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DYLEMATY KRAJOWYCH PRZEDSIEBIORSTW
W ZARZADZANIU RYZYKIEM KURSOWYM
— HEDGING CZY SPEKULACJA NA RYNKU WALUTOWYM

Wprowadzenie

Uzytecznos¢ metod hedgingowych, ich teoretyczna zdolnos¢ do efektywnego reduko-
wania ryzyka kursowego w firmach krajowych, nie przesadza jeszcze o rzeczywistej sku-
teczno$ci ich stosowania bez wzgledu na sytuacje. Dlatego niezwykle wazna staje si¢ umie-
jetno$¢ analizowania ewentualnych korzysci z ostony transakcji walutowych z kosztami ich
poniesienia (stratami finansowymi). W niniejszym opracowaniu wskazujemy na niektore
cechy zachowan hedgingowych przedsigbiorstw krajowych prowadzacych do biednych
strategii finansowych i zawierania szkodliwych lub niekorzystnych transakcji walutowych
na rynku terminowym w warunkach rosngcej zmiennos$ci kursu ztotego.

Instrumenty pochodne w polityce zarzadzania ryzykiem kursowym eksportera
i importera

Transakcje z wykorzystaniem instrumentéow pochodnych moga byé wykorzystywa-
ne do ostony przed ryzykiem kursowym zaréwno przez eksporteréw, jak i przez importe-
row. Firmy prowadzace zagraniczng wymiane handlowa lub rozliczajace swoje transakcje
w oparciu o waluty obce, narazone sa na ryzyko kursowe. Dziatania ostonowe (hedgingu)
polegaja na zajmowaniu pozycji przeciwstawnych do zajmowanych na rynku kasowym.
Oznacza to, w skrdcie, ze importer, ktory bedzie musiat w przysztosci zaptaci¢ za np. do-
starczone towary na rynku terminowym, bgdzie kupowat walute (zajmowat tzw. pozycje
dtuga na rynku walutowym). Z kolei eksporter, ktory boi si¢ ostabienia waluty transakcji,
bedzie zajmowat pozycje krotka, starajac si¢ nie dopusci¢ do obnizenia si¢ swoich docho-
dow uzyskanych z transakeji eksportowych, ponizej akceptowanego przez niego poziomu,
zajmuje tez tzw. pozycje krotka na terminowym rynku walutowym.
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Zarzadzanie ryzykiem kursowym jest atrakcyjne dla przedsiebiorstw, kusi bowiem
mozliwo$ciami powstrzymania wzrostu lub spadku kursu waluty, co ,,ulatwia doktadne za-
planowanie wysokosci przeptywow finansowych™'. Daje jednoczesnie instytucjom finan-
sowym szanse kreowania nowych produktow bankowych, dzigki sprzedazy ktérych, moga
zwigkszy¢ swoje przychody.

Pod koniec 2008 roku, w zwiazku z ogromnymi stratami poniesionymi przez wiele
polskich firm na transakcjach ostonowych, pojawito si¢ wiele pytan dotyczacych skutecz-
nosci technik ostonowych w zakresie zarzadzania otwarta pozycja walutowa w przedsig-
biorstwach niefinansowych?. Czy istnieje faktycznie mozliwos¢ doktadnego zaplanowania
wysokosci przeptywow finansowych w dziatajacym na rynku zagranicznym przedsicbior-
stwie? Czy hedging walutowy eliminuje spekulacj¢ walutowa? Pytan mozna by postawié
znacznie wigcej. Wobec wydarzen ostatnich miesi¢cy zwigzanych z tzw. toksycznymi op-
cjami walutowymi, przyjmijmy, ze odpowiedzi na nie staja si¢ kluczowe dla podejmowania
przysztych dzialan w zakresie zarzadzania otwartg pozycja walutowa. W celu rozwazenia
problemu postuzymy si¢ trzema przykladami charakteryzujacymi rozne strategie ostono-
we oferowane przez instytucje finansowe i wykorzystywane przez eksporterow rowniez
w sektorze MSP.

Wskazane w przyktadach 1-3 propozycje oslony walutowej, cho¢ z jednej strony
,»wabig” potencjalnymi korzy$ciami, wymagaja jednak $wiadomosci wystgpowania ryzyka
bezposrednio lub posrednio zwiazanego z ksztaltowaniem si¢ biezacego kursu walut. Ry-
zyko to powstaje mimo, a czgsciowo wskutek, zastosowania hedgingu nakierowanego na
eliminacje lub ograniczenie ryzyka kursowego.

Przyklad 1 — typowy kontrakt forward (NDF)

Z uwagi na przewidywane wplywy dewizowe na koniec przysztych miesigcy w wyso-
kos$ci 100 000 euro przedsigbiorstwo, bojac si¢, ze kurs PLN/EUR w momencie otrzymywa-
nia ptatnosci bedzie nizszy niz obecnie, zawiera trzymiesigczny kontrakt forward na kwote
300 000 euro z kursem terminowym wynoszacym 4,16 PLN (pozycja krétka). W dniu roz-
liczeniowym kontrakt zostanie rozliczony wedlug sredniego kursu NBP. Przedsi¢biorstwo
zaplaci réznice pomigdzy kursem biezgcym za 3 miesigce oraz kursem terminowym, jezeli
kurs biezacy bedzie powyzej kursu terminowego. W przypadku odwrotnym, przedsi¢bior-
stwo otrzyma powstala roznice kursowa w rozliczeniu z bankiem. Ostona z uzyciem kon-
traktu walutowego forward jest klasycznym sposobem ograniczenia lub nawet eliminacji

' http://www.brebank.pl/pl/msp/Zarzadzanie ryzykiem_finansowym/opcje walutowe/.

2 Pod koniec 2008 r. 0 ogromnych stratach na opcjach walutowych zaczgty informowacé spotki gietdowe,
m.in. Ropczyce, Ciech, Erbud, Rafako, PPWK. Opcje kupowali przede wszystkim eksporterzy obawiajac
si¢ dalszego umacniania si¢ zlotego. Problem transakcji opcjami walutowymi dotyczyt jednak rowniez
spotek mniejszych, jednak z uwagi na ich niepubliczny charakter informacje o ich ktopotach finansowych
nie byly przedmiotem doniesien prasowych. Wedtug firmy doradczej Deloitte z powodu feralnych opcji
ucierpig setki firm, a straty moga siegna¢ nawet miliardow ztotych (http:/www.inwestycje.pl/forex i wa-
luty/kolejne_instytucje zajmuja_sie_sprawa_toksycznych opcji_walutowych;43987;0.html).
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ryzyka kursowego. Nie umozliwia jednak zawsze korzystania z pozadanych przez zawiera-
jacego kontrakt zmian kursu walut.

Przyklad 2 — ,,bezkosztowa” strategia opcyjna

Zakup prawa do sprzedazy 100 000 euro za 3 miesigce po cenie rownej 4,16 PLN/
EUR. Cena nabycia wspomnianej opcji wynosi 1,3%, czyli 5408 PLN. Aby nie ponosié¢
kosztéw zakupu opcji put przedsigbiorstwo wystawia opcje call z ceng wykonania 4,5 PLN/
EUR. Jesli za 3 miesigce kurs PLN/EUR bedzie ponizej ceny wykonania (4,5 PLN/EUR),
opcja bedzie bezwartosciowa. Jednak, gdyby kurs euro w przysztosci przekroczyt 4,5 PLN/
EUR, nabywcy opcji call beda chcieli jg zrealizowa¢, a roznicg pomigdzy kursem wyko-
nania bedzie musiato zaptaci¢ wystawiajace opcje przedsigbiorstwo. Na dzien zawierania
transakcji wydaje si¢ to na tyle malo realne, ze — zgodnie z prognozami banku — ubezpie-
czajace si¢ przedsicbiorstwo marginalizuje fakt, iz bierze na siebie ryzyko kursowe zwig-
zane z wystawieniem opcji kupna. W przypadku duzego odchylenia kursu wykonania opcji
call od kursu biezacego (a wigc malego prawdopodobienstwa jej zrealizowania), premia dla
wystawiajacego taka opcje jest znacznie mniejsza w poréwnaniu z placong premia za opcje
put. W przypadku, gdyby premia wynosita 0,3%, to wolumen na jaki b¢da wystawione op-
cje call, tak aby skonstruowac ,,bezkosztowq” strategi¢ opcyjna, osiaggnatby warto$¢ ponad
430 000 euro®. W przypadku zabezpieczenia przeptywow finansowych pojawiajacych si¢
z tytutu eksportu w wysokosci 100 000 euro miesigcznie, podobne kontrakty opcyjnie za-
wierane musiatyby by¢ co miesiac, przy uwzglgdnieniu zmieniajacych si¢ w tych terminach
wycen opcji walutowych.

Przyklad 3 — strategia z wykorzystaniem tzw. forwardu elastycznego

Transakcja terminowa forwardu elastycznego gwarantuje kurs sprzedazy waluty
w przysztosci po 4,17 PLN/EUR wobec kursu walutowego w momencie przedstawienia
oferty wynoszacego 4,15 PLN/EUR. Warunkiem zawarcia kontraktu jest wolumen trans-
akcji na koniec kazdego miesigca w wysokosci 100 tys. euro przez najblizszy rok (12 trans-
akcji). Zastosowanie przez eksportera forwardu elastycznego zabezpiecza przedsigbior-
stwo przed spadkiem kursu euro ponizej 4,00 PLN/EUR (gwarantowany kurs sprzedazy),
a jednoczesnie posiada pewne cechy opcji umozliwiajac uczestnictwo w pozytywnych dla
eksportera zmianach kursu walutowego do okre§lonego w umowie poziomu (np. 5,00 PLN/
EUR). W przypadku, gdyby kurs walutowy przekroczyl ten poziom (wzrést do powyzej
5,00 PLN/EUR), rozliczenie nastgpitoby po kursie 4,00 PLN/EUR*.

Koncepcja forwardu ,.elastycznego” taczy zatem zalety forwardu oraz opcji, dajac
gwarancj¢ kursu (w najgorszym przypadku straty kursowej liczonej wobec aktualnego kur-

3 Przyktad stanowi ilustracj¢ transakcji opcjami walutowymi zawieranymi przez polskich eksporterow
w 2008 1.

4 Dane rzeczywiste oparte na wstepnej ofercie skierowanej do eksportera (obroty ponizej 10 min PLN
rocznie) przez jeden z polskich bankéw w grudniu 2008 r.
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su w wysokosci 0,15 PLN/EUR) i pozwalajac na uczestniczenie we wzroscie kursu waluto-
wego (w najlepszym przypadku dajacego zysk w wysokosci 0,85 PLN/EUR).

Powyzsze przyktady mozna przeanalizowa¢ w kontekScie mozliwych scenariuszy
zmian na krajowym i globalnym rynku finansowym oraz w krajowej i §wiatowej gospo-
darce.

Wplyw globalnych i krajowych tendencji na decyzje w zakresie strategii ostonowych
(hedgingowych) polskich przedsi¢biorstw

Po wstapieniu do Unii Europejskiej, w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym
w Polsce, kontynuowany byt znaczny naptyw kapitatu zagranicznego. Polepszenie oceny
dtugoterminowych perspektyw rozwoju sprawito, ze inwestorzy zagraniczni wykazywali
duza sktonno$¢ do finansowania deficytéw obrotéw biezacych gospodarek regionu. Skton-
no$¢ ta wynikata roéwniez z ogoélno§wiatowego zmniejszenia awersji do ryzyka w okresie
przyspieszonego wzrostu gospodarczego na rynku globalnym. Wysoki naptyw inwestycji
zagranicznych (przekraczajacy zapotrzebowanie wynikajace z deficytu biezgcego) oraz
upowszechniajace si¢ traktowanie walut sSrodkowoeuropejskich jako aktywa finansowego,
przynoszacego wysokie stopy zwrotu, doprowadzito do umocnienia wybranych walut re-
gionalnych, w tym polskiego ztotego.

Kilkuletnia kontynuacja trendu wzrostowego warto$ci ztotego nie pozostata bez wpty-
wu na zachowania firm utrzymujacych otwarte pozycje walutowe. Z jednej strony mozna
przypuszczaé, ze przy powszechnym oczekiwaniu dalszego oslabiania walut zagranicz-
nych, sktonnos¢ importerow do wykorzystania transakcji hedgingowych zmalata, z drugiej
strony, jak juz wezedniej wspomniano, na podstawie informacji prasowych i raportéw okre-
sowych mozna stwierdzi¢, ze eksporterzy zaczgli stosowac na duza skalg transakcje osto-
nowe dla zabezpieczenia si¢ przed spadkiem kursu walut zagranicznych. Nie byly to jednak
typowe strategie ostonowe. Przedsi¢biorstwa decydowaty si¢ na konstruowanie niesyme-
trycznych strategii zabezpieczajacych, w ktore wkomponowany byt paradoksalnie element
spekulacji (do klasycznego ,.korytarza” bedacego kombinacjg pozycji dtugiej w opcji put
oraz rownowaznej kwotowo pozycji krotkiej w opcji call, dotaczano wystawienie dodatko-
wej opcji call). Zarzady firm byty przekonane, ze warunkowe zobowigzanie, wynikajace
ze sprzedazy dodatkowej opcji call, nie zmaterializuje sig. Splot niekorzystnych czynnikow
w gospodarce Swiatowej jesienig 2008 roku sprawil jednak, ze stalo si¢ inacze;j.

Doswiadczenia polskich firm w ostatnim okresie sktaniaja do wysunigcia kilku
uwag ogodlnych. Po pierwsze, na skutek trwatosci tendencji na rynku walutowym w latach
2004—pot. 2008, stosowanie transakcji ostonowych tylko w ograniczony sposob chronito
polskich eksporterow przed skutkami aprecjacji zlotego. Instrumenty zabezpieczajace po-
zwalaty realizowac korzySci w krotszych okresach (typowych dla hedgingu przed ryzykiem
transakcyjnym). Catkowite wyeliminowanie niekorzystnych efektow trendu rozpoczetego
w 2004 roku byloby mozliwe tylko w przypadku objecia transakcjami zabezpieczajacymi
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przeplywow finansowych planowanych w okresie kilkuletnim. Poniewaz ostona transak-
cyjna dotyczy zazwyczaj okresow maksymalnie kilkunastomiesi¢cznych (trudno bowiem
zaplanowac przeptywy dlugookresowe), przedsigbiorstwa musiaty godzi¢ si¢ na stopniowe
pogarszanie kursow realizacji w strategiach ostonowych. W tym sensie hedging pozwalat
opozniaé (a nie catkowicie eliminowac) wptyw niekorzystnych dla eksporterow tendencji
na rynku walutowym.

Po drugie, przedsi¢gbiorstwa odeszty od wykorzystania typowych instrumentow za-
bezpieczajacych, w kierunku stosowania instrumentéw hybrydowych. Instrumenty te zna-
czaco modyfikowaty profil ryzyka przedsigbiorstw, wystawiajac je na nowy rodzaj zagro-
zenia. Na skutek wykorzystania zmodyfikowanego ,.korytarza”, eksporterzy ograniczali
wprawdzie ryzyko aprecjacji ztotego, ale jednoczesnie nieSwiadomie wystawiali si¢ na ry-
zyko wzrostu warto$ci waluty zagranicznej, a wigc ryzyko, ktore w normalnej sytuacji nie
wystepowato w firmie generujacej wptywy walutowe netto.

Po trzecie, zmiany warunkow na globalnym i krajowym rynku finansowym w II p6t-
roczu 2008 roku spowodowaty, ze nastgpita znaczaca transformacja celéow polityki osto-
nowej. Gwattowne ostabienie zlotego musiato zmieni¢ sktonnos¢ importeréw do wyko-
rzystania hedgingu. Przy tak duzej skali zmian kursowych w relatywnie krétkim czasie,
importerzy zostali zmuszeni do szybkiego wdrozenia decyzji ostonowych. Z kolei eksporte-
rzy, zwlaszcza firmy, ktore nie zawieraty wczesniej zmodyfikowanych transakcji zabezpie-
czajacych, pozornie znalezli si¢ w korzystniejszej sytuacji. Ostabienie ztotego umozliwito
im jednorazowy znaczny wzrost marz hedgingowych. Dodatkowo wzrost kursu biezacego
walut zagranicznych moze przektadaé si¢ na wyzszy, a zatem korzystniejszy dla eksporte-
roéw, poziom kursu realizacji w transakcjach forward czy opcyjnych. Nie sposob jednak nie
dostrzec, ze wraz z globalnym spowolnieniem gospodarczym i problemami sektora banko-
wego, znaczaco wzrosto ryzyko kredytowe. Jesli bowiem eksporter zabezpieczy oczekiwa-
ne wypltywy dewizowe w terminie do zapadalnos$ci (rozliczenia) a kontrahent nie wywiaze
si¢ z umowy, transakcja hendgingowa stanie si¢ ex post transakcja spekulacyjna na rynku
walutowym. Wzrost niepewnosci co do efektow transakcji ostonowych bedzie zniechgcaé
do aktywnego zarzadzania ryzykiem cenowym.

Uwagi koncowe

Wiele krajowych firm, zwlaszcza zajmujacych si¢ eksportem, poniosto w ostatnich
miesigcach znaczne straty, wskutek zawarcia terminowych transakcji walutowych. Na ogot
bowiem zdawaty si¢ na doradcéw finansowych bankow komercyjnych, ktorzy zapewniali,
ze na takich transakcjach nie mozna stracié¢, gdyz nic nie moze zahamowac silnego trendu
umacniania si¢ ztotego. Jednocze$nie banki wykorzystywaty szereg informacji, do ktorych
krajowe firmy eksportowe nie miaty dostgpu. W takich przypadkach moze dochodzi¢ do
zawierania w umowach postanowien, ktore nadmiernie chronig interesy bankow wykorzy-
stujacych swoja uprzywilejowang pozycje i stabg znajomo$¢ praktyk bankowych przez fir-
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my. Dowodzi to koniecznos$ci glebokiego przeanalizowania kazdej planowanej transakcji
zabezpieczajacej oddzielnie przed ewentualnymi rozmowami z przedstawicielami bankow,
zanim firma zleci wykonanie takiej transakcji. Nie ma bowiem jednej, uniwersalnej odpo-
wiedzi, czy w kazdej sytuacji wykupienie pakietu transakcji zabezpieczajacych przyniesie
oczekiwane oszczednos$ci finansowe. Najczesciej koncepcja dziatania pod wpltywem kam-
panii reklamowej charakterystycznej dla réznych bankéw przynosi gtéwnie korzysci zain-
teresowanym bankom, podczas gdy firmy musza godzi¢ si¢ ze stratami.

DILEMMAS OF THE DOMESTIC FIRMS IN MANAGEMENT
OF FOREIGN EXCHANGE EXPOSURE
— HEDGING OR SPECULATION ON THE CURRENCY MARKET

Summary

The benefits and risks of international trade are attracting considerable attention of the finan-
cial managers — both in banks and companies. Everyone is trying to ascertain the best way to recap
the benefits of transaction exposure and manage the risk associated with open currency positions.
The multi-currency dimension of international trade is one of the critical areas for owners of firms
and their financial managers. There is a substantial risk embedded in the currency exposure of fo-
reign trade, but it is not clear how managers should manage that risk. The critical view underlying the
paper’s conclusion is that currency hedging strategies using derivatives can be dangerous, counter
— productive and resulting in the significant loses. Using derivates to execute currency strategy, the
main considerations in choosing the appropriate hedging instruments are quality of bank products,
foreign exchange rate dynamics and maturity of foreign trade operations. Crucial to decision on the
currency hedge is knowledge of an estimate of the future spot exchange rates on the turbulent ex-
change markets.



