszym (na przyktad
po kursie EUR/PLN = 4,1000), a waluta od zagranicznego odbiorcy wptynie na rachunek eksportera po kursie
wyzszym (na przykfad po kursie 4,1500).

To dopiero pierwszy skfadnik réznic kursowych. Znaczenie ma jeszcze moment zamiany waluty na zfote.

Dodatnie réznice kursowe pojawig sie, jesli waluta wptynie na rachunek po kursie nizszym (na przyktad po
kursie EUR/PLN =4,1000), eksporter sprzeda walute po kursie wyzszym (na przyktad po kursie EUR/PLN = 4,1500).

Dopiero zsumowanie tych dwoch czynnikdw da nam koricowa wysokos¢ réznic kursowych.

Przedledzmy ciekawy przykiad, w ktérym firma notuje ujemna rentownos¢, lecz wykazuje dodatnie réznice
kursowe.

Przyktad 19 \

Firma eksportujaca za granice przyjeta zamdwienie od francuskiego odbiorcy. Strony transakgji ustality

cene oraz wolumen towaru tak, iz catkowita kwota zaptaty wyniesie 100 000 euro. Eksporter zrealizuje za-
maowienie w ciggu 30 dni i wystawi wtedy fakture. Odbiorca bedzie miat 60 dni na zaptacenie za te fakture.
W chwili ustalania warunkéw umowy kurs EUR/PLN wynosit 4,3000. Eksporter mégt w tym momencie
zabezpieczy¢ ryzyko kursowe, sprzedajac forward po kursie terminowym 4,3500 (dodano 5 groszy punk-
téw swapowych do biezacego kursu spot) i tym samym zagwarantowac sobie przychdd ze sprzedazy
w wysokosci 435 000 ztotych. Pozwolitoby to eksporterowi zrealizowac 15 000 ztotych marzy handlowej,
gdyz koszty wytworzenia i sprzedazy zostaty skalkulowane na poziomie 420 000 ztotych.

Eksporter nie zabezpiecza jednak ryzyka kursowego na etapie przyjecia zamowienia, gdyz zwraca jedynie
uwage na ksiegowe réznice kursowe. Dopoki nie wystawi faktury, uznaje, iz ryzyka kursowego nie ma.

Mija 30 dni i eksporter wystawia fakture zagranicznemu odbiorcy. W dniu wystawienia faktury obowig-
zuje kurs NBP EUR/PLN ustalony na dzier wczesniej na poziomie 4,1000. Eksporter widzac, iz zawarcie
transakcji forward po obecnym kursie terminowym 4,1300 (3 grosza punktéw swapowych dodanych
do kursu spot) oznaczatoby zrealizowanie dodatnich réznic kursowych w kwocie 3 000 ztotych, posta-
nawia natychmiast zabezpieczy¢ ryzyko i sprzeda¢ 2-miesieczny forward.

Mijaja 2 miesiace i zagraniczny odbiorca dokonuje przelewu na rachunek eksportera. Waluta wptywa
w dniu, gdy obowigzuje kurs 4,1200 EUR/PLN. Eksporter wykonuje posiadany kontrakt forward i zamie-
nia euro na ztote po kursie 4,1300 realizujgc dodatnie réznice kursowe. Nie zdaje sobie sprawy, iz w tym
samym momencie zrealizowana zostata ujemna marza handlowa w wysokosci 7 000 ztotych (przychod
ze sprzedazy 413 000 ztotych, podczas gdy prog optacalnosci sprzedazy wynosit 420 000 ztotych).
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Czyz to nie absurd? Przedsiebiorstwo kazdg kolejng sprzedaz eksportowa realizuje ponizej kosztow wytwo-
rzenia, a mimo to osigga dodatnie roznice kursowe, od ktérych jeszcze musi zaptaci¢ podatek.

A teraz dla kontrastu przyktad, w ktérym eksporter realizuje ujemne réznice kursowe i jednoczesnie dodat-
nig zaplanowana marze handlowa.

Przyktad 20 \

Eksporter wyliczyt progowy kurs EUR/PLN optacalnosci eksportu na poziomie 4,2000. W chwili otrzy-

mania zamdwienia od zagranicznego odbiorcy kurs EUR/PLN wynosit 4,3500. Zagraniczny kontrahent
kupit towar o wartosci 100 000 euro i taka tez kwote wpisze na fakturze eksporter w dniu, gdy zreali-
zuje zamowienie. Eksporter natychmiast zabezpiecza ryzyko kursowe sprzedajac 3-miesieczny forward
EUR/PLN po kursie 4,4000 (5 groszy dodane do kursu spot), gdyz pozwala mu to zrealizowac juz teraz
marze handlowa na poziomie 20 000 ztotych.

2 miesigce pdZniej eksporter wysyta towar za granice i jednoczesnie wystawia fakture. W dniu wysta-
wiania faktury obowigzuje kurs EUR/PLN wynoszacy 4,5000.

Miesigc pdzniej zagraniczny odbiorca przelewa na konto eksportera kwote 100 000 euro, a ten wyko-
nuje forward i zamienia euro na ztote po kursie 4,4000, uzyskujac 440 000 ztotych.

Eksporter realizuje jednak ujemne réznice kursowe w wysokosci 10 000 ztotych, gdyz kurs, po jakim
zamienit euro na ztote byt o 10 groszy nizszy niz kurs, po jakim wystawit fakture.

| znowu pojawia sie pytanie — ktéry przypadek jest bardziej korzystny dla eksportera? Czy ten, gdy ze sprze-
dazy towardw uzyskat 440 000 ztotych (realizujgc ujemne réznice kursowe)? Czy tez ten, gdy ze sprzedazy tego
samego wolumenu towaru uzyskuje jedynie 413 000 ztotych (realizujac dodatnie réznice kursowe)?

Odpowiedz ksiegowego:,Oczywiscie sytuacja pierwsza jest korzystniejsza, gdyz firma zanotowata dodat-
nie roznice kursowe”.

Odpowiedz managera:,Oczywiscie sytuacja druga jest korzystniejsza i to z dwdch powoddw: do firmy
wptyneto wiecej ztotych ze sprzedazy towaru i na dodatek nie zaptacita podatku od réznic kursowych'”.

Punkt widzenia zalezy wiec od miejsca siedzenia ...

W kolejnych rozdziatach skupie uwage jedynie na kasowym zarzadzaniu ryzykiem. Przedstawie metody
zabezpieczenia ryzyka krétkoterminowego, $rednioterminowego oraz dtugoterminowego. Przykfady, ktére zo-
staty juz omowione we wczesniejszych rozdziatach, teraz bedg zaprezentowane w skréconej formie. Przyktady
bardziej skomplikowane, ktére do tej pory nie zostaty oméwione, bedg bardziej rozbudowane.

Z uwagi na fakt, iz nie kazdy typ ryzyka mozna zabezpieczy¢ za pomoca kontraktu forward, potrzebne jest
zapoznanie sie z zasadg dziatania innych instrumentéw finansowych — takich jak pojedyncze opcje walutowe
oraz konstrukcje ztozone z wiekszej liczby opdiji.
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15. Ekspozycja walutowa brutto i netto - zasady obliczania,
interpretacji

We wczesniejszych rozdziatach oméwione zostaty metody zabezpieczania ryzyka kursowego wystepujace-
go w zdarzeniach gospodarczych badz to po stronie przychodowej, bgdz tez po stronie kosztowej. Przedstawio-
no modelowe zasady postepowania w sytuacji, gdy przychody wyrazone sg w walucie obcej (przychody czyste
walutowe lub denominowane), natomiast koszty wyrazone sa w ztotych.

W praktyce zdarzenia gospodarcze s jednak bardziej ztozone. Przedsiebiorstwa bardzo czesto narazone s
jednoczesnie na ryzyko kursowe dla strony przychodowej oraz na ryzyko kursowe strony kosztowej.

Eksporter sprzedajacy swoje wyroby za granice i uzyskujacy przychody walutowe moze zaopatrywac sie
w surowce, potprodukty, ktérych ceny wyrazone sg w walucie zagranicznej i w ten sposéb ponoszac koszty wa-
lutowe.

Jesli przedsiebiorstwo w procesie gospodarczym w okreslonym przedziale czasu uzyskuje przychody wy-
razone w walucie obcej i jednoczesnie ponosi koszty wyrazone w walucie obcej, to jest ono narazone na ryzyko
kursowe dwustronne, czyli moze traci¢ na skutek wahan kursu walutowego zaréwno przy wzroscie kursu waluty
zagranicznej, jak tez przy spadku kursu waluty zagranicznej.

W takiej sytuacji catkowita ekspozycja na ryzyko kursowe jest suma dwaoch ryzyk: ryzyka strony przychodo-
wej oraz ryzyka strony kosztowe]. Taka catkowita ekspozycja na ryzyko nosi nazwe ekspozycji brutto.

Ekspozycja walutowa brutto eksportera to suma przychoddéw wyrazonych w walucie zagranicznej (eks-
portowych wyrazonych w walucie obcej oraz przychodéw denominowanych realizowanych w Polsce), a takze
kosztow wyrazonych w walucie zagranicznej (zaréwno kosztow walutowych czystych, jak tez denominowanych).

Wiele przedsiebiorstw, ktére ponosza koszty walutowe i jednoczesnie uzyskuja przychody wyrazone w wa-
lucie obcej wychodzi z zatozenia, iz prawdziwa ekspozycja na ryzyko kursowe nie powinna by¢ wyznaczana jako
suma obydwu wielkosci, lecz jako réznica pomiedzy przychodami i kosztami walutowymi. Gdy przedsiebiorstwo
wylicza taka réznice i tak otrzymang wielkos¢ uznaje jako ekspozycje na ryzyko kursowe, to wielko$¢ taka nazy-
wamy ekspozycja walutowa netto.

Przyktad 21 \

Przedsiebiorstwo sprzedaje swoje wyroby do Niemiec, uzyskujac z tego tytutu przychody w euro, ktére
w skali 12 miesiecy wynosza 1 000 000 euro. W tym samym czasie przedsiebiorstwo dokonuje zakupu
réznego rodzaju produktéw, ustug potrzebnych do realizowania wiasnej produkgji, ktérych ceny wyra-
zone sg w walucie zagranicznej. W okresie 12 miesiecy koszty walutowe (czyste oraz denominowane)
wynosza 500 000 euro. Pozostate przychody ze sprzedazy krajowej oraz koszty wyrazone sg w ztotych,

a na ich wysokos¢ nie ma wptywu zmieniajacy sie kurs waluty.

Jaka jest ekspozycja brutto na ryzyko kursowe w okresie 12 miesiecy?

Jaka jest ekspozycja netto w tym okresie?

Ktore ryzyko przewaza? Ryzyko spadku kursu EUR/PLN czy moze ryzyko wzrostu kursu EUR/PLN?

Wyznaczmy ekspozycje brutto = 1 000 000 euro (przychody) + 500 000 euro (koszty) = 1 500 000 euro
w okresie 12 miesiecy.
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Wyznaczmy ekspozycje netto = 1 000 000 euro (przychody) — 500 000 euro (koszty) = 500 000
euro w okresie 12 miesiecy.

Z uwagi na fakt, iz w zadanym przedziale czasu przychody walutowe przewazajg nad kosztami waluto-
wymi, przedsiebiorstwo w wiekszym stopniu narazone jest na ryzyko spadku kursu EUR/PLN. Méwi sie,
7e przedsiebiorstwo jest ,eksporterem netto’.

Nalezy jeszcze wspomnie¢, iz czasami przedsiebiorstwa maja do czynienia z wiecej niz jedng waluta za-

graniczna. Wtedy okreslenie stopnia narazenia na ryzyko kursowe jest bardziej skomplikowane. W tym wydaniu

Poradnika pomingfem tego typu zagadnienia.

16. Modele zabezpieczania ryzyka kursowego ze wzgledu na

rodzaj ekspozycji walutowej

W praktyce wyrdznia sie dwie metody zarzadzania ryzykiem kursowym pod wzgledem stopnia narazenia

na ryzyko:

1.
2.

metode zarzadzania ryzykiem netto,
metode zarzadzania ryzykiem brutto.

Kazda z wymienionych metod ma swoje zalety i wady.

Zaletg modelu netto jest to, iz:

nominat transakgji zabezpieczajacych jest mniejszy, a co za tym idzie mniejsze sg koszty transakcyjne,
firma zarzadzajaca ryzykiem netto potrzebuje mniejszych limitéw skarbowych (udzielonych przez bank)
oraz mniejszych depozytéw zabezpieczajacych (wptaconych na rachunek u brokera) do realizacji transakcji
terminowych.

Wada modelu netto jest to, iz:

mozna go stosowac wyfacznie do czystych przeptywow walutowych, kompensujac przychody i koszty
w danej walucie,

komplikuje proces korzystania z posiadanych zabezpieczer,

wymusza na przedsiebiorstwie przetrzymywanie waluty zagranicznej na rachunku bankowym przez dtuz-
szy okres, a co za tym idzie powoduje konieczno$¢ utrzymywania wiekszej ptynnosci ztotowkowej,

nie nadaje sie do stosowania w sytuacji, gdy w procesie gospodarczym pojawiaja sie rozliczenia denomi-
nowane,

nie nadaje sie do stosowania, gdy w kolejnych okresach zmienia sie kierunek ekspozycji walutowej, czyli
gdy w jednych okresach przedsiebiorstwo narazone jest na ryzyko spadku kursu waluty obcej, a w innych
okresach narazone jest na ryzyko wzrostu kursu waluty obcej,

wymaga bardzo dokfadnego zaplanowania kosztéw i przychoddw walutowych w waskich przedziatach
czasu.

W przypadku zarzgdzania ryzykiem w modelu brutto zaletg jest to, iz:
kazdy zaplanowany przeptyw walutowy jest zabezpieczony oddzielnie, dzieki czemu w ksiegach finanso-
wych panuje wiekszy porzadek,
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V' moze by¢ stosowany zarébwno do zabezpieczania czystych rozliczer walutowych, jak tez do rozliczer de-
nominowanych,

v' korzystanie z posiadanych instrumentéw zabezpieczajacych jest duzo prostsze niz w przypadku modelu
netto,

v nie jest konieczne doktadne ustalenie wysokosci kosztow i przychoddw walutowych w krétkich odcinkach
czasu.

Wada zarzadzania ryzykiem w modelu brutto jest to, iz:
V' wymagane sa wyzsze limity skarbowe oraz wieksze depozyty zabezpieczajace,
v wyzsze sg koszty transakcyjne z uwagi na wieksza ilos¢ zawartych transakcji zabezpieczajgcych.

Generalng zasada jest, iz modelu netto nie mozna wykorzystywa¢ w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo ma
bardzo duzo rozliczeri denominowanych oraz w sytuacji, gdy moment uzyskiwania przychodéw walutowych
i moment ponoszenia kosztdw walutowych sg mocno od siebie oddalone w czasie.

Jedli jednak w danym okresie (na przyktad w danym miesigcu czy tez w danym kwartale) przedsiebiorstwo
bedzie realizowac wytgcznie rozliczenia walutowe czyste oraz jesli dodatkowo w kolejnych po sobie nastepuja-
cych okresach (miesigcach, kwartatach itp.) przedsiebiorstwo caty czas utrzymuje ten sam kierunek ekspozycji na
ryzyko (czyli albo caty czas narazone jest na ryzyko wzrostu kursu waluty albo przez caty czas narazone jest na
ryzyko spadku kursu waluty), to stosowanie modelu zarzadzania ryzykiem netto jest jak najbardziej wystarczajaca
metoda.

17. Opcja walutowa jako narzedzie stuzace do zabezpieczania
ekspozycji walutowej

Przedsiebiorcy maja calg game instrumentéw pochodnych, ktére moga wykorzystywac w procesie zarza-
dzania ryzykiem kursowym. Kontrakty forward czy futures wypierane sg stopniowo przez opcje, ktére sg instru-
mentami generujacymi znacznie mniejsze ryzyko dla firm, ktére w prawidtowy sposob je wykorzystuja.

Forward i futures jest instrumentem SYMETRYCZNYM pod wzgledem praw i obowigzkéw spoczywajacych
na stronach transakgji. Nabywca forwardu ma doktadnie takie same prawa i obowigzki, jak sprzedawca forwardu.
Prawo nabywcy jest jednocze$nie obowigzkiem sprzedawcy, za$ obowigzek nabywcy jest prawem sprzedajgcego.

Wyobrazmy sobie sytuacje, w ktérej dwie strony transakcji zawarty kontrakt forward po kursie 4,2000 EUR/PLN.

Wyobrazmy sobie nastepnie, ze po pewnym czasie kurs EUR/PLN wzrést do 4,3000. Ten kto kupit ten for-
ward uwaza, iz jego forward daje mu PRAWO do zakupu euro po kursie 4,2000. Ten zas, kto taki forward sprzedat
uwaza natomiast, iz jego forward naktada na niego OBOWIAZEK sprzedania euro po kursie 4,2000.

Wyobrazmy sobie ze kurs EUR/PLN spada z poziomu 4,3000 do poziomu 4,1000. Teraz nagle sprzedajacy
zmienia zdanie i uwaza, iz jego forward daje mu PRAWO sprzedac euro po kursie 4,2000, w podobny sposéb
nabywca forwardu réwniez zmienia zdanie i uwaza teraz, ze jego forward naktada na niego OBOWIAZEK zakupu
euro po kursie 4,2000.

Ciekawe jest to, iz caty czas jest to ten sam forward! Forward taki jest traktowany jako PRAWO w sytuacji, gdy
kurs ustalony w transakgji forward jest w danym momencie korzystniejszy niz biezacy kurs rynkowy spot. Gdy zas
kurs forwardu jest mniej korzystny niz kurs biezgcy na rynku spot, wtedy dostrzegamy OBOWIAZEK.
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Oczywistym jest, iz lepiej miec¢ prawa niz obowiazki. Z tym chyba kazdy sie zgodzi. Czy s3 takie instrumenty
finansowe, ktére daja tylko prawa i zadnych obowigzkow? Oczywiscie sg! Takimi instrumentami sg opcje waluto-
we. Opcje walutowe dziatajg identycznie jak polisy ubezpieczeniowe.

W umowie polisy ubezpieczeniowej mamy do czynienia z nabywcg polisy oraz sprzedajgcym (wystawca)
polisy. Nabywca polisy ubezpiecza siebie, ptacac wystawcy sktadke ubezpieczeniowa. Wystawca polisy natomiast
ubezpiecza przeciwng strone, pobierajgc w zamian optate w postaci sktadki ubezpieczeniowe).

Od razu pojawia sie pytanie — kto bardziej ryzykuje przy umowie ubezpieczeniowej? Nabywca polisy? Czy
moze wystawca polisy? | znowu odpowiedZ sama sie nasuwa. Sprzedawca polisy ryzykuje znacznie wiecej. Co
prawda otrzymuje w zamian wynagrodzenie w postaci sktadki ubezpieczeniowej, ale jego ryzyko z tytutu wyptaty
odszkodowania w razie wystapienia szkody moze byc¢ wielokrotnie wyzsze niz zainkasowana sktadka.

Whiosek jest wiec oczywisty — wystawca ubezpieczenia przejmuje na siebie ryzyko od tego, kto tego ryzyka
chce sie pozbyc¢.

Wrécmy teraz do rynku walutowego. Wiemy juz, ze eksporter traci wtedy, gdy kurs waluty zagranicznej
spada.

Eksporter, ktory chee sie ubezpieczy¢ przed spadkiem kursu waluty, powinien wiec KUPIC polise, ktéra go

przed tym ochroni. Ochrona moze polegac na tym, iz:

v eksporter bedzie miat prawo sprzeda¢ walute po korzystnym kursie w chwili, gdy kurs rynkowy bedzie
niekorzystny, albo na tym, iz

v eksporter otrzyma wyptate odszkodowania, ktéra to wyplata zrekompensuje mu nizszy przychod ze sprze-
dazy waluty w chwili, gdy kurs rynkowy bedzie dla niego niekorzystny.

Polisa taka nie bedzie dziata¢ w sytuacji, gdy biezacy kurs waluty jest dla eksportera korzystny (wysoki). Eks-
porter sprzeda wtedy walute na rynku, a polisa utraci swojg waznos$¢. Eksporter poniesie jedynie koszt zakupu polisy.

Polisa dla eksportera ma swojg nazwe: opcja sprzedazy lub bardziej popularng nazwe opcja PUT. Za
chwile wyjasnie zasade dziatania opcji PUT.

18. Zasada dziatania opcji PUT przy zarzadzaniu ryzykiem
eksportera

Opcja PUT jest to instrument finansowy, ktory daje prawo nabywcy tej opdcji sprzedac¢ walute po cenie nie
nizszej niz cena wykonania opcji (lub inaczej STRIKE). Natomiast na wystawce opcji naktada obowiazek kupna
waluty po cenie wykonania opcji. Nabywca zawsze decyduje, czy chce wykonac swoje prawo, czy tez z tego pra-
wa nie chce skorzystac. Przyktadowo opcja PUT EUR/PLN 4,3000 daje nabywcy opcji prawo do sprzedazy euro po
kursie nie nizszym niz 4,3000, natomiast na wystawce nakfada obowigzek kupna euro po kursie 4,3000.

Nabywca skorzysta z tego prawa tylko wtedy, gdy biezacy kurs EUR/PLN bedzie nizszy niz 4,3000. Nabywca
opcji PUT WYKONA wtedy swoje prawo i zazada od wystawcy, aby ten kupit wywigzat sie z obowiazku i kupit
walute po kursie 4,3000.

Nabywca nie skorzysta ze swojego prawa i nie wykona opcji w sytuacji, gdy kurs EUR/PLN bedzie wyzszy
niz 4,3000. Nabywca sprzeda bowiem wtedy euro na rynku, korzystajac z wyzszego kursu. Natomiast opcja PUT
zostanie niewykorzystana.
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W umowie opcji PUT strony transakcji musza ustali¢ kilka parametrow:

1. Nominat opcji — czyli sume ubezpieczenia. Nominat opcji okresla, jakg kwote waluty bedzie mozna zamie-
ni¢ na ztote po kursie wykonania opdji.

2. Kurs wykonania opcji — czyli kurs, po jakim strony transakcji wymienia sie walutg w sytuacji, gdy nabywca
zechce opcje wykonad. Kurs wykonania nosi miano STRIKE.

3. (Czas waznosci opcji — na przyktad czy ubezpieczenie ma trwac 1 miesigc czy moze 3 miesigce, a moze 12
miesiecy?

4. Typ opgji — czy bedzie to opcja typu amerykanskiego® czy europejskiego'?

5. Cene opdji - czyli opfate na rzecz wystawcy. Cena opcji nazywana jest tez PREMIA opcyjna.

Na schemacie 3 przedstawiono jaki kurs wymiany euro na ztote uzyska nabywca opcji PUT w zaleznosci od

tego, jaki kurs EUR/PLN bedzie w chwili wymiany euro na zfote.

Schemat 3. Kurs wymiany euro na ztote przy uzyciu opcji PUT

4,50

4,00

3,50

3,00
340 345 350 355 360 365 370 3,75 3,80 38 39 395 4,00 4,05 410 4,15 420 425 430 435 440 4,45 4,50

@sm=m Kurs zabezpieczonego EKSPORTERA @ Naturalny kurs EKSPORTERA

Z tego schematu wynika, iz kurs wykonania opgji (STRIKE) wynosi 4,0000 EUR/PLN. Opcja ta kosztowata
9 groszy (900 punktow).

Czarna linia oznacza efektywny kurs wymiany euro na zfote dla posiadacza opcji PUT. Jesli w dniu wymiany
euro kurs EUR/PLN bedzie na przyktad na poziomie 3,6000, to posiadacz opcji PUT wykona jg i zamieni euro na
ztote po kursie 4,0000. Po odjeciu kosztu zakupu tej opgji (9 groszy) kurs efektywny wymiany wyniesie 3,9100.
Gdyby natomiast w dniu wymiany euro kurs EUR/PLN wynosit 4,3000, to posiadacz opcji PUT nie wykona opdji,
lecz zamieni euro po rynkowym kursie 4,3000. Po odliczeniu kosztu nabycia opcji (9 groszy) efektywny kurs wy-
miany wyniesie 4,2100. Gdyby kurs EUR/PLN wzrést do 5,0000, to wtedy efektywny kurs wymiany wyniesie 4,9100.

Oznacza to, ze maksymalny kurs wymiany euro na zfote moze by¢ dowolnie wysoki. Natomiast minimalny
kurs wymiany nie bedzie nizszy niz 3,9100.

° Opcja typu amerykanskiego daje nabywcy opcji prawo wykonania w dowolnym dniu waznosci opdji.
1% Opdja typu europejskiego daje nabywcy opcji prawo wykonania tylko w dniu, gdy opcja traci waznos¢ (w dniu wygasania
opdji).
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Widzimy wiec, iz nabywca opdji ryzykuje tylko tym, iz zaptaci wystawcy premie opcyjna (koszt zakupu
opdji). Wystawca opcji natomiast ryzykuje tym, ze otrzymana premia opcyjna nie pokryje kosztéw ewentualnej
wypfaty odszkodowania.

Z wyptatg odszkodowania mamy do czynienia wtedy, gdy nabywca opcji zamiast jg wykonad, postanowi
sg odsprzedac!

Przyktad 22 \

Eksporter posiada opcje PUT 4,3000, za ktdrg zaptacit 9 groszy premii. Nominat opcji wynosi 100 000
euro. Po kilku miesigcach kurs EUR/PLN spada do poziomu 3,9000. Eksporter postanawia odsprzedac
posiadang opcje. Cena tej opcji wynosi teraz 40 groszy. Eksporter uzyska wiec kwote 40 000 ztotych

z tytutu odsprzedania opdji. Po odjeciu kosztu zakupu opcji (9 000 ztotych), ostateczny zysk z odsprze-
dania opgji wyniesie 31 000 ztotych. Wystawca opcji jest zmuszony wyptaci¢ eksporterowi kwote
40 000 ztotych, a poniewaz wczesniej pobrat on od eksportera 9 000 ztotych premii, ostateczna strata
dla wystawcy wyniosfa 31 000 ztotych.

Eksporter moze teraz sprzedac 100 000 euro (jesli faktycznie posiada euro, ktére chce sprzedac) po bie-
zacym kursie 3,9000, uzyskujgc ze sprzedazy kwote 390 000 ztotych. Po doliczeniu zysku z odsprzeda-
nia opgji PUT (31 000 ztotych) faczny przychdd eksportera wyniesie 421 000 ztotych. Taki sam przychdéd
uzyskatby eksporter, gdyby wykonat opcje PUT i wymienit euro po kursie 4,3000.

W powyzszych przyktadach operowano ceng opdji. Raz wynosita ona 9 groszy, innym razem ta sama opcja
kosztowata 40 groszy. Co powoduje, ze cena opdji sie zmienia? Jakie czynniki ksztattuja cene opdji?

19. Jakie czynniki wptywajg na wysokosé ceny opcji PUT i CALL?

W poprzednim rozdziale przedstawiono istote dziatania opcji PUT (ktorych uzywajg eksporterzy) oraz opcji
CALL (uzywanych przez importeréw) — instrumentéw stuzacych do ubezpieczania ryzyka kursu walutowego.

W podanych tam przyktadach wskazano, iz nabywca opcji (czyli ubezpieczajacy siebie) ptaci wystawcy
opdji (czyli dla ubezpieczyciela) kwote (premie) bedacg odpowiednikiem sktadki ubezpieczeniowej. Kwota ta
stanowi cene opdji.

Cena opg;ji zalezy od kilku czynnikéw:

1. Im wieksze prawdopodobienstwo zaistnienia szkody (i tym samym koniecznosci wyptacenia odszkodowa-
nia przez wystawce opcji na rzecz nabywcy opcji), tym wyzsza cena opdji.

2. Imwieksza szkodowo$¢, tym wyzsze ceny polis ubezpieczeniowych. W przypadku rynku walutowego szko-
dowos¢ jest odpowiednikiem zmiennosci kursu walutowego. Czyli im mocniej i czesciej zmienia sie kurs
EUR/PLN, tym wieksza zmiennos¢, czyli drozsze ubezpieczenia, a wiec wyzsze ceny opcji CALL i PUT.

3. Imdtuzszy czas trwania ubezpieczenia, tym cena ubezpieczenia wyzsza. Czyli ubezpieczenie wazne rok be-
dzie drozsze niz ubezpieczenie wazne pét roku. Ubezpieczenie pétroczne bedzie drozsze niz ubezpieczenie
1-miesieczne itd. Odnosi sie to zarowno do opcji CALL, jak tez do opcji PUT. Zaleznos¢ ta nie jest jednak
liniowa. Cena opdji rocznej wcale ni musi by¢ dwa razy wieksza niz cena opcji pétrocznej.
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4. Imwieksza réznica pomiedzy oprocentowanie walut (np. oprocentowaniem dla euro i oprocentowanie dla
ztotego), tym wieksza réznica pomiedzy ceng opcji CALL i ceng opcji PUT. W sytuacji, gdy stopy procentowe
dla ztotego sa wyzsze niz stopy procentowe dla euro, opcje CALL s3 drozsze niz opcje PUT. Gdyby stopy
procentowe w Polsce byty nizsze niz stopy procentowe dla euro, to wtedy ceny opcji PUT bytyby wyzsze
niz ceny opcji CALL.

Przedstawitem cztery najwazniejsze czynniki wptywajace na wysokos¢ ceny opcji CALL i PUT. Oprocz nich,
jest jeszcze wiele innych czynnikdw o mniejszym znaczeniu, ale ktére réwniez w jakims stopniu wptywaja na
cene.

PrzejdZmy teraz do przeanalizowania przyktadowych cen opcji CALL i PUT, jakie obowiazywaty w konkret-
nym dniu (15 pazdziernika 2012 roku).

W ponizszej tabeli przedstawione zostaty ceny opcji CALL i PUT, ktére miaty miejsce w chwili, gdy na rynku
spot kurs EUR/PLN notowany byt na poziomie 4,1000.

Tabela3. Ceny 3-miesiecznych opcji PUT i CALL (kurs spot EUR/PLN 4,1000) 15 pazdziernika 2012 roku.

CALL PUT

STRIKE bid ask bid ask STRIKE

FOTM 4,50 1 182 4030 4040 4,50 DITM
FOTM 4,40 192 263 3002 3013 4,40 DITM
FOTM 4,30 321 398 2033 2075 4,30 DITM
OT™M 4,20 538 608 1170 1230 4,20 IT™
ATM 4,10 942 1012 517 587 4,10 ATM

TM 4,00 1607 1677 160 233 4,00 OoT™M
DITM 3,90 2475 2545 29 102 3,90 FOTM
DITM 3,80 3436 3506 1 72 3,80 FOTM
DITM 3,70 4424 4494 0 71 3,70 FOTM

W tabeli podano ceny opgji, ktére zabezpieczaja przed ryzykiem przez okres 3 miesiecy od chwili obecnej,
czyli data wygasania opcji to dzier 15 stycznia 2013 roku. Przez okres od 15 pazdziernika 2012 do 15 stycznia 2013
opcje takie stanowig ubezpieczenie przed ryzykiem kursowym.

Z lewej strony tabeli podano ceny opcji CALL, natomiast z prawej strony tabeli podano ceny opcji PUT.
Cene kazdej opcji podano jako kwotowanie dwustronne BID/ASK wyrazone w punktach. Po cenie ask opcje
mozna kupi¢, natomiast po cenie bid opcje mozna sprzedac.

Przyktadowo w pierwszym wierszu cena opcji CALL 4,50 wynosi 111/182. Oznacza to, iz jesli chcemy taka
opcje kupi¢, to musimy zapfaci¢ cene 182 punktéw. Jesli natomiast chcemy takg opcje sprzedac, to otrzymamy
zapfate 111 punktéow. Wiemy juz, ze 100 punktéw stanowi 1 grosz na kazdym euro. Czyli cena 182 punktow to to
samo co 1,82 grosza za kazde euro.

Jesli opcja opiewa na nominat 100 000 euro, to jej cena zakupu wyrazona w ztotych wynosi 1 820 ztotych.

Nabywca takiej opcji o nominale 100 000 euro zaptaci kwote 1 820 ztotych na rzecz wystawcy opdcji. W za-
mian za te opfate nabywca bedzie miat prawo kupi¢ 100 000 euro po kursie 4,5000. Oczywiscie z prawa tego
skorzysta tylko wtedy, gdy kurs spot EUR/PLN w dniu zakupu euro bedzie wyzszy niz 4,5000.

Co w takim razie oznacza cena 111 punktéw — jako cena BID?
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Po cenie 111 punktéw opcje takg mozna w danej chwili odsprzeda¢ komus innemu. Jesli posiadacz opdiji
CALL 4,50 postanowi jg odsprzedac, to uzyska 111 punktéw, czyli 1,11 grosza za kazde euro nominatu. Jesli nomi-
nat opcji CALL wynositby 500 000 euro, to z odsprzedania takiej opcji bedzie mozna uzyskac¢ kwote 5 550 ztotych.

W kolumnie zatytutowanej STRIKE okreslono cene wykonania opgji. Przyktadowo opcja CALL 4,50, to taka
opdja, ktoéra dla nabywcy opcji daje prawo kupié euro po kursie 4,5000. Opcja PUT 4,50 natomiast to taka opcja,
ktéra nabywcy tej opcji daje prawo sprzedaé euro po kursie 4,5000.

W skrajnych kolumnach znajduja sie okreslenia FOTM, OTM, ATM, ITM oraz DITM.

S3 to umowne oznaczenia opcji walutowych, ktére ufatwiajg komunikowanie sie nabywcow i sprzedaw-
coOwW opdji.

Wyjasniam znaczenie tych okresler:

FOTM - far-out-the-money, czyli daleko poza pienigdzem.

Opcja FOTM to taka opgja, ktérej cena wykonania (STRIKE) jest bardzo oddalona od biezacego kursu waluty.
Jedli przyktadowo w danym momencie kurs spot EUR/PLN wynosi 4,1000, to opcja CALL z ceng wykonania 4,50
nosi miano opcji daleko poza pienigdzem. Kurs EUR/PLN musiatby bowiem wzrosnac az o 40 groszy, aby posia-
dacz opcji chciat z niej skorzystac.

W przypadku opcji PUT opcja FOTM jest taka opcja, ktorej kurs wykonania wynosi 3,70. Kurs euro musiatby
spasc¢ az o 40 groszy, aby jej posiadacz zechciat z niej skorzystac.

Warto zwroci¢ uwage, ze opcje FOTM sg bardzo tanie. Czesto nazywane sg opcjami,groszowymi”z uwadi
na bardzo niskg ich cene.

Przyjmuje sie zasade, iz jesli kurs wykonania opcji jest oddalony od biezacego kursu spot pary walutowej
o wiecej niz 20 groszy, to opcja taka jest juz opcjg FOTM.

Gdy odlegtos¢ ceny wykonania opcji od biezacego poziomu notowan waluty jest mniejsza niz 20 groszy,
to opcja taka nazywa sie opcjg OTM.

OTM —out-the-money, czyli poza pienigdzem. Opcje OTM sg nieco drozsze od opcji FOTM.
ATM -at-the-money, czyli przy pienigdzu. Opcje ATM drozsze od opcji OTM oraz od opcji FOTM.

Opcje ATM stanowig szczegdlny rodzaj opcji. Cena wykonania opgji jest taka sama, jak biezacy kurs wymia-
ny waluty.

Jedliw danym momencie kurs EUR/PLN wynosi 4,1000, to opcja CALL 4,10 nosi miano opcji ATM. Podobnie
opcja PUT 4,10 nosi miano opcji ATM.

Opcje ATM sa drogie zaréwno pod wzgledem nominalnym, jak tez pod wzgledem efektywnego
kosztu ubezpieczenia. Nie nalezy takich opcji kupowac! Bede o tym jeszcze szczegétowo wspominac
w dalszej czesci Poradnika.

Kolejnym typem opcji s opcje ITM.

ITM —in-the-money, czyli w pienigdzu. Opcje ITM s3 nieco drozsze od opcji ATM pod wzgledem ceny no-
minalnej. Jak sie jednak zaraz przekonamy, efektywny koszt ubezpieczenia z zastosowaniem tych opdji jest nizszy
niz w przypadku opcji ATM.

Opdja jest opcja ITM, jesli posiadaczowi opcji optaca sie z niej skorzystac.
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Przyktadowo, jesli w danym momencie kurs EUR/PLN wynosi 4,1000 i importer posiada opcje CALL 4,00, to
moze z niej skorzystac i zazada¢ od wystawcy opcji, aby ten sprzedat mu euro po kursie 4,0000. Importer wyko-
nujac swoje prawo, kupi wiec euro 10 groszy taniej (po kursie 4,0000) niz aktualny kurs rynkowy EUR/PLN (4,1000).

W analogiczny sposob, jesli w danym momencie kurs EUR/PLN wynosi 4,1000 i eksporter posiada opcje
PUT 4,20, to moze z niej skorzystac i zazadac od wystawcy opdji, aby ten kupit od niego euro po kursie 4,2000.
Eksporter, wykonujac swoje prawo sprzeda wiec euro 10 groszy drozej (po kursie 4,2000) niz aktualny kurs ryn-
kowy EUR/PLN (4,1000).

DITM —deep-in-the-money, czyli gteboko w pienigdzu. Opcje DITM sa znacznie drozsze od opcji ATM pod
wzgledem ceny nominalnej. Jak sie jednak zaraz przekonamy, efektywny koszt ubezpieczenia przy zastosowaniu
tych opdji jest najnizszy sposrdd wszystkich innych opcji. Wiasnie takie opcje nalezy kupowac¢ w celu ubezpie-
czenia ryzyka.

Warto zwrdéci¢ uwage na to, jak ksztattuja sie ceny opcji w powyzszej tabeli. Im wyzszy kurs wykonania opcji
CALL, tym ich ceny sa nizsze. Opcje FOTM sg tarisze od opcji OTM. Najdrozsze sg opcje DITM. Pamietac jednak na-
lezy, iz sg to ceny NOMINALNE. Nie nalezy myli¢ ceny nominalnej opcji oraz efektywnego kursu zabezpieczenia,
ktory wynika z zastosowana danej opdiji.

Warto jeszcze zwrdci¢ uwage na cene opcji ATM. Opcje CALL 4,10 sg niemal dwa razy drozsze niz opcje PUT
ATM. To efekt dziatania czynnikéw, o ktérych wspominatem wczesniej przy omawianiu czynnikdw wptywajacych
na cene opcje.

W przypadku opcji PUT FOTM ceny sg bliskie zeru po stronie BID. Oznacza to, iz nikt nie zlozyt zlecenia na
zakup takich opgji. Posiadacz takich opcji natomiast probuije je sprzedac po cenie 71 punktow.

20. Jak wyznaczy¢ efektywny kurs zabezpieczenia przy uzyciu
opcji walutowej?

Z przyktadéw zawartych w poprzednim rozdziale wynika, iz aby wyznaczy¢ efektywny kurs zakupu waluty,
trzeba do ceny wykonania opcji CALL dodac koszt zakupu tej opdji.

Natomiast aby wyznaczy¢ efektywny kurs sprzedazy waluty, trzeba od ceny wykonania opcji PUT odjgc
koszt jej zakupu.

Kurs efektywny zabezpieczenia przy transakgji opcyjnej — jest to faktyczny kurs sprzedazy (w przypad-
ku opcji PUT) badz kupna (w przypadku opcji CALL) waluty z zastosowaniem transakcji opcyjnej.

W zwigzku z tym kurs efektywny sprzedazy waluty przez eksportera zabezpieczajgcego ryzyko spadku kur-
su waluty zagranicznej za pomocg nabytych opcji PUT stanowi réznice miedzy kursem wykonania (strike) opdji
PUT oraz premii opcyjnej.

KE = STRIKE PUT - PREMIA OPCYJNA

eksportera

Efektywny kurs zabezpieczenia ryzyka jest najistotniejszg kwestig przy wyborze opgji, ktéra ma stuzy¢ za-
bezpieczeniu ryzyka kursowego.

Zasada jest, iz opcje gteboko w pienigdzu zapewniajg lepszy kurs wymiany (wyzszy dla eksportera, ktéry
walute musi sprzedac) niz opcje przy pienigdzu oraz opcje poza pienigdzem.
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Zasadg jest takze, iz im gfebiej w pienigdzu jest opcja, tym lepszy kurs wymiany zostanie osiggniety przy
jej uzyciu. Praktyka zyciowa wskazuje, iz w zaleznosci od tego, jak jest biezaca sytuacja na rynku walutowym
(gtéwnie chodzi tutaj o poziom zmiennosci kurséw walutowych), najlepiej nabywac opcje bedace od 20 do 30
groszy w pieniadzu.

W dalszych rozwazaniach skupmy uwage wtasnie na takich opcjach, ktére sa 20-30 groszy w pie-
nigdzu.

21. Opcje gteboko w pieniadzu (DITM) - jako alternatywa wobec
forwardu

W ponizszej tabeli przedstawiono ceny opcji PUT gteboko w pienigdzu, dla réznych okreséw ich waznosci.

Tabela4. Ceny opcji PUT DITM (kurs spot EUR/PLN 4,1000)

PUT 4,30 2076 2190 2285 2378 2465 2652 3071
bid 2033 2124 2205 2282 2344 2464 2637
Kurs efektywny 4,0924 40810 40715 4,0622 4,0535 4,0348 3,9929
ask 3014 3073 3125 3184 3244 3383 3699
PUT 4,40
bid 3002 3029 3067 3110 3148 3228 3327
Kurs efektywny 4,0986 4,0927 4,0875 4,0816 4,0756 4,0617 4,0301
FORWARD 4,1449 4,1849 42216 4,2563 43192 43784 4,4826

Ceny opgji PUT DITM sa niemal state, niezaleznie od czasu trwania opgji. Opcja PUT 4,40 wazna rok kosztuje
31,84 grosza, a opcja PUT 4,40 wazna 3-miesigce kosztuje 30,14 grosza. Czyli za 9 miesiecy dodatkowego okresu
ubezpieczenia trzeba doptacic¢ 1,7 grosza. Warto tak wiasnie zrobic.

Zachecam eksporteréw, aby zamiast stosowania niebezpiecznych forwardéw nabywali opcje PUT
gleboko w pieniadzu, gdyz jest to znacznie bezpieczniejsze narzedzie stuzace do zarzadzania ryzykiem
kursowym.

Przedsiebiorca majacy w swoim portfelu opcje o dalekim terminie wygasniecia nie tylko dmucha na zimne
i ogranicza w ten sposob ryzyko ujemnej wyceny instrumentu, lecz dodatkowo stwarza sobie dodatkowe szanse
osiagniecia korzysci w przysztosci. Jesli bowiem w kolejnych dniach, tygodniach po nabyciu takich opcji kurs
waluty zacznie zmieniac sie w korzystny dla niego sposéb, to przedsiebiorca taki moze uzyskac lepszy, efektywny
kurs wymiany waluty.

Czyli jesli przyktadowo eksporter kupi opcje PUT EUR/PLN, a nastepnie kurs EUR/PLN zacznie rosnac¢ (czyli
kurs euro bedzie sie zmienia¢ w sposob korzystny dla eksportera), to eksporter taki uzyska efektywnie wyzszy kurs
sprzedazy waluty niz kurs, jaki pierwotnie zabezpieczat.

W przypadku sprzedanego forwardu natomiast kurs sprzedazy waluty nie ulegnie polepszeniu w takim
samym scenariuszu.

Jeszcze raz przypomne, iz niezaleznie od tego, czy eksporter zabezpieczyt sie opcja PUT, czy tez
sprzedat forward, czy tez w ogole sie nie zabezpieczyt przed ryzykiem rosnacy kurs EUR/PLN jest dla
niego scenariuszem korzystnym!
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Bardzo czesto jednak eksporterzy zapominaja o tej zasadzie. Gdy zabezpieczg swoje ryzyko kursowe, sprze-
dajac forward lub kupujgc opcje PUT, chcieliby, aby od tego momentu kurs EUR/PLN spadat, gdyz widzieliby
korzysc z przeprowadzonej transakcji. Jest to oczywiscie irracjonalne myslenie.

To tak, jakby kierowca, ktéry kupit ubezpieczenie komunikacyjne celowo rozbit samochéd na drzewie, uwa-
7ajac, iz dzieki temu wykupione ubezpieczenie okazato sie przydatne!

Eksporterzy, ktorzy zabezpieczaja ryzyko kursowe bardzo czesto uwazaja, ze osiagaja korzys¢ w sytuacji,
gdy kurs waluty spada. Szerzej na ten temat wspominatem w poczatkowych rozdziatach Poradnika.

Przyjmijmy racjonalng teze, iz rosngcy kursu EUR/PLN jest korzystny dla eksportera, ktory nabyt opcje PUT.

PrzesledZmy teraz, jak taki eksporter moze wykorzystac rosnacy kurs EUR/PLN do tego, aby polepszy¢ (pod-
wyzszyc) efektywny kurs sprzedazy waluty.

W ponizszej tabeli podano ceny 6-miesiecznych opcji PUT EUR/PLN w zaleznosci od ceny wykonania opcji
oraz od kursu spot EUR/PLN.

Tabela 5. Ceny 6-miesiecznych opcji PUT EUR/PLN w zaleznosci od kursu spot (w groszach/1 Euro)

| STRKE | 45 | 44 | 43 | 42 | 41 | 4 | 39 [ 38
5 3

4,5 9 2 1,5 0,5 03 0,1
4,4 15 9 5 3 2 1,5 13 1,2
4,3 23 15 5 3 2 1,5 1.3
Kurs spot 4,2 31 23 15 9 5 3 2 1,5
EUR/PLN 4,1 40 31 22 15 9 5 3 2
4 50 40 31 22 14 8 4 2,5
3,9 60 50 40 31 22 14 8 4
3,8 70 60 50 40 31 22 14 8

W $rodku macierzy znajduja sie ceny opcji PUT EUR/PLN wyrazone w groszach za 1 euro.
Pogrubieniem na gtownej przekatnej oznaczono opcje ATM (przy pienigdzu).

Przyktadowo jesli w danej chwili kurs spot EUR/PLN wynosi 4,5000, to 6-miesieczna opcja PUT 4,50 bedzie
kosztowac 9 groszy za kazde euro. Jesli analogicznie w danym momencie kurs spot EUR/PLN bedzie na poziomie
4,4000, to po cenie 9 groszy bedzie mozna kupic opcje PUT 4,40.

Pod gtéwna przekatna znajduja sie ceny opcji ITM oraz DITM (w pienigdzu oraz gteboko w pienigdzu),
natomiast nad gtéwnga przekatna znajduja sie ceny opcji OTM oraz FOTM (poza pienigdzem oraz daleko poza
pienigdzem).

Zobaczmy, co sie stanie, jesli w danym momencie kurs EUR/PLN wynosi 4,1000 i eksporter kupi 6-miesiecz-
ng opcje PUT 4,30, pfacac za nig 22 grosze, a nastepnie kurs EUR/PLN zacznie bardzo mocno rosna¢, osiggajac
poziom 4,3000 kilka dni pdZniej. Cene takiej opcji zaznaczono kursywa.

Przyktad 23

W chwili, gdy kurs EUR/PLN wynosit 4,1000 eksporter zabezpieczyt ryzyko kursowe, nabywajac 6-mie-
sieczna opcje PUT 4,30 po cenie 22 groszy za kazde euro. Eksporter wyliczyt, iz w najgorszym razie
sprzeda po 6 miesigcach euro po kursie 4,0800. Eksporter sprawdzit, iz gdyby sprzedat 6-miesieczny
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forward, uzyskatby kurs sprzedazy waluty 4,2000 (10 groszy punktéw swapowych dodanych do \
kursu spot 4,1000). Uznat jednak, iz zawieranie forwardu na tak dtugi okres jest zbyt ryzykowne. Eks-
porterowi wystarczy osiagnac efektywny kurs 4,0800, aby zrealizowac swoje cele.

Po zawarciu transakgji, po zaptaceniu premii opcyjnej mineto kilka dni i kurs EUR/PLN raptownie wzrost
do poziomu 4,3000.

Eksporter postanowit wykorzystac te okazje i sprzedac euro juz teraz, nie czekajac 6 miesiecy. Ekspor-
ter sprzedaje euro po kursie 4,3000 i w tym momencie posiadana opcja PUT 4,10 nie jest mu juz do
niczego potrzebna.

Eksporter postanawia odsprzedac te opcje na rynku. Posiadana przez niego opcja jest teraz opcjg ATM
(przy pieniadzu), gdyz cena wykonania opdji (4,30) jest taka sama jak biezacy kurs spot EUR/PLN. Ozna-
cza to, ze opcje te moze odsprzedac po cenie 9 groszy — czyli 13 groszy taniej niz cena, po jakiej te
opcje wczesniej nabyt. Na odsprzedaniu opdji stracit wiec 13 groszy.

W ostatecznym rozrachunku sprzedat euro po kursie efektywnym 4,1700, co wynika z faktu, iz do ceny
sprzedazy euro (4,3000) dodat strate poniesiong na opdji (13 groszy).

Oznacza to, iz efektywny kurs sprzedazy euro okazat sie o 7 groszy wyzszy niz kurs spot, jaki byt w dniu
zawarcia transakgji zabezpieczajacej (4,1000).

Co ciekawe, gdyby do tak znacznego wzrostu kursu EUR/PLN doszto dopiero po 3 miesigcach od dnia jej
nabycia i opcja miataby jeszcze 3 miesigce waznosci, to importer mégtby takg opcje odsprzedac po cenie 5 groszy.

W takiej sytuacji efektywny kurs sprzedazy waluty wynidstby 4,0300 (kurs sprzedazy waluty na rynku spot
= 4,3000 pomniejszony o 17 groszy straty na opcji PUT). Bytby to i tak o 3 grosze wyzszy kurs efektywny niz kurs
spot, jaki byt notowany w dniu zawarcia transakgcji zabezpieczajace;j.

Pojawia sie kolejne pytanie — a jaki kurs efektywny uzyskatby eksporter opisany w powyzszym przykfadzie,
gdyby zamiast 6-miesiecznej opcji PUT 4,30 kupit 3-miesieczng opcje PUT 4,10.

Przyktad 24 \

W chwili, gdy kurs EUR/PLN wynosit 4,1000, eksporter postanowit zabezpieczy¢ ryzyko, kupujac opcje

PUT 4,30. Widzac cene opcji 6-miesiecznej na poziomie 22 groszy oraz cene opdji 3 miesiecznej na
poziomie 21,5 grosza, uznat, ze tariszym rozwigzaniem bedzie zakup opcji 3-miesiecznej.

Kupit wiec 3-miesieczng opcje CALL 4,30, ptacac 21,5 grosza. Jego efektywny kurs sprzedazy walu-
ty w pesymistycznym scenariuszu wyniesie 4,0850. Forward 3-miesieczny dla poréwnania datby kurs
efektywny 4,1500 (5 groszy punktéw swap dodanych do kursu spot 4,1000).

Po 3 miesigcach kurs EUR/PLN wzrést do poziomu 4,3000. Eksporter postanowit teraz sprzedac euro po
kursie 4,3000 na rynku oraz odsprzedac niepotrzebna juz opcje PUT. Niestety opcja ta traci waznosc¢
nastepnego dnia i nikt nie chce takiej opgcji kupic. Cena opcji spada do zera i ostatecznie opcja wygasa
poza pienigdzem (nie zostata wykorzystana).

Ostateczny kurs sprzedazy waluty przez eksportera wyniost w tym przypadku 4,0850 EUR/PLN, na co
ztozyto sie 4,3000 kurs spot w dniu sprzedania waluty oraz 21,5 groszy straty na opcji PUT.
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Przykfad ten daje duzo do myslenia. Okazuje sie bowiem, iz kompletnie nie optaca sie kupowa¢ opgji
PUT gteboko w pieniadzu na krétkie terminy. Jesli spodziewany termin zaptaty od zagranicznego kon-
trahenta nie przekracza 1 miesiaca, to najlepszym rozwigzaniem jest sprzedaz kontraktu forward. Je-
sli zas spodziewany termin zaptaty od kontrahent jest dalszy niz 1 miesiac, to warto kupi¢ opcje PUT
gleboko w pienigdzu, ale z tym zastrzezeniem, iz termin wygasania opcji powinien by¢ przynajmniej
6-miesieczny.

No dobrze, a co sie stanie, jesli eksporter kupi 6-miesieczng opcje PUT DITM, nastepnie kurs wzrosnie do po-
ziomu réwnego cenie wykonania opcji przez niego posiadanej, lecz eksporter nie bedzie miat w tym momencie
wystarczajacej kwoty waluty, aby dokonac jej sprzedazy zakupu juz w tym okazyjnym momencie? Co sie stanie,
gdy eksporter bedzie dysponowat petna kwotg waluty dopiero w chwili, gdy EUR/PLN ponownie spadnie do
poziomu 4,10007

Jest i na to sposéb! Eksporter powinien w takiej sytuacji (gdy kurs EUR/PLN wzros$nie i zrowna sie z ceng
wykonania posiadanej przez niego opcji PUT) odsprzedac opcje PUT, ktdra stata sie opcjg ATM i w to miejsce albo
sprzeda¢ forward, albo kupi¢ nowg opcje PUT gteboko w pienigdzu. W ten sposéb eksporter podwyzszy efektyw-
ny kurs zabezpieczenia o kilka groszy. Jesli opcje PUT ATM zamieni na forward, to w razie dalszego wzrostu kursu
EUR/PLN jego efektywny kurs sprzedazy waluty ulegnie podwyzszeniu juz tylko o nalezne punkty swapowe.

Jesli natomiast eksporter zamieni opcje PUT ATM na nowga opcje PUT DITM, to osiaga jednoczesnie dwa
cele:
V' podwyzszyt kurs efektywny sprzedazy waluty juz teraz,
v stworzyt sobie szanse na kolejne podwyzszenie kursu sprzedazy waluty w przysztosci.

PrzedledZmy przyktad z tym zwiazany.

Przyktad 25 \

Eksporter kupit 6-miesieczng opcje PUT 4,30 w chwili, gdy kurs EUR/PLN na rynku spot wynosit 4,1000.
Eksporter wydat na ten cel 22 groszy premii (koszt zakupu opdji). Kurs efektywny zabezpieczenia wyno-
si 4,0800. Porownywalny kurs forwardu (nazywany ,benchmarkiem") wynositby 4,2000.

Dwa tygodnie pdzniej kurs EUR/PLN rosnie do 4,3000. Eksporter odsprzedaje opcje PUT 4,3000 po ce-
nie 9 groszy i w tym samym momencie kupuje nowa, tym razem 5-miesieczna opcje PUT 4,50, pfacac
za nig 22 groszy'.

Mijaja kolejne 4 tygodnie, podczas ktérych kurs EUR/PLN rosnie do 4,5000. Eksporter uznaje w tym
momencie, ze kurs EUR/PLN juz duzo bardziej nie wzrosnie w kolejnych miesigcach i postanawia za-
stapic posiadang obecnie 4-miesieczna opcje PUT (po uptywie 4 tygodni, czas zywotnosci opcji ulegt
skréceniu z 5 miesiecy do 4 miesiecy) na 4-miesieczny forward. Kurs forwardu wynosi 4,5600 (6 groszy
punktéw swap dodanych do kursu spot 4,5000). Opcje PUT 4,50 sprzedaje po cenie 7 groszy.

Policzmy ostateczny efektywny kurs sprzedazy waluty, jaki zostanie zrealizowany poprzez eksportera

w dniu, gdy wykona posiadany kontrakt forward:

V' sprzedana waluta po kursie forwardowym 4,5600 EUR/PLN,

V' od tego nalezy odliczy¢ strate poniesiong na pierwszej nabytej opcji PUT 4,30 (nabytej po cenie
22 groszy i odsprzedanej po cenie 9 groszy), czyli 13 groszy straty,

" 5-miesieczna opcja PUT zagtebiona 20 groszy w pienigdz bedzie miata taka sama cene, co 6-miesieczna opcja
PUT o takim samym 20-groszowym zagtebieniu w pienigdz.
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v" do tego nalezy doliczy¢ strate poniesiona na drugiej nabytej opcji PUT 4,50 (nabytej po \
cenie 22 groszy i odsprzedanej po cenie 7 groszy), czyli 15 groszy straty.

Ostateczny efektywny kurs sprzedazy waluty = 4,5600 — 0,1300 — 0,1500 = 4,2800.

Kurs ten jest o 18 groszy wyzszy niz kurs EUR/PLN, jaki byt notowany na rynku w dniu zawarcia trans-
akgji. Kurs ten byt tez o 8 groszy wyzszy niz kurs forwardu, jaki mogt uzyskac eksporter w dniu zawarcia
transakgji.

Eksporter, wybierajac opcje PUT zamiast forward osiggnat korzys¢ w wysokosci 8 groszy w poréwnaniu
z transakcja forwardowa oraz 18 groszy w poréwnaniu z kursem spot, jaki byt na rynku w dniu zawarcia transakgji
zabezpieczajace).

Ponownie wspomne, iz w celu poréwnania efektywnosci réznego rodzaju instrumentow finansowych stu-
zacych do zabezpieczenia ryzyka kursowego, nalezy wyznaczy¢ efektywny kurs zabezpieczenia.

W ponizszej tabeli zestawiono poréwnanie efektywnego kursu sprzedazy waluty z zastosowaniem réznych
opgji PUT.

Tabela7. Kurs efektywny sprzedazy waluty za pomoca 6-miesiecznych opcji PUT EUR/PLN w zaleznosci od kursu

spot
| STRKE___ | 45 | 44 [ 43 | 42 ] 41 | 4 | 39 | 38 |
4,5 441 4,35 4,27 418 4,085 3,995 3,897 3,799
4,4 4,35 4,31 4,25 4,17 4,08 3,985 3,887 3,788
4,3 427 4,25 4,21 4,15 4,07 3,98 3,885 3,787
Kurs spot 4,2 4,19 417 415 4.1 4,05 397 3,88 3,785
EUR/PLN 4,1 4,10 4,09 4,08 4,05 4,01 3,95 3,87 3,78
4,0 4,00 4.00 3,99 3,98 3,96 392 3,86 3,775
3,9 3,90 3,90 3,90 3,89 3,88 3,86 3,82 3,76
3,8 3,80 3,80 3,80 3,80 3,79 3,78 3,76 3,72

W pierwszej kolumnie podano biezacy kurs spot EUR/PLN (pogrubiona czcionka).

W srodku tabeli podane sg efektywne kursy sprzedazy euro w zaleznosci od uzytej opcji PUT. Przyktadowo
zakup opgji PUT 4,00 w chwili, gdy kurs EUR/PLN wynosi 4,0000 (czyli zakup opcji ATM) daje efektywny kurs sprze-
dazy euro wynoszacy 3,9200 (koszt zakupu opcji wynosit 8 groszy).

Kursywa zaznaczono opcje, ktérych uzycie daje efektywny kurs sprzedazy waluty na zblizonym poziomie,
co kurs spot dostepny w dniu zawarcia transakcji zabezpieczajacej.

W tym konkretnym przypadku optymalnym rozwiazaniem jest zakup opcji PUT z ceng wykonania 4,20.
Opcja ta kosztuje 20 groszy i daje efektywny kurs sprzedazy euro wynoszacy 4,0000, czyli doktadnie tyle samo, ile
wynosi kurs spot w chwili nabycia takiej opcji.

Pojawia sie teraz zasadnicze pytanie: Dlaczego eksporterzy nie stosuja opcji PUT gteboko w pienigdzu do
zabezpieczania ryzyka, lecz wolg sprzedawac forward?

Przyczyny sg nastepujace:

1. Strach przed opcjami.

2. Brakwiedzy na temat tego, iz w obrocie znajduja sie opcje gteboko w pieniadzu, ktére pozwalajg zabezpie-
czyc ryzyko kursowe po cenie bardzo zblizonej do kursu spot. Przedsiebiorcy zwykle dowiadujg sie jedynie
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o istnieniu opcji OTM oraz ATM, ktére pomimo nizszej ceny nominalnej dajg znacznie gorszy kurs zabezpie-
czenia niz forward. Jak juz wspomniatem wczesniej, opcji ATM nie nalezy kupowac w celu zabezpieczenia
ryzyka, gdyz faktycznie sg one drogie i nie przynosza oczekiwanego pozytku!

3. Brak checi pfacenia za opcje i tym samym ponoszenia kosztow nabycia ubezpieczenia. Za forward sie nie
ptaci.

4. Chet uzyskania wyzszego kursu sprzedania waluty niz obecnie dostepny kurs na rynku spot!

To wiasnie z tego powodu — z checi podwyzszenia kursu wymiany waluty na ztote — polscy eksporterzy
poniesli tak dotkliwe straty pod koniec 2008 roku oraz w roku 2009. Bede jeszcze o tym wspominac w koncowej
czesci Poradnika, opisujac przyczyny upadtosci wielu eksporterdw, ktérzy zamiast kupowac opcje PUT postano-
wili zawierac dtugoterminowe forwardy oraz wystawiac opcje CALL.

Wiele bankéw oferuje mozliwos¢ zakupu opcji bez koniecznosci uiszczania optaty z gory (czyli
w dniu zakupu opcji). Banki wyrazajg zgode na optacenie opcji z dotu (czyli w dniu wygasania opcji).
To tak, jakby kupi¢ ubezpieczenie auto-casco, za ktore sktadke ubezpieczeniowa trzeba bedzie zaptacic¢
dopiero w dniu zakoniczenia okresu ubezpieczenia.

Nalezy korzystac z tego typu oferty. Dzieki temu przedsiebiorca nie angazuje wiasnej gotéwki. Jego ptyn-
nos¢ finansowa nie ulega wiec pogorszeniu.

Bank, oferujac opcje z zaptata z dotu podwyzsza ich cene w porédwnaniu z opcjg z zaptata z gory. Jesli pod-
wyzszenie ceny opcji wynika z warto$ci pienigdza w czasie, to jest to normalne rynkowe dziatanie.

Przyktadowo, jesli 6-miesieczna opcja zaptacona z géry kosztuje 20 groszy i jesli przyjmiemy 5% stope dys-
kontujaca wartos¢ pienigdza w czasie, to mozemy wyliczy¢, ile powinna wynosic¢ cena takiej samej 6-miesiecznej
opcji zaptaconej z dotu.

5% w skali roku to w przyblizeniu tyle samo co 2,5% w skali 6 miesiecy'.

Jeslicene 20 groszy powiekszymy o 2,5%, to otrzymamy cene 20,5 grosza. Tyle wiasnie powinna kosztowac
opcja zaptacona z dotu, czyli pdt grosza drozej niz opcja optacona z gory.

Ubezpieczanie ryzyka srednioterminowego oraz dtugoterminowego za pomocg opcji PUT gteboko w pie-

nigdzu jest znacznie bezpieczniejsze, niz wykorzystywanie do tego celu kontraktow forward.

Ponizszy przyktad przedstawia historie z zycia wzietg dwdch eksporterdw, ktérzy w czerwcu 2008 roku
postanowili zabezpieczy¢ swoje ryzyko kursowe.

Przyktad 26 \

W czerwcu 2008 roku dwaj eksporterzy A i B postanowili zabezpieczy¢ swoje ryzyko kursowe. W dniu
tym kurs EUR/PLN wynosit 3,4000.

Kazdy z eksporteréw chciat zabezpieczy¢ nominat 1 000 000 euro.
Obydwaj eksporterzy uzyskali od banku taki sam limit skarbowy wynoszacy 200 000 ztotych.

Eksporter A postanowit zawrze¢ kontrakt forward na 2 lata. Bank zaproponowat eksporterowi kurs for-
ward 20 groszy wyzszy niz kurs spot, czyli kurs 3,6000. Celem tego eksportera byto uzyskanie maksy-
malnie wysokiego kursu wymiany euro na ztote.

" Pamieta¢ bowiem nalezy, iz mamy do czynienia z procentem skfadanym. Dla uproszczenia przyjmijmy jednak, iz
oprocentowanie petnego okresu jest suma oprocentowania dwaéch podokreséw.
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Eksporter B postanowit natomiast kupi¢ roczne opcje PUT z ceng wykonania 3,6000, za ktore \
zapfacit 20 groszy, czyli 200 000 ztotych. Bank wyrazit zgode, aby eksporter zaptacit za opcje dopiero

w dniu ich wygasania. W ten sposéb eksporter wykorzystat caty limit skarbowy wynoszacy 200 000
ztotych.

W lutym 2009 roku kurs EUR/PLN osiagnat poziom 4,9500.

Limit skarbowy eksportera A zostat znaczaco przekroczony. Ujemna wycena posiadanych forwardéw
wynosifa bowiem prawie 1 500 000 ztotych. Bank wezwat wiec eksportera do uzupetnienia depozytu
(wpfacenie kaucji) w kwocie 1 300 000 ztotych. Eksporter nie posiadat gotéwki i nie mogt wptaci¢
kaucji. Zgodnie z regulaminem i umowa bank zamknat eksporterowi transakcje forward, naliczajac
1500 000 ztotych straty i zagdajac jak najszybciej sptaty dtugu.

W przypadku eksportera B limit skarbowy nie zostat przekroczony. Cena opcji PUT 4,60 spadta co praw-
da do zera, ale oznaczato to jedynie ujemng wycene w kwocie 200 000 ztotych.

Eksporter B przez caty rok sprzedawat euro po cenie rynkowej, sSrednio po kursie 4,5000. W efekcie uzy-
skat przychod w wysokosci 4 500 000 ztotych. Na koricu waznosci opcji dokonat zaptaty na rzecz banku
kwoty 200 000 ztotych tytutem odroczonej ptatnosci za opcje PUT.

Widzimy, iz przezorny eksporter B uzyskat efektywny kurs wymiany EUR/PLN wynoszacy 4,3000 (4,5000
pomniejszone o 20 groszy kosztu zakupionych opcji PUT).

Eksporter A natomiast nie byt przezorny i w efekcie uzyskat sredni kurs wymiany euro na ztote znacznie
ponizej 3,0000. Po tym jak bank zamknat mu forward i naliczyt strate w wysokosci 1 500 000 ztotych, eksporter
sprzedawat euro na rynku po $rednim kursie 4,3000, nie posiadajgc zadnego zabezpieczenia przed ryzykiem. Ze
sprzedanych euro uzyskat 4 300 000 ztotych, co po uwzglednieniu 1 500 000 ztotych straty na forwardzie dato mu
ostateczng kwote przychodu 2 800 000 ztotych. Kurs efektywny wymiany 1 000 000 euro na ztote wyniost wiec
2,8000 EUR/PLN.

Chytry dwa razy traci ... Mam nadzieje, iz powyzszy przykiad bedzie przestroga dla przedsiebiorcow, ktérzy
zamiast transakcji forward zaczng czesciej korzystac z transakcji opcyjnych i beda kupowa¢ opcje CALL i PUT, po-
noszac koszt nabycia opdji tak, jak kupuje sie polise ubezpieczeniowa, ponoszac koszt sktadki ubezpieczeniowej.

22. Zasady sktadania zlecen kupna i sprzedazy opcji walutowych

Podobnie jak to ma miejsce w przypadku zawierania transakcji kupna i sprzedazy waluty na rynku spot oraz
zawierania transakgji kupna i sprzedazy waluty w ramach transakgji terminowych forward, tak i tutaj w przypadku
opcji walutowych bardzo istotne znaczenie ma prawidtowe przeprowadzanie transakdji.

Wiekszo$¢ transakcji opcyjnych zawiera sie podczas rozmowy telefonicznej z dealerem w banku lub de-
alerem u brokera. Obowigzujg te same zasady co przy transakcjach wymiany waluty spot oraz przy transakcjach
wymiany waluty na termin.

Najistotniejsze jest, aby przy sktadaniu zapytania o cene nie odkrywac kart przed osoba takie zlecenie przyj-
mujaca. Zawsze nalezy zapytac o kwotowanie dwustronne opcji — czyli zapytac o cene, po jakiej mozna okreslong
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opcje kupi¢ oraz cene, po jakiej dang opcje mozna sprzedac lub wystawic'. Spread na rynku opcji (czyli réznica
pomiedzy ceng zakupu opdji i ceng sprzedazy opdji) jest nieco szerszy niz w przypadku rynku spot oraz rynku
forward i futures. Nie powinien on jednak przekracza¢ 200 punktéw, czyli 2 groszy za jednostke waluty.

Przyktadowo cena opcji moze wynosi¢ 700/750, co oznacza, ze cena, po ktdrej opcje mozna kupic¢ wyno-
si 750 punktéw, natomiast cena, po ktérej opcje mozna sprzedac (czyli odsprzedac lub wystawic), wynosi 700
punktow.

Bardzo wazne jest, aby instytucje finansowe posredniczace w zawieraniu transakcji opcyjnych, kwotowaty
ceny opdji wyrazone w punktach. Ufatwia to poréwnanie ceny opcji w kilku réznych miejscach.

Nie nalezy wobec tego przyjmowac ceny podanej przez dealera i wyrazonej kwotowo czy tez procentowo.
Nalezy upierac sie, aby cena zostata podana w punktach oraz aby ta cena byta zakwotowana dwustronnie.

Najlepsza metodg sprawdzenia, czy podana przez dealera cena opdji jest ceng rynkowg (czyli ceng rzetel-
na), jest porownanie tej ceny z ceng widoczna w serwisach informacyjnych Reuters lub Bloomberg. Jesli ktos nie
chce pfaci¢ za korzystanie z www systemow informacyjnych, moze otworzy¢ sobie rachunek u brokera waluto-
wego, ktéry posredniczy na rynku opgji i w ten sposéb mie¢ darmowy dostep do rynkowych cen opdji.

Zachecam wobec tego przedsiebiorcow do tego, aby posiadali rachunek u brokera walutowego, niezalez-
nie od tego, czy maja zamiar przeprowadzac transakcje w banku czy tez za posrednictwem brokera. Otwarcie
i prowadzenie rachunku brokerskiego zazwyczaj jest bezptatne. A to oznacza, iz bez ponoszenia kosztéw mozna
mie¢ wglad w rynkowe ceny opdji.

23. Nabywca i wystawca opcji - prawa i obowiazki spoczywajace
na stronach transakgji

W poprzednich rozdziatach przedstawiono zasade dziatania opcji walutowych w sytuacji, gdy przedsiebior-
ca nabywa opcje, czyli importer nabywa opcje CALL, natomiast eksporter nabywa opcje PUT.

Obecnie rozszerzymy te rozwazania. Opcje PUT moze bowiem nabywac nie tylko eksporter, ktéry uzyskuje
przychody ze sprzedazy eksportowej, ale rowniez przedsiebiorca uzyskujacy przychody denominowane w wa-
lucie obcej.

W przypadku, gdy przedsiebiorca uzyskuje przychody w walucie obcej i ubezpiecza swoje ryzyko opcjami
PUT, moze z nich skorzystac¢ w dwojaki sposob:
1. Wykonac opcje PUT — czyli wymienic walute zagraniczng na ztote po kursie wykonania opcji. Przedsiebiorca
wykona opcje oczywiscie tylko wtedy, gdy bedzie to dla niego korzystne.
2. Odsprzedac opcje PUT w chwili, gdy jednoczesnie zamienia walute zagraniczng na ztote na rynku spot.

Czasami bardziej optacalne jest wykonanie opcji, a czasami lepszym rozwigzaniem jest odsprzedanie opcji.

Postuzmy sie prostym przyktadem.

2°W dalszej czesci Poradnika wyjasnie, iz z punktu widzenia instytucji finansowej realizujgcej zlecenia klientow nie ma
znaczenia, czy opcja jest odsprzedawana przez klienta, czy tez jest ona wystawiana. Dla przedsiebiorcy natomiast ma to
istotne znaczenie. Odsprzedanie wczesniej zakupionej opdji jest znacznie bezpieczniejsze niz wystawianie opgji. Réznice
pomiedzy odsprzedaniem i wystawieniem opcji zostang bardziej szczegdtowo omodwiona w rozdziale poswieconym
wystawianiu opcji.
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Przyktad 27 \

Eksporter posiada amerykariskie 3-miesieczne opcje PUT z cena wykonania 4,10 EUR/PLN o nomi-
nale 500 000 euro (moze to by¢ 10 opcji, kazda o nominale 50 000 euro). Eksporter w chwili obecnej
chce wymieni¢ 50 000 euro. Biezacy kurs spot EUR/PLN wynosi 4,0800. Eksporter zastanawia sie, w jaki
sposob wykorzysta¢ jedna z dziesieciu posiadanych opcji PUT. Czy wykonac te opcje i tym samym
wymieni¢ 50 000 euro po kursie 4,1000? Czy tez moze sprzedac 50 000 euro na rynku po kursie 4,0800
i jednoczesnie odsprzedac jedna opcje PUT?

Eksporter sprawdza, po jakiej cenie moze odsprzedac opcje PUT 4,10. Okazuje sie, ze na rynku widocz-
ne sg oferty kupna i sprzedazy (zgtaszane przez tych, ktérzy chca takie opcje kupi¢ oraz przez tych,
ktérzy chcg takie opcje sprzedac) z ceng 500/600. Oznacza to, ze eksporter moze w danym momencie
sprzeda¢ posiadang opcje PUT 4,10 po cenie 500 punktéw, czyli 5 groszy za kazde euro.

Eksporter podejmuje wiasnie taka decyzje, gdyz w ten sposéb jego efektywny kurs wymiany wyniesie
4,1300 EUR/PLN. Z zamiany euro na ztote na rynku spot otrzyma 4,0800 oraz dodatkowo 5 groszy
z odsprzedania opgji PUT.

Gdyby eksporter chciat wykonac¢ opcje PUT, to jego efektywny kurs wymiany wynidstby 4,1000.

Pozostate 9 opdji, kazda o nominale 50 000 euro eksporter pozostawit w portfelu i wykorzysta je
w przysztosci.

W tym przyktadzie eksporter wykonat kilka prawidtowych decyzji:

1. Zamiast kupi¢ jedna opcje o nominale 500 000 euro, kupit 10 opcji kazda o nominale 50 000 euro.
Niby to samo, a jednak o wiele wygodniej moze teraz korzystac z posiadanych opcji. Nie musi czekac az
uzbiera 500 000 euro, lecz moze wymienia¢ walute czeéciej matymi kwotami.

2. Zamiast wykonac opcje, postanowit opcje odsprzedac, dzieki czemu uzyskat 3 grosze wyzszy kurs wymiany,
co przy nominale 50 000 euro przetozyto sie na kwote 1 500 ztotych wiekszego przychodu.

Sprawdzmy teraz kolejny przyktad, w ktérym bardziej optacalne okaze sie wykonanie posiadanej opcji.

Przyktad 28 \

Eksporter posiada 10 opgji PUT 4,10 EUR/PLN kazda o nominale 50 000 euro. Eksporter potrzebuje
w danej chwili wymieni¢ 50 000 euro na zfote. Biezacy kurs EUR/PLN wynosi 4,0000. Eksporter spraw-
dza, po jakiej cenie moze sprzedac jedng posiadang opcje PUT. Okazuje sie, iz najwyzsza oferta kupna
takich opcji wynosi 900 punktéw (czyli 9 groszy za kazde euro).

Eksporter uznaje, iz bardziej optacalne jest w tym przypadku wykonanie posiadanej opcji PUT, gdyz
w ten sposob uzyska kurs wymiany rowny 4,1000. Gdyby eksporter chciat sprzeda¢ euro na rynku
spot po kursie 4,0000 i jednoczesnie odsprzedac opcje PUT po cenie 9 groszy, to jego efektywny kurs
wymiany wyniéstby tylko 4,0900.

Widzimy wiec, iz kazdorazowo przy korzystaniu z posiadanych opcji PUT eksporter powinien sprawdzi¢, co
jest w danej chwili bardziej optacalne.
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Przedsiebiorca rozliczajacy sie z kontrahentami w walucie czystej ma wiec prawo wyboru - czy
posiadana opcje wykonag, czy tez ja odsprzedac.

Tak komfortowej sytuacji nie ma natomiast przedsiebiorca, ktory rozlicza sie z kontrahentami za pomoca
faktur denominowanych. Przedsiebiorca taki nie moze wykona¢ posiadanej opcji PUT, gdyz nie ma waluty do
wymiany. Przychody ze sprzedazy otrzymuje bowiem w ztotych, a kwota przychodu wynika z ustalonego kursu
waluty stuzacego do wyliczenia wartosci faktury denominowanej.

Przedsiebiorca taki musi wiec zawsze odsprzedawac posiadang opcje PUT, przy czym wazny jest moment
odsprzedania takiej opdji.

W praktyce opcje nalezy odsprzedac wtedy, gdy jest juz znany przeliczeniowy kurs waluty stuzacy
do wyznaczenia wartosci faktury denominowane;j.

Jest jednak dodatkowa zasada. Jesli cena posiadanej opcji jest bardzo niska (na przyktad 1-2 grosze), to
warto taka opcje zachowac na pézniej i nie odsprzedawac jej od razu. Przedsiebiorca, ktory nie odsprzeda opdji,
ktérej cena wynosi 2 grosze ryzykuje tym, ze straci tylko takie 2 grosze. Wiecej straci¢ nie moze. Moze natomiast
sporo zyskac. Jesli bowiem w kolejnych dniach czy tygodniach kurs EUR/PLN mocniej spadnie, to opcja taka
moze zdroze¢ na przyktad do 10 groszy. Przedsiebiorca mogtby wtedy odsprzedac opcje, zyskujac ekstra 8 groszy.

Podsumujmy:

Posiadacz opcji PUT moze wykorzystac opcje w dwojaki sposob:
v" wykonujac opcje lub
V' odsprzedajac opcje.

Takie ma prawo. Z prawa do wykonania opgji skorzysta tylko wtedy, gdy bedzie to dla niego optacalne.
Z prawa do odsprzedania opcji takze skorzysta wtedy, gdy uzna taka forme dziatania za optacalna.

W gorszej sytuacji jest natomiast WYSTAWCA opcji.

23.1. Obowiazki spoczywajgce na wystawcach opgji

Wystawca opcji ma bowiem OBOWIAZEK zrealizowac zadanie posiadacza opdji.

Wystawca opcji CALL zobowiagzuje sie do sprzedania waluty obcej po ustalonym kursie - kursie
wykonania opcji CALL.

Wystawca opcji PUT natomiast zobowiagzuje sie do kupienia waluty obcej po ustalonym kursie -
kursie wykonania opcji PUT.

Nie oznacza to bynajmniej, iz przedsiebiorcy nie moga wystawia¢ opcji. Jesli przedsiebiorca wystawia opcje
,Z gtowa’, moze to jemu przynies¢ dodatkowe korzysci.

Przy wystawianiu opcji nalezy jednak przestrzega¢ pewnych generalnych zasad, ktére przedstawie w ko-
lejnych rozdziatach.
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24. Generalne zasady przy kupowaniu, sprzedawaniu oraz
wystawianiu opgji

Ponizej zebrano wszystkie najistotniejsze reguty, ktdrych nalezy przestrzegac przy zawieraniu transakgji

opcyjnych:

1. Nie nalezy kupowac opcji at-the-money.

2. Jesli posiadamy w portfelu opcje at-the-money, to opcje takie nalezy odsprzedac i zastapi¢ je nowymi
opcjami — najlepiej opcjami gteboko w pienigdzu.

3. Warto kupowac opcje gteboko w pieniagdzu — najlepiej na dalekie terminy.
Za opcje gteboko w pienigdzu ptacimy z dotu, czyli z odroczonym terminem zaptaty.

5. Nie ma sensu kupowac opdji gteboko w pienigdzu na krotkie terminy (do 1 miesigca). Krétkie terminy za-
bezpieczamy ,gotym” forwardem.
Nabyte opcje rolujemy (wydtuzamy czas ich waznosci) wtedy, gdy opcje te sg gteboko w pienigdzu.
Nie wystawiamy pojedynczych opcji na dalekie terminy — jest to niebezpieczne, podobnie jak niebezpiecz-
ne jest zawarcie forwardu na dalekie terminy.

8. Wystawiamy opcje na krétkie terminy (do 1 miesigca) najlepiej 5-10 groszy out-the-money od biezacego
kursu spot.

9. Kupujemy opcje w chwili, gdy zmienno$¢ kursu waluty jest niska — opcje beda wtedy tarisze.

10.  Odsprzedajemy posiadane opcje lub wystawimy opcje w chwili, gdy zmienno$¢ kursu waluty jest duza —
opcje beda wtedy drogie.

Tego typu zasad mozna rzecz jasna wymienic¢ wiecej, ale tych 10 wymienionych powinno w zupetnosci
wystarczy¢ kazdemu przedsiebiorcy do tego, aby prawidtowo zarzadzac ryzykiem kursowym.

Znajac zasady postepowania z pojedynczymi opcjami, mozemy przejs¢ do STRATEGI ZtOZONYCH z wiece)
niz jedng opcja. Strategie takie sg bardzo przydatne. Pozwalaja zabezpieczy¢ ryzyko dtugoterminowe — na przy-
ktad biznesplan, budzetplan, plan finansowy itp.

25. Ztozone strategie opcyjne - strategie zero-kosztowe lub bliskie
zero-kosztowych

Do tej pory omawiatem strategie opcyjnie, ktére wymagaty poniesienie kosztu poczatkowego. Nie miato
znaczenia, czy koszt ten ponoszony jest z gory (zaptata za opcje z gory), czy tez koszt byt ponoszony dopiero
w chwili realizacji transakdji (zaptata za opcje z dotu). Transakcje, w ktérych wystepuje koszt nabycia opcji, nazy-
wamy strategiami kosztowymi.

Obecnie przyblize istote dziafania strategii zero-kosztowych, czyli takich, w ktérych suma poniesionych
kosztow na nabycie opdji jest rowna sumie przychodu otrzymanego z tytutu wystawionych opgji. Jesli suma za-
ptaconej premii za nabyte opcje bedzie réwna lub niemal réwna sumie otrzymanej premii z wystawionych opdji,
to strategie takie bedziemy nazywali strategiami zero-kosztowymi.

Jedna ze strategii zero-kosztowych juz poznalismy w poprzednich rozdziatach. Strategia taka byta trans-
akcja forward. Forward nalezy do grupy strategii zero-kosztowych. Ukryta wewnatrz forwardu opcja PUT i opcja
CALL majg bowiem taka sama cene.

Przyktadowo forward eksportera z kursem terminowym 4,1000 EUR/PLN skfada sie z nabytej opcji PUT 4,10
oraz wystawionej opcji CALL 4,10. Ceny obydwu tych opdji s3 takie same w chwili zawarcia transakgji forward.
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Gdy po zawarciu transakcji forward kurs EUR/PLN ulega zmianie, zmieniajg sie rowniez ceny opcji PUT i CALL
bedgce sktadnikami takiego forwardu.

Gdy kurs EUR/PLN obniza sie, to cena nabytej opcji PUT 4,10 rosnie i jednocze$nie maleje cena wystawionej
opcji CALL. Gdy za$ kurs EUR/PLN podnosi sig, to cena nabytej opcji PUT spada i jedoczesnie rosnie cena wysta-
wionej opcji CALL.

Rozszerzmy teraz odlegtos¢ pomiedzy nabyta opcjg PUT i wystawiong opcjg CALL. Obnizmy cene wykona-
nia opcji PUT o 5 groszy — do poziomu 4,0500 i jednoczesnie podniesmy cene wykonania opcji CALL o 8 groszy
- do poziomu 4,1800. Okazuje sie, ze cena opcji PUT 4,05 bedzie taka sama jak cena opcji CALL 4,18. Jesli wiec
eksporter wystawi opcje CALL 4,1800 i za otrzymanga premie kupi opcje PUT 4,05, to transakcja ta bedzie trans-
akcja zero-kosztowa. Eksporter nie bedzie musiat za taka strategie ptaci¢ zadnej premii. Przychéd z wystawienia
jednej opcji w catosci pokryje koszt zakupu drugiej opcji.

Przedstawiona strategia nosi nazwe korytarz eksportera”i jest jedng z najbardziej popularnych strategii
zero-kosztowych stuzacych do zabezpieczania dtugoterminowego ryzyka kursowego. Sposréd wielu réznego
rodzaju strategii zero-kosztowych lub niemal zero-kosztowych na wyrdznienie zastuguija:

Korytarz eksportera.

Korytarz eksportera z,daszkiem”.

Korytarz importera.

Korytarz importera z,podktadka”

Forward importera z,podkfadka”.

Syntetyczny obnizony forward eksportera z,daszkiem”.
Forward eksportera z obnizonym zobowigzaniem.

N o Uk W

W niniejszym wydaniu Poradnika, postanowitem przyblizy¢ jedynie pierwsza z wymienionych strategii
— czyli korytarz eksportera.

26. Korytarz eksportera

Korytarz eksportera jest bardzo popularng strategia stuzaca do zabezpieczenia dtugoterminowego ryzy-
ka kursowego przeznaczona dla eksporterdw. Strategia ta najlepsze efekty przynosi wtedy, gdy przedsiebiorca
zabezpiecza przeptywy walutowe spodziewane w przysztosci od 6 miesiecy w goére.

Dla przypomnienia:

1. Przeptywy walutowe spodziewane w ciggu najblizszego miesigca nalezy zabezpieczac¢ forwardem.

2. Przeplywy walutowe spodziewane w okresie od 2 do 6 miesiecy nalezy zabezpiecza¢ opcjami gteboko
w pienigdzu (lub forwardem zabezpieczonym opcjg daleko poza pienigdzem).

3. Przeptywy walutowe spodziewane w okresie od 6 miesiecy w goére nalezy zabezpieczac za pomocg korytarza.

Korytarz moze mie¢ dowolng szeroko$¢. Przedsiebiorca samodzielnie podejmuje decyzje, jak szeroki powi-
nien by¢ korytarz. Osobiscie zalecam, aby nie otwierac korytarzy wezszych niz 40 groszy, czyli aby cena wykona-
nia wystawionej opcji CALL byta przynajmniej 40 groszy wyzsza niz cena wykonania nabytej opcji PUT. Wezsze
korytarze sprawiaja wiecej ktopotéw niz pozytku.

Warto w tym miejscu wspomnieg, iz forward jest szczegdlnym korytarzem, o zerowej szerokosci, gdyz cena
wykonania wystawionej opcji CALL jest taka sama jak cena wykonania nabytej opcji PUT.

Im szerszy jest korytarz, tym bezpieczniejszy w uzyciu, tym mniejsze prawdopodobierstwo pojawienia sie
duzej ujemnej wyceny takiego korytarza.
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27. Zakonczenie

W kolejnych rozdziatach wielokrotnie przewijato sie stwierdzenie, iz warunkiem prawidtowego zarzadzania
ryzykiem kursowym w przedsiebiorstwie jest to, aby dziaty generujace ryzyko (dziat zamowien, dziat sprzedazy,
dziat logistyki itp.) oraz dziat finansowy odpowiedzialny za neutralizowanie ryzyka kursowego, w odpowiedni
sposob komunikowaly sie ze sobg i informowaty o zdarzeniach gospodarczych wywotujacych ryzyko kursowe.

Jesli komunikacja taka bedzie sprawna, proces zarzadzania ryzykiem bedzie prowadzony lepiej. Jesli ko-
munikacji pomiedzy dziatami nie bedzie, to proces zarzadzania ryzykiem bedzie dziurawy jak ,ser szwajcarski”
W skrajnych przypadkach takie zarzadzanie ryzykiem przy braku petnej informacji na temat wielkosci ekspozycji
na ryzyko moze przynies¢ wiecej szkdd niz pozytku.

Rola managera, zarzadu jest to, aby stworzy¢ w przedsiebiorstwie odpowiednie warunki ku temu, aby za-
rzadzanie ryzykiem kursowym prowadzone byto w prawidtowy sposob. Aby dziat finansowy miat petny obrazem
sytuacji, aby znat wszystkie zdarzenia gospodarcze, ktére wywotuja ryzyko kursowe oraz miat mozliwos¢ zawie-
rania transakcji zabezpieczajacych. Aby pracownicy z dziatu zamowien i dziatu sprzedazy wspdtuczestniczyli
w procesie zarzadzania ryzykiem i aby byli sSwiadomi, ze ich decyzje (sktadane oferty, przyjmowane zamdwienia,
dokonywane zakupy, kalkulowane ceny ofertowe, ustalane cenniki itp.) wywotuja ryzyko kursowe.

Przypomnijmy, iz ryzyko kursowe powstaje w wyniku dziatarh wykonywanych przez dziaty gospodarcze
(dziat sprzedazy, dziat zamowien itp.). Dziaty te generujg ryzyko w momencie otrzymania zamdwienia, zakupu
towardw, w trakcie ustalania plandw zamowien i sprzedazy, ustalania cennikéw dla odbiorcéw koricowych, skta-
dania oferty handlowej (w tym réwniez oferty przetargowe)).

Dziat finansowy powinien by¢ odpowiedzialny za neutralizowanie tego rodzaju ryzyk. Dziat finansowy od-
powiedzialny za zabezpieczanie ryzyka rynkowego NIE GENERUJE ryzyka, lecz NEUTRALIZUJE ryzyka generowa-
ne przez dziaty handlowe.

Waznym elementem w procesie zarzadzania ryzykiem jest KONTROLING wewnetrzny lub zewnetrzny. Kon-
trole powinny by¢ przeprowadzane okresowo lub w sposob ciagty.

Osoby odpowiedzialne za kontrole prawidtowosci dziatania powinny sprawdzac zaréwno to, czy dziat fi-
nansowy prawidtowo realizuje zadania polegajace na neutralizowaniu ryzyka kursowego, jak rowniez to, czy dzia-
ty gospodarcze przestrzegaja ustalonych zasad przekazywania informacji do dziatu finansowego.

Kolejnym waznym elementem prawidtowego procesu zarzadzania ryzykiem jest, aby osoby odpowie-
dzialne za zarzadzanie ryzykiem caty czas podnosity poziom wiedzy na temat metod zarzadzania ryzykiem, aby
uczestniczyty w szkoleniach zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem kursowym.

W szkoleniach bra¢ udziat powinny nie tylko osoby bezposrednio zajmujace sie realizowaniem transak-
¢ji finansowych. Dobrze jest, jesli w szkoleniach z tego zakresu uczestniczy rowniez kadra menadzerska
najwyzszego szczebla (na przyktad cztonkowie zarzadu, wiasciciele itp.). Gdy ,gtéwnodowodzacy” w firmie zro-
zumie, jaki jest sens zarzadzania ryzykiem kursowym, gdy osoba taka pozna, jakie sg mozliwosci zarzadzania ryzy-
kiem fatwiej jej bedzie ustali¢ cele, jakie maja byc osiggniete przy zarzadzaniu ryzykiem oraz schemat przeptywu
informacji miedzy dziatami, bedzie miata tez wieksza kontrole nad tym, co robig jej podwiadni.

Oczywiscie prezes firmy nie musi znac szczegdtowo wszystkich rodzajéw strategii zabezpieczajacych ry-
zyko kursowe. Od tego sg przeciez odpowiednie osoby i odpowiednie dziaty w firmie. Niemniej jednak, jesli szef
potrafi odrézni¢ instrumenty bezpieczne od niebezpiecznych, to jego firmie nie przytrafi sie to, co przytrafito sie
firmom,zarazonym toksycznymi opcjami”.
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By¢ moze to wiasnie byto przyczyng problemow opcyjnych, ktére wyrzadzity wiele szkdd polskim eks-
porterom w latach 2007-2009. Szefowie czesto nie wiedzieli, co tak naprawde robig ich dyrektorzy finansowi.
Dyrektorzy finansowi czesto nie zdawali sobie sprawy, co robig ich podwtadni zawierajacy transakcje z dealerami

w banku.

Zachecam wszystkich do nauki, do uczestniczenia w szkoleniach z dziedziny zarzadzania ryzykiem kurso-

wym.

Warszawa, listopad 2012 roku



Opinia o poradniku ,Ryzyko walutowe w dziatalnosci matych
i Srednich polskich przedsiebiorstw eksportowych” autorstwa
J. Maliszewskiego

Poradnik wpisuje sie w bardzo aktualng problematyke, gdyz polskie przedsiebiorstwa z sektora MSP oba-
wiaja sie zarzadzac ryzykiem kursowym. W Polsce zarzadzanie ryzykiem kursowym po gto$nych bankructwach
zwiazanych z zakupem opdji walutowych kojarzy sie tylko ze spekulacja instrumentami pochodnymi. Ponadto
przedsiebiorstwa sa przekonane, iz ubezpieczenie ryzyka kursowego jest bardzo kosztowne, a Autor w poradniku
na podstawie prostych rzeczywistych przyktadéw pokazuje ze tak nie jest. Poradnik w ewidentny sposéb spo-
woduje wzrost $wiadomosci spotecznej w dziedzinie zarzadzania ryzykiem kursowym. Zatem niniejszy poradnik
wpisuje sie w luke zwigzang z zarzadzaniem ryzykiem kursowym, pokazuje narzedzia oraz stosowane metody
z uwypukleniem zasad ich stosowalnosci oraz ich wad i zalet. Uswiadamia Czytelnikom w prosty i ilosciowy
sposob, ze zarzadzanie ryzykiem kursowym to nie spekulacja i wcale nie musi by¢ kosztowne, a zwieksza bez-
pieczenstwo finansowe firmy. W poradniku omoéwione zostaty metody zabezpieczania ryzyka kursowego wy-
stepujacego w zdarzeniach gospodarczych zaréwno po stronie przychodowej, jak tez po stronie kosztowej oraz
przedstawiono modelowe zasady postepowania w sytuacji, gdy przychody wyrazone sg w walucie, natomiast
koszty wyrazone sa w ztotych. W poradniku zwrécono réwniez uwage na to, iz przedsiebiorstwa bardzo czesto
narazone sg jednoczesnie na ryzyko kursowe dla strony przychodowej oraz na ryzyko kursowe od strony koszto-
wej, a takze przedstawiono szczegdtowo z odpowiednimi przyktadami: metode zarzadzania ryzykiem netto oraz
metode zarzgdzania ryzykiem brutto.

Patrzac na zmienno$¢ otoczenia i efekt globalizacji, mozna $miato przyjac teze, iz coraz wieksza liczba
przedsiebiorcow zdecyduje sie w przysztosci rozpoczac zarzgdzanie ryzykiem kursowym. Mozna nawet sadzi¢, ze
przedsiebiorstwa zarzadzajace ryzykiem walutowym w sposob profesjonalny odniosg przewage nad cafg reszta
firm, ktore nie beda zarzadzac tym ryzykiem. Niniejszy poradnik jest wskazdwka, jakie instrumenty i w jaki sposob
mozna wykorzysta¢ w tym procesie.

Catos¢ poradnika jest napisana bardzo przystepnym jezykiem i wyjasnia problematyke zarzadzania ryzy-
kiem kursowym, poczynajac od przedstawienia zlecen kupna i sprzedazy, gdyz umiejetne korzystanie z takich
Zlecen jest nieodfacznym elementem catego procesu zarzadzania ryzykiem. W zarzadzaniu ryzykiem kursowym
nie wystarczy wiedzie¢, jakich instrumentéw finansowych uzywac, ale konieczna jest wiedza, jak i kiedy takie in-
strumenty nabywac i zbywac. Autor poradnika w doskonaty sposéb krok po kroku wprowadza Czytelnika w pro-
blematyke ryzyka kursowego z wyszczegdlnieniem wad i zalet wszystkich wykorzystywanych instrumentow.

Na uwage zastuguje pokazanie swiadomego i nieswiadomego podejmowania ryzyka kursowego. Autor
podkresla, ze gdy mamy plan, wiemy jakie czynniki ryzyka moga nam przeszkodzi¢ w realizacji tego planu, czyli
ponosimy ryzyko w sposob swiadomy. Zaleta tej Swiadomosci jest to, ze mozemy nim sprawniej zarzadzac i wte-
dy niekorzystne zmiany kurséw walut nie beda bolesnie odczuwalne.

W swoich wywodach Autor obala réwniez powszechnie panujacy osad, ze straty wywotane zmianami kur-
sow walut wywotujg pracownicy dziatu ekonomicznego, finansowego czy tez ksiegowego — czyli osoby odpo-
wiedzialne za zakup i sprzedaz waluty oraz za odpowiednie ksiegowanie operacji walutowych na kontach. Autor
pokazuje, ze w rzeczywistosci osobami odpowiedzialnymi za wystepujace straty z tytutu zmian kurséw walut sa
zaréwno osoby pracujace w dziatach zwigzanych z finansami, jak tez osoby pracujace w dziatach zwigzanych z za-
maowieniami, sprzedazg, logistyka oraz innych dziatach, ktére w toku prowadzonych zadar wywotujg zdarzenia
gospodarcze generujace ryzyko. Autor podkresla, ze dziaty zwigzane z finansami powinny neutralizowac ryzyko
kursowe poprzez: dopasowywanie terminéw zapadalnosci oraz nominatéw faktur przyjetych i wystawionych
oraz zawieranie odpowiednich transakcji zabezpieczajacych ryzyko kursowe z wykorzystaniem instrumentéw
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pochodnych. Jednak mogg to robi¢ poprawnie tylko wtedy, gdy posiadajg informacje na temat zdarzen w firmie
wywotujacych takie ryzyka.

W rozdziale 12.1 Autorowi udato sie rowniez pokaza¢ jak utomne jest zarzadzanie ryzykiem spotowym
w poréwnaniu z zarzadzaniem ryzykiem z uzyciem kontraktu forward. Bardzo mato jest przykifadow i tekstow
w tak przystepny sposéb wyjasniajacych to zjawisko.

Walorem pracy jest systemowos¢ podejscia, oparcie sie na bardzo szerokim spektrum zagadnier podsta-
wowych, proba konstrukcji generalizujacych modeli i nowoczesno$¢ prezentacji zjawiska powszechnie uwazane-
go za bardzo trudne i niedostepne, szczegdlnie dla matych i srednich przedsiebiorcow.

W mojej opinii niniejszy poradnik wptynie na poprawe swiadomosci i edukacji przedsiebiorcow w zakresie
ryzyka kursowego, co w konsekwencji prowadzi do zmiany postaw i nawykow, a co wptynie na poprawe wize-
runku kadry zarzadzajacej polskich firm z sektora MSP zaréwno wsréd podwiadnych, jak i srodowiska zewnetrz-
nego oraz zwiekszy, poprzez poprawne stosowanie instrumentéw pochodnych, bezpieczeristwo finansowe za-
rzadzanych przez nich firm.

drinz. Iwona Staniec

Adiunkt
Katedra Zarzgdzania
Politechnika t6dzka



Ustugi Enterprise Europe Network

Funkcjonujaca od 1 stycznia 2008 r. Enterprise Europe Network jest europejska siecig oferujacg bezptatne,
kompleksowe ustugi informacyjno-szkoleniowe i doradcze dla matych i $rednich przedsiebiorstw. Sie¢, powstata
na bazie dwdch uprzednio dziatajacych na rzecz sektora MSP sieci: Euro Info Centres i Innovation Relay Centres,
taczy w sobie ich dorobek i zalety.

Enterprise Europe Network swiadczy na rzecz matych i srednich przedsiebiorstw szeroki zakres ustug, ktore
maja pomaoc w petni rozwingc ich potencjat i zdolnosci innowacyjne. Dodatkowo petni ona takze role posrednika
umozliwiajacego instytucjom Unii Europejskiej petniejsza orientacje w potrzebach matych i srednich przedsie-
biorstw.

Osrodki sieci, afiliowane przy réznych organizacjach wspierajacych rozwoj gospodarczy, takich jak izby
przemystowo-handlowe, agencje rozwoju regionalnego, centra wspierania przedsiebiorczosci dziataja na zasa-
dzie non profit. Zrédtem finansowania ich dziatalnosci sg $rodki unijne oraz budzet paristwa. Obecnie w Europie
i krajach basenu Morza Srédziemnego dziata okoto 600 jednostek sieci. Enterprise Europe Network to jednak wie-
cej niz pojedyncze instytucje rozmieszczone w réznych krajach i regionach. Wyjatkowa warto$¢ i mozliwosci sieci
wyplywaja ze $cistej wspotpracy osrodkow, ktéra umozliwia im szybkie uzyskiwanie i przekazywanie informadji.

Dziatalno$¢ osrodkdw sieci opiera sie na zasadzie ,zawsze wiasciwych drzwi’, co oznacza, iz wszystkie MSP,
ktore zwrdca sie z konkretnym zapytaniem, otrzymaja niezbedne informacje i dostep do zindywidualizowanych
ustug dostosowanych do ich potrzeb, z wykorzystaniem nowoczesnych technologii i zaangazowaniu adekwat-
nych merytorycznie osrodkow sieci.

Osrodek przy Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci dziata w ramach konsorcjum o nazwie Central
Poland — Business Support Network (CP-BSN). W sktad tego konsorcjum wchodza nastepujace organizacje:
J Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci (koordynator) — Warszawa,
. Instytut Mechanizacji Budownictwa i Gérnictwa Skalnego — Warszawa,
. Fundacja Rozwoju Przedsiebiorczosci — £6dz,
. Toruriska Agencja Rozwoju Regionalnego — Torun,
o Stowarzyszenie Wolna Przedsiebiorczos¢” - Gdansk,
. Centrum Transferu Technologii — Gdarisk.

Wiecej informacji:

Osrodek Enteprise Europe Network

Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci

ul. Parska 81/83

00-834 Warszawa

e-mail: coordinator_cpbsn@parp.gov.pl www.een.org.pl
tel. + 48 22 432 71 02, faks + 48 22 432 70 46

czynny w godz. 9:00-16:00

69






Jacek Maliszewski — z rynkiem kapitatowym i walutowym zwiazany od 1993 roku. Absolwent Uniwer-
sytetu Szczecinskiego. W latach 1994-2001 pracownik naukowy w Katedrze Ekonometrii i Statystyki Wydziatu
Ekonomicznego Uniwersytetu Szczecinskiego. Réwnolegle od roku 1996 do 2001 szef zespotu Zarzadzania
Ryzykiem Rynkowym w Pomorskim Banku Kredytowym SA ze Szczecina. W latach 1998-2000 cztonek zespotu
ds. fuzji czterech bankow komercyjnych: PBKS SA, BDK SA, PBG SA oraz PEKAO SA w zakresie ujednolicenia zasad
zarzadzania ryzykiem rynkowym w nowo powstatej grupie bankowej. Od 2001 roku niezalezny trader na rynku
walutowym — gtéwnie na rynku opcji walutowych. W latach 2006-2008 analityk rynkéw wschodnich centrali
londynskiego brokera rynku miedzybankowego BGC Brokers L.P. Réwnolegle od roku 2006 do chwili obecnej
Gtowny Ekonomista w firmie DMK sp. z 0.0. Od 2010 roku do chwili obecnej Przewodniczacy Rady Nadzorczej
WGT S.A. oraz w trzech podlegtych spétkach nalezacych do WGT S.A. Autor publikacji naukowych oraz felietondw
popularnonaukowych z zakresu zastosowan statystyki i ekonometrii na rynkach finansowych. Szkoleniowiec pro-
wadzacy szkolenia z zakresu zarzagdzania ryzykiem kursu walutowego, ryzykiem stopy procentowej oraz ryzykiem
cen surowcoOw organizowanych przez: Polska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci, INFORMEDIA, Parkiet, itp. Od
2007 roku staty gos¢ w telewizji TVN CNBC. Od 2010 roku powotany przez Najwyzsza Izbe Kontroli jako biegty
z zakresu,toksycznych” opcji walutowych — przy okazji kontroli przeprowadzanych przez NIK w spdétkach skarbu
panstwa. 42 lata, dwoje dzieci, pasjonat gry w szachy.






PARP €%

Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP) jest rzadowa agencjg wykonawcza, ktd-
ra od 2000 roku wspiera przedsiebiorcow. Celem dziatania PARP jest rozwdj matych i Srednich
firm w Polsce - powstawanie nowych podmiotéw, podnoszenie kwalifikacji i wzrost potencja-
tu, wzmocnienie pozycji konkurencyjnej w oparciu o innowacyjnos¢ i nowoczesne technolo-
gie, ksztattowanie przyjaznego otoczenia biznesowego, tworzenie warunkéw do prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej. Realizujgc dziatania wspierajace przedsiebiorcow (a takze: instytucje
otoczenia biznesu, jednostki samorzadu terytorialnego, uczelnie), PARP korzysta ze $rodkow
budzetu panstwa oraz funduszy europejskich. Zaréwno w okresie przedakcesyjnym, jak i po
wejsciu przez Polske do Unii Europejskiej PARP oferowata przedsiebiorcom wsparcie finansowe
i szkoleniowo-doradcze. W latach 2007-2015 Agendja jest odpowiedzialna za realizacje dziatar
w ramach trzech ogélnopolskich programéw operacyjnych: Innowacyjna Gospodarka, Kapitat
Ludzki oraz Rozwoj Polski Wschodniej.

PARP posiada unikalne do$wiadczenie nie tylko w przekazywaniu pomocy unijnej przedsiebior-
com. Od kilku lat w Agendji dziata Osrodek Badar nad Przedsiebiorczoscia, ktérego zadaniem
jest prowadzenie badan z zakresu przedsiebiorczo$ci, innowacyjnosci, zasoboéw ludzkich i ustug
wspierajacych prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. W oparciu o ich wyniki powstajg zatoze-
nia dla kolejnych programéw pomocowych, ktére odpowiadajg na zidentyfikowane potrzeby
przedsiebiorcow.

Aby ufatwi¢ przedsiebiorcom dostep do informacji, PARP  zainicjowata utworzenie Krajowego
Systemu Ustug dla MSP (KSU), ktéry pomaga w zaktadaniu i rozwijaniu dziatalnoéci gospodar-
czej. W okoto 200 osrodkach KSU na terenie catej Polski przedsiebiorcy i osoby rozpoczynajace
dziatalno$¢ gospodarcza mogg uzyskac informacje, porady i szkolenia z zakresu prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, a takze otrzymac pozyczke lub poreczenie. PARP jest ponadto ko-
ordynatorem i cztonkiem jednego z 4 obecnych w Polsce konsorcjow sieci Enterprise Europe
Network, w sktad ktérego wchodza osrodki oferujace przedsiebiorcom nieodpfatne, komplek-
sowe ustugi informacyjne, szkoleniowe i doradcze z zakresu prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej, organizacji udziatu w misjach i targach oraz Swiadczace pomoc w znalezieniu partneréw do
wspotpracy gospodarczej i w transferze technologii.

Zaangazowanie PARP w miedzynarodowe fora i organizacje zajmujace sie wspieraniem przedsie-
biorczosci i innowacyjnosci przektada sie na jako$¢ oferowanych ustug i ich zbieznos¢ ze $wiato-
wymi tendencjami. Cztonkostwo w TAFTIE (Europejska Sie¢ Agendcji Innowacyjnych) gwarantuje
staty dostep do najlepszych praktyk stosowanych w wiodacych europejskich agencjach wspie-
rajacych innowacyjnos¢. PARP jest réwniez cztonkiem stowarzyszonym IASP (Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Parkow Naukowo-Technologicznych i Stref Innowadji), dzieki czemu korzysta
z bogatych doswiadczen zagranicznych parkéw naukowo-technologicznych.

PARP stale dopasowuje oferte informacyjno-doradczg do zmieniajacych sie potrzeb przedsie-
biorcéw oraz pojawiajacych sie nowych kanatéow komunikacji. Obecnie Agencja dysponuje
25 specjalistycznymi portalami internetowymi i spotecznosciowymi, oferujacymi szkolenia
e-learningowe, e-booki, transmisje ze spotkar szkoleniowych i konferencji, informacje nt. moz-
liwosci ubiegania sie o wsparcie, bazy wiedzy, publikacje, wyniki badan. Z informacji i narzedzi
zawartych we wszystkich portalach PARP dostepnych za posrednictwem gtéwnego portalu
Agendji (www.parp.gov.pl) korzysta ponad milion internautéw miesiecznie.

Osoby zainteresowane uzyskaniem dostepnych w PARP informadji nt. programéw wsparcia
dla przedsiebiorcéw oraz instytucji otoczenia biznesu moga skorzystac z infolinii prowadzonej
w ramach Informatorium PARP. Konsultanci udzielaja informadji telefonicznie i mailowo oraz bio-
ra udziat w spotkaniach z zainteresowanymi wnioskodawcami.

Zapraszamy do skorzystania z naszych ustug!

Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci  Punkt informacyjny PARP
ul. Pariska 81/83, 00-834 Warszawa tel: +48 2243289 91-93
tel: +48 22432 80 80 0801332202

faks: +48 22 432 86 20 info@parp.gov.pl

biuro@pap.gov.pl
www.parp.gov.pl
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