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Wstep

Proces zarzadzania transakcyjnym ryzykiem kursowym [szerzej: Wybieralski,
2014, s. 783-790] z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych wiaze si¢ z ko-
nieczno$cig dokonania wyboru odpowiednie;j strategii, biorgc pod uwage kluczowe
przestanki decyzyjne, tj. poziom kursu efektywnego oraz wielko$¢ kwoty ekspozycji
w transakcji ostonowej w odniesieniu do warto§ci wymaganego zabezpieczenia
kontraktu oraz wielkos$ci przydzielonych limitow skarbowych. Powyzsze relacje
wigza si¢ ze znajomoscig nie tylko samego profilu ryzyka zawartej transakcji, lecz
rowniez z wiedza w zakresie poziomu kursow granicznych, przy ktérych urucha-
miany jest mechanizm zwigkszenia zabezpieczenia wymaganego kontraktu (lub jego
awaryjnego zamknig¢cia).
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Celem opracowania jest zwrocenie uwagi na wlasciwosci wybrane;j strategii za-
bezpieczajacej przed ryzykiem kursowym, okre§lanej powszechnie jako korytarz wa-
lutowy (risk reversal). Dotychczasowe prace naukowe oraz biznesowo-konsultingowe
w kraju [m.in. Najlepszy, 2007, s. 112—-115; Dziawgo, 2014, s. 67—76; Mielus, 2002,
s. 114-115; Zajac, 2002, s. 190-194; Boczkowski, 2011, s. 71-74; Czerwinski, 2000,
s. 24-28; Konopczak, Mielus, Wieprzowski, 2011, s. 101-102] koncentruja si¢ na
charakterystykach przedmiotowej struktury opcyjnej oraz wykorzystaniu jej na ryn-
ku miedzybankowym. W aspekcie aplikacyjnym na rynku pozagietdowym w relacji
z podmiotem niefinansowym wskazane jest jednak petniejsze rozpoznanie mozliwosci
zastosowania struktury korytarzowej, uwzgledniajgc w szczegdlnoSci wystepujgce
zaleznos$ci pomigdzy poziomem kursu efektywnego, warto§cig maksymalng ekspozy-
cji w ostonie, kwota wymaganego zabezpieczenia kontraktu oraz poziomem kursow
granicznych w odniesieniu do wielkosci przydzielonych limitow skarbowych.

1. Konstrukcja strategii zabezpieczajacej korytarz walutowy — profil ryzyka oraz

kursu efektywnego

Strategia korytarz walutowy jest instrumentem przeznaczonym dla podmiotow
(eksporteréw/importeréw) zabezpieczajacych si¢ przed ryzykiem zmiany kursu
walutowego (odpowiednio spadku/wzrostu). Najwazniejszg zaletg przedmiotowe;j
strategii jest mozliwo$¢ zabezpieczenia ustalonego poziomu kursu (minimalnego
poziomu dla sprzedazy waluty/maksymalnego poziomu dla zakupu waluty) przy
jednoczesnym udziale w korzystnych zmianach rynkowych w okre§lonym z gory
przedziale walutowym (wzro$cie/spadku kursu). Najczeéciej omawiana strategia
zaktada w praktyce brak wystepowania dodatkowych kosztow typu premia opcyjna
(pomijajac koszty transakcyjne w postaci spreadu, wystgpuje ona najczesciej w for-
mie ,,zerokosztowej”). Struktura ta nalezy do grupy instrumentéw o charakterze
elastycznym (podobnie jak nabycie klasycznej opcji walutowej), gdyz gwarantujac
okreslony poziom kursu wymiany, umozliwia uczestnictwo w pewnym zakresie
w pozytywnych zmianach na rynku, niemniej jest instrumentem ,,bezkosztowym”
(podobnie jak kontrakt forward), wymagajacym wniesienia odpowiedniego zabez-

pieczenia kontraktu.

Rozpatrywana struktura sktada si¢ z dwdch opcji, a mianowicie opcji kupna
(CALL) i opcji sprzedazy (PUT), z tymi samymi nominalami w wersji podstawo-
wej, jednak z réznymi kursami wykonania. W przypadku eksportera opcja CALL
jest sprzedana, a opcja PUT kupiona, a kurs wykonania opcji CALL jest wyzszy
od poziomu kursu wykonania opcji PUT. Natomiast w przypadku importera opcja
PUT jest sprzedana, a opcja CALL kupiona, przy czym kurs wykonania opcji PUT
jest nizszy od kursu wykonania opcji CALL. W wariancie podstawowym strategii
korytarzowej wygenerowana premia z pozycji krotkiej w opcji powinna sfinansowac

pozycj¢ dluga w opcji.
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W scenariuszach rozliczen zaktada sig, iz eksporter (importer) ustala minimalny
(maksymalny) poziom kursu na poziomie ceny wykonania opcji PUT (opcji CALL),
po ktorym sprzedaje (kupuje) walute w przysztosci. W przypadku sprzedazy (zaku-
pu) waluty w przedziale korytarza nastepuje wymiana po aktualnie obowigzujacym
kursie rynkowym spot. Natomiast zakres partycypacji w pozytywnych zmianach na
rynku jest ograniczony w przypadku eksportera (importera) do gérnego (dolnego)
kursu realizacji wystawionej opcji CALL (PUT). Tym samym zakres partycypacji
w pozytywnych scenariuszach rozwoju sytuacji rynkowej w omawianej strategii
walutowej jest uzalezniony od gornego (dolnego) kursu w przypadku eksporte-
ra (importera). Nalezy zauwazy¢, iz w przypadku utrzymania strategii w formie
,,bezkosztowej” rozszerzanie badz zawezanie przedziatu korytarza cechuje pewna
symetryczno$¢ wzgledem kursu terminowego forward, co oznacza, iz zwigkszajac
rozpigtos¢ korytarza, przesuwa si¢ (ulega poprawie) kurs odnoszacy si¢ do zakresu
partycypacji w pozytywnych zmianach na rynku, przy czym przesuwa si¢ takze

(ulega pogorszeniu) gwarantowany kurs wymiany.

Eksporter wykorzystujacy analizowang strukture zabezpiecza si¢ na minimal-
nym gwarantowanym poziomie kursu wymiany (kurs A), odzwierciedlajacym ceng
realizacji opcji PUT, oraz uczestniczy w pozytywnych zmianach na rynku (wzroscie
kursu) do gornego poziomu (kurs B) stanowigcego cen¢ wykonania opcji CALL.
Efektywny kurs wymiany w strategii korytarz walutowy w przypadku eksportera
ustalony jest zatem na podstawie mozliwych trzech scenariuszy i ksztattuje si¢ na

poziomie (rys. 1):
— kursu A w przypadku, gdy kurs rynkowy < kursu A,
— kursu spot w przypadku, gdy kurs rynkowy € (kurs A, kurs B),
— kursu B w przypadku, gdy kurs rynkowy > kursu B.

W kontekscie profilu ryzyka transakcji nalezy zwroci¢ uwage na dwa elementy,
a mianowicie w przypadku spadku kursu rynkowego w dacie zapadalnosci kontraktu
ponizej poziomu kursu A eksporter zachowuje petna ostong oraz kompensatg trans-
akcji komercyjnej (pod warunkiem, ze kurs zaewidencjonowania naleznosci ekspor-
towej jest < kurs A). W przypadku wzrostu kursu rynkowego w dacie zapadalnosci
wycena ujemna transakcji ostonowej strategii korytarz walutowy pogtebia si¢ dopiero
po przekroczeniu poziomu kursu B!. Z perspektywy ryzyka transakcji istotne jest
przesuni¢cie kursu B (ceny wykonania opcji CALL) jak najwyzej, jednak wowczas
zmnigjsza si¢ wielko$¢ wygenerowanej premii w celu sfinansowania zakupu opcji
PUT z ceng wykonania A. Tym samym mozliwosci jednostronnego przesuwania
poziomu kursu wykonania opcji CALL sg ograniczone, stad konieczno$¢ obnizenia
poziomu kursu wykonania opcji PUT oraz pogorszenie poziomu gwarantowanego

kursu wymiany.

' W trakcie trwania strategii ryzyko jest kalkulowane zgodnie z parametrami wrazliwo$ci opcji,
w tym przypadku przede wszystkim delty wystawionej opcji CALL (ktorej warto$¢ w momencie zawarcia

transakcji ksztaltuje si¢ zazwyczaj ponizej 0,50).
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Rys. 1. Kurs efektywny oraz profil ryzyka w strategii ostonowej korytarz walutowy (dla eksportera)

Zrédto: [Materiaty inofmracyjne Banku BPH].

Importer wykorzystujacy przedmiotows strukture zabezpiecza si¢ na maksymal-
nym ustalonym poziomie (kurs B) odzwierciedlajagcym kurs realizacji opcji CALL
oraz uczestniczy w pozytywnych zmianach na rynku (spadku kursu) do dolnego
poziomu (kurs A) stanowigcego cen¢ wykonania opcji PUT. Stad efektywny kurs
wymiany w strategii korytarz walutowy w przypadku importera jest ustalony na
podstawie mozliwych trzech scenariuszy i ksztattuje si¢ na poziomie (rys. 2):

— kursu B w przypadku, gdy kurs rynkowy > kursu B,

— kursu spot w przypadku, gdy kurs rynkowy € (kurs A, kurs B),

— kursu A w przypadku, gdy kurs rynkowy < kursu A.
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Rys. 2. Kurs efektywny oraz profil ryzyka w strategii ostonowej korytarz walutowy (dla importera)

Zrédto: [Materialy informacyjne Banku BPH].
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W przypadku wzrostu poziomu kursu rynkowego, w dacie zapadalno$ci kontraktu
powyzej poziomu maksymalnego kursu gwarantowanego (kurs B), importer zachowuje
petng ostong oraz kompensatg transakcji komercyjnej (pod warunkiem, ze kurs zaewi-
dencjonowania zagranicznego zobowigzania handlowego jest > kurs B). W przypadku
spadku poziomu kursu rynkowego w dacie zapadalnos$ci wycena ujemna transakcji
oslonowej strategii korytarz walutowy pogtebia si¢ dopiero po przekroczeniu poziomu
kursu A. Z perspektywy profilu ryzyka transakcji istotne jest zatem przesunigcie kursu
wykonania opcji PUT jak najnizej, jednak wowczas zmniejsza si¢ wielko$¢ wygene-
rowanej premii w celu sfinansowania zakupu opcji CALL. Tym samym mozliwos¢
jednostronnego przesuwania ceny wykonania opcji PUT jest istotnie ograniczona
1 wigze si¢ z koniecznos$cig podwyzszenia poziomu kursu wykonania opcji CALL.

2. Rozpietos¢ przedzialu korytarza walutowego oraz kwota ekspozycji w oslonie

a poziom wymaganego zabezpieczenia na rynku pozagieldowym

Instytucja finansowa (najczgsciej bank), z ktdra jest zawierana transakcja zabezpie-
czajgca, ogranicza tzw. ryzyko przedrozliczeniowe? najczesciej przez przydzielenie tzw.
limitow skarbowych®. W momencie potwierdzenia transakcji ostonowej oszacowane
ryzyko danego kontraktu znajduje odzwierciedlenie w odpowiednim umniejszeniu
przydzielonego limitu skarbowego®, natomiast po zawarciu transakcji warto$¢ biezaca
instrumentu pochodnego dynamicznie wptywa na stopien wykorzystania limitu skar-
bowego. Zgodnie z regulaminami transakcji w przypadku poglebienia si¢ negatywne;j
wyceny zawartego kontraktu, w wielkosci przekraczajacej kwotg przyznanego limitu
skarbowego, bank jest upowazniony do awaryjnego zamknigcia kontraktu w celu
ograniczenia maksymalnej straty do wysokosci ustalonego limitu skarbowego. Stad
tak wazne jest rozpoznanie poziomu kursoOw granicznych, przy ktérych omawiana
sytuacja moze wystapic. Ze wzgledu na tagodniejszy profil ryzyka kursy graniczne

2 Zwigzane ze zmiang wartos$ci biezacej transakcji w okresie od momentu jej zawarcia do daty

zapadalnos$ci kontraktu wskutek fluktuacji kursu spot.

3 Szerzej na temat ryzyka przedrozliczeniowego oraz rozliczeniowego zob. [Wybieralski, 2013a,
s. 93]. Kwestia limitow skarbowych jest regulowana przez uchwate nr 134/2010 Komisji Nadzoru Fi-
nansowego z dnia 5 maja 2010 r. w sprawie wydania Rekomendacji A dotyczacej zarzadzania ryzykiem
towarzyszacym zawieraniu przez banki transakcji na rynku instrumentéw pochodnych, Dziennik Urzg-
dowy Komisji Nadzoru Finansowego nr 3, Warszawa 30.06.2010, pozycja 1.6.2. Wielko$¢ przedrozli-
czeniowego limitu skarbowego jest oszacowana na podstawie deklaracji danego podmiotu w zakresie
przewidywanych obrotow walutowych oraz planowanych transakcji zabezpieczajacych. Z kolei zabez-
pieczenie limitow skarbowych w relacjach z przedsigbiorstwami niefinansowymi najczesciej jest ustalane
przez pryzmat ich zdolnosci kredytowej (najczesciej w zakresie finansowania obrotowego) w procesie
aplikacji kredytowej. Stad forma ustanowionego zabezpieczenia dla limitu skarbowego jest zblizona do
zabezpieczenia produktow finansowania obrotowego (w ostatecznosci wymagane jest wniesienie $rod-

kow pienigznych w postaci kaucji).

4 Szerzej na temat szacowania ryzyka przedrozliczeniowego zob. [Wybieralski, 2013a, s. 94; Wy-

bieralski, 2013b, s. 89].
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w transakcjach elastycznych sa zazwyczaj korzystniej przesuni¢te w poréwnaniu do
analogicznych w instrumentach sztywnych dla tej samej eskpozycji w ostonie.
Rozpietos¢ ustalonego przedziatu kursow w strategii ostonowej korytarz walutowy
W sposob istotny determinuje wielko$¢ niezbednego zabezpieczenia danej transakcji,
przy czym zalezno$¢ jest nastgpujaca: im ,,szerszy” korytarz®, tym relatywnie tagod-
niejszy profil ryzyka i mniejsze wymogi w zakresie wymaganego zabezpieczenia dla
danej transakcji. Wraz ze zwigkszeniem rozpigtosci pomiedzy cenami wykonania opcji
walutowych, bedacych elementami sktadowymi strategii korytarzowej, zmniejszeniu
ulegaja wymogi w zakresie kwoty wstgpnego zabezpieczenia wymaganego oraz od-

daleniu ulegajg kursy graniczne.

Z kolei uwzgledniajac kryterium wartosci ekspozycji w oslonie, nalezy zauwazyc,
iz ze wzgledu na tagodniejszy profil ryzyka w instrumentach elastycznych udaje si¢
zazwyczaj dokonaé zabezpieczenia wickszej kwoty waluty obcej w poroéwnaniu do
transakcji sztywnych przy zadanej kwocie dostepnego limitu skarbowego. W analizo-
wanej strategii korytarz walutowy ustalona kwota w ostonie bedzie mogta by¢ wigksza
niz w alternatywnym kontrakcie forward przy okreslonej wielkosci dostepnego limitu

skarbowego.

Przedstawione powyzej zaleznoéci w kontekscie wielkosci potencjalnego ryzyka
oraz maksymalnej kwoty ekspozycji w ostonie w relacji do poziomu przydzielonego
limitu skarbowego sa szczegdlnie istotne w procesie zarzadzania ryzykiem kursowym
z wykorzystaniem instrumentow sztywnych oraz elastycznych na rynku pozagietdowym.

3. Zastosowanie elastycznej strategii oslonowej korytarz walutowy oraz kontraktu

forward w celu zabezpieczenia otwartej pozycji walutowej eksportera

Rozpatrywana jest otwarta w dniu 21 lipca 2014 r. pozycja walutowa (eksportera)
wskutek zrealizowania sprzedazy zagranicznej na zasadach kredytu kupieckiego.
Planuje sig¢, iz srodki od kontrahenta w kwocie 1 min EUR wptyna na rachunek firmy
po uplywie szesciu miesiecy w dniu 23 stycznia 2015 r. Firma, dysponujac przydzie-
lonym limitem skarbowym (LS) w kwocie 500 tys. PLN, rozwaza przy kursie spot
4,1461 zawarcie kontraktu forward z kursem terminowym na poziomie 4,1950 lub

,.zerokosztowej” strategii korytarz walutowy w dwoch wariantach®:
a) 4,1310-4,2850 (delta wystawionej opcji CALL ok. 0,30),
b) 4,0000-4,5131 (delta wystawionej opcji CALL ok. 0,10).

Zauwaza sig, iz poziom min. gwarantowango kursu wymiany jest najkorzyst-
niejszy w przypadku instrumentdéw nieelastycznych (tab. 1). W przypadku transakcji

5 Przy zalozeniu struktury ,,zerokosztowej” oraz symetrycznej pod wzgledem wielkoéci prawa i zo-

bowigzania dwoch stron kontraktu.

¢ Wycena dokonana 21 lipca 2014 r. z wykorzystaniem kalkulatora opcyjnego, zaktadajac zerowa

marz¢ banku.
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forward jest o ponad 1,5% wyzszy od min. poziomu kursu w strategii 4,1310—4,2850

oraz niecale 5% wyzszy od min. poziomu kursu w strukturze 4,0000-4,5131. Nie-
mniej w scenariuszu wzrostu kursu rynkowego EUR/PLN efektywny kurs wymiany
w strategiach elastycznych ulega podwyzszeniu w zaleznos$ci od rozpigtosci prze-
dziatu korytarza w oslonie. Jezeli w dacie zapadalnos$ci kontraktu kurs rynkowy
spot uksztaltuje si¢ na poziomie 4,5000, woéwczas wymiana w kontrakcie forward
nastgpi po ustalonej cenie 4,1950, natomiast w strategii 4,1310-4,2850 po 4,2850
(2% korzystniej niz w transakcji forwad), a w strukturze 4,0000-4,5131 po aktual-
nym kursie rynkowym, czyli 4,5000 (o 7% korzystniej niz w kontrakcie forward).

Tab. 1. Kurs efektywny w rozpatrywanych transakcjach zabezpieczajacych

Kurs Kurs efektywny danej transakcji
rynko- kontrakt forward korytarz walutowy korytarz walutowy
wy 4,1950 4,1310 -4,2850 4,0000-4,5131
3,0000 4,1950 4,1310 4,0000
4,0000 4,1950 4,1310 4,0000
4,2500 4,1950 4,2500 4,2500
4,5000 4,1950 4,2850 4,5000
5,0000 4,1950 4,2850 4,5131

Zrédto: opracowanie wiasne.

W momencie potwierdzenia transakcji ostonowej nastgpuje oszacowanie wartosci
ryzykowanej (VaR) dla kontraktu forward w oparciu o iloczyn kwoty transakcji oraz
wagi ryzyka odzwierciedlajacej zmienno$¢ rynkowa w horyzoncie trwania transakcji
(zaktada sie 12%)’. Natomiast w przypadku struktury ostonowej korytarz walutowy
wielkos¢ ryzyka kalkulowana jest w oparciu o iloczyn kwoty opcji wystawionej, wagi
ryzyka oraz delty (przy czym nierzadko minimalna delta do estymacji ryzyka jest
okreslona wewngtrznymi procedurami i wynosi 0,50). Stad w przypadku kontraktu
forward wielkos¢ ryzyka zostata ustalona na poziomie 498 tys. PLN (kwota transakc;ji
forward 1 mln EUR x 12% [dana waga ryzyka na 6M] x 4,1461 [kurs spot]). Nato-
miast dla strategii korytarz walutowy w zaleznosci od ustalonego przedzialu powinno
wynosi¢ odpowiednio 150 tys. PLN dla przedziatu 4,1310-4,2850% oraz niecate 50
tys. PLN dla 4,0000-4,5131°. Zaklada si¢ jednak, iz instytucja finansowa nakazuje
stosowanie delty nie nizszej niz 0,50, wowczas estymacja ryzyka dla obu transakcji
jest identyczna i wynosi w przyblizeniu 250 tys. PLN'. Szacowana wielko$¢ ryzyka
dla transakcji elastycznych jest zatem nizsza od warto$ci ryzyka estymowanego dla

7 Waga ryzyka wybranego polskiego banku komercyjnego z okresu przeprowadzenia wyceny.
8 Estymacja kwoty ryzyka = 1 mln EUR x 12% (waga ryzyka) x 0,30 (delta) x 4,1461 (kurs spot) =

149 259 PLN.

° Estymacja kwoty ryzyka = 1 mln EUR x 12% (waga ryzyka) x 0,10 (delta) x 4,1461 (kurs spot) =

49 753 PLN.

10 Estymacja kwoty ryzyka = 1 mln EUR x 12% (waga ryzyka) x 0,50 (minimalna narzucona delta)

x 4,1461 (kurs spot) =248 766 PLN.
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instrumentow nieelastycznych w rozpatrywanym przypadku o potowe. Powyzsze
zalezno$ci sg istotne z perspektywy zabezpieczenia pozadanej kwoty waluty obcej
w oslonie w ramach przydzielonego limitu skarbowego. Przy zatozeniu wielkosci LS
na poziomie 500 tys. PLN, zawarcie transakcji ostonowej umniejsza jego wielko$¢,
ograniczajac tym samym mozliwos$¢ zwigkszania ekspozycji, przy czym wykorzystanie
LS jest zazwyczaj wigksze w przypadku instrumentow sztywnych. Powyzej wskazano,
iz wskutek zawarcia kontraktu forward dostepny limit skarbowy zostanie wykorzystany
w pehi oraz jedynie w potowie w przypadku zawarcia strategii korytarzowych (przy
zalozZeniu ujednoliconej delty na poziomie 0,50). Zaleznos¢ ta stosowana jest nierzadko
w aspekcie planowania ekspozycji walutowej w ostonie przy relatywnie niewielkiej
wielkosci przydzielonego limitu skarbowego. W rozpatrowanym przypadku istnieje
mozliwos¢ zabezpieczenia w instrumentach elastycznych prawie dwukrotnie wickszej
ekspozycji przy tej samej wielko$ci szacowanego ryzyka (w celu zabepieczenia kwoty

2 mln EUR w Kkorytarzu wymagane jest prawie 0,5 min PLN!),

Po zawarciu transakcji ostonowej uwzglednia si¢ w wielkosci wykorzystanego
limitu skarbowego nie tylko kwote estymowanego ryzyka, lecz rowniez wyceng bie-
zacg zawartej transakcji, ktéra ksztaltuje si¢ zgodnie z przedstawionymi profilami
(rys. 3A—C). Warto zwrdci¢ uwagg, iz w przypadku aprecjacji EUR ujemna wycena
transakcji o charakterze elastycznym uwidacznia si¢ w sposob tagodniejszy w porowa-
niu do instrumentoéw sztywnych. Jednoczesnie im szersza rozpigto$¢ kursow w struk-
turze korytarz walutowy, tym negatywna wycena strategii poglebia si¢ w relatywnie
mniejszym zakresie w warunkach wzrostu kursu EUR/PLN. Teoretyczna projekcje
wyceny analizowanych instrumentéw ostonowych wskutek zmiany kursu spot tuz po
zawarciu transakcji zaprezentowano w macierzy ryzyka (tab. 2A—C). Zauwaza sig, iz
wraz ze wzrostem kursu EUR/PLN negatywna wycena kontraktu forward poglebia
si¢ w najwickszym zakresie, natomiast ujemna wycena strategii elastycznych — w zde-

cydowanie mniejszym.

Payout (in PLN)

Rys. 3A. Profil ryzyka transakcji forward z kursem terminowym 4,1950

1" Estymacja kwoty ryzyka =2 mln EUR x 12% (waga ryzyka) x 0,50 (delta) x 4,1461 (kurs spot)

=497 532 PLN.
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Payout (in PLN)

Rys. 3B. Profil ryzyka transakcji korytarz walutowy 4,1310—4,2850

\\

o

N

Rys. 3C. Profil ryzyka transakcji korytarz walutowy 4,0000—4,5131

Zrodto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem kalkulatora opcyjnego.

W aspekcie poszukiwania kurséw granicznych, przy ktérych negatywna wycena
kontraktow przekroczy wielko$¢ przydzielonego limitu skarbowego, co skutkowac
bedzie wezwaniem do uzupetnienia zabepieczenia wymaganego lub awaryjnym
zamknig¢ciem kontraktow oraz obcigzeniem rachunku biezgcego danego przedsigbior-
stwa negatywnymi réznicami kursowymi (w kwocie 0,5 mln PLN), zauwaza sig, iz
w przypadku instrumentéw sztywnych ta granica jest zazwyczaj blizej usytuowana
niz w przypadku instrumentow elastycznych. W rozpatrywanych strategiach kurs
graniczny dla kontraktu forward znajduje si¢ w okolicy 4,6468' (tab. 2A—C), czyli
12,07% powyzej aktualnego kursu spot. Wowczas warto$¢ biezaca przekroczy kwote
500 tys. PLN. W przypadku strategii korytarz walutowy z przedziatem 4,1310—4,2850
kurs graniczny znajduje si¢ w okolicy 4,7348 (ponad 14,19% powyzej aktualnego
kursu spot), natomiast dla struktury korytarzowej 4,0000—4,5131 kurs graniczny
zlokalizowany jest w poblizu 4,9596 (19,60% powyzej aktualnego kursu spot).

12 Kalkulacja orientacyjna z wykorzystaniem metody interpolacji liniowej po zawarciu transakcji,
uwzgledniajaca zmiang kursu spot, punktow swapowych oraz zmiennosci w przypadku opcji.
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Tab. 2A. Macierz ryzyka dla kontraktu terminowego forward, kurs terminowy 4,1950
Kurs spot | 4,0632 4,1461 4,3119 4,3949 4,5607 4,6436 4,6468 4,7266

Zmiana - o600 | 0,00% | +4.00% | +6.00% | +10,00% | +12,00% | +12.07% | +14.00%
kursu spot

Wycena 82 tys. 0 - 165 tys. | -248tys. | -414 tys. | -496 tys. | -500 tys. | -579 tys.

rynkowa | PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN

Tab. 2B. Macierz ryzyka dla strategii korytarz walutowy 4,1310—4,2850
Kurs spot | 3,9803 4,1461 4,3119 4,4778 4,6436 4,7348 4,8095 4,9753

Zmiana |-y o000 | 0,00% | 44,00% | +8,00% | +12,00% | +14,19% | +16,00% | +20,00%
kursu spot

Wycena 121 tys. 0 -103 tys. | -245tys. | -409 tys. | - 500 tys. | -574 tys. | -739 tys.
rynkowa | PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN

Tab. 2C. Macierz ryzyka dla strategii korytarz walutowy 4,0000—4,513 1
Kurs spot | 3,9803 4,1461 4,3119 4,4778 4,6436 4,8095 4,9596 4,9753

Zmiana |- 000 | 0.00% | 44.00% | +8.00% | +12.00% | +16,00% | 19.62% | +20,00%
kursu spot

Wycena 43 tys. 0 - 29 tys. =77 tys. | -194tys. | -351 tys. | -500 tys. | -515 tys.

rynkowa | PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN PLN

Zrodto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem kalkulatora opcyjnego.

Zakonczenie

W opracowaniu zwrocono uwage na kluczowe wlasciwosci aplikacyjne wybra-
nego elastycznego instrumentu pochodnego, a mianowicie korytarza walutowego na
rynku pozagieldowym w relacji z przedsi¢biorstwem niefinansowym. Rozwazania
przeprowadzono w poréwnaniu do zastosowania referencyjnej transakcji na rynku
walutowym, a mianowicie kontraktu terminowego forward. Zaproponowane kryteria
oceny uwzgledniaty zaleznosci pomiedzy poziomem kursu efektywnego, jak rowniez
maksymalng wartoscia ekspozycji waluty obcej w ostonie a poziomem wymaganego
zabezpieczenia kontraktu w postaci wykorzystania przedrozliczeniowego limitu
skarbowego. Dodatkowo zwrdcono uwage na usytuowanie newralgicznych kursow
granicznych, przy ktorych nastgpuje wezwanie do zwigkszenia wymaganego zabez-
pieczenia (lub awaryjnego zamknigcia transakcji).

W wyniku przeprowadzonego badania wskazano, iz gwarantowany kurs wymia-
ny w transakcji elastycznej bedzie zazwyczaj mniej korzystny od poziomu kursu
terminowego ustalonego w kontrakcie forward, przy czym im wigksza rozpigtosc cen
w transakcji ztozenia korytarz walutowy, tym mniej atrakcyjny gwarantowany kurs
wymiany i jednocze$nie wigkszy zakres partycypacji w pozytywnych scenariuszach
rozwoju sytuacji rynkowej. Ze wzgledu na mozliwos$¢ uczestnictwa w pozytywnych
zmianach rynkowych instrumenty elastyczne cechuje tagodniejszy profil ryzyka
skutkujacy mniejszymi wymogami w zakresie zabezpieczenia wymaganego trans-
akcji, ktore dla tej samej ekspozycji waluty obcej w ostonie beda mniej restrykcyjne
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dla instrumentéw elastycznych niz nieelastycznych. W przypadku struktury kory-
tarza walutowego im ,,szerszy” przedziat korytarza, tym mniejsze zapotrzebowanie
w zakresie kwoty zabezpieczenia kontraktu. Wskazuje si¢, iz wlasciwosci te sg
wykorzystywane w dwojaki sposob. Z jednej strony w warunkach ograniczonych
kwot dostepnych limitéw skarbowych (przy tym samym poziomie estymowanego
ryzyka) udaje si¢ w transakcjach elastycznych zabezpieczy¢ stosunkowo wigksze
warto$ci ekspozycji waluty obcej niz w kontraktach nieelastycznych. Z drugiej stro-
ny kursy graniczne, przy ktorych nastepuje koniecznos¢ zwigkszenia wymaganego
zabezpieczenia transakcji lub awaryjnego jej zamknigcia, w instrumentach elastycz-
nych sg bardziej oddalone w poréwnaniu do analogicznych kurséw w kontraktach
nieelastycznych dla tej samej kwoty waluty obcej w zabezpieczeniu.

Ze wzgledu na przedstawione wlasciwosci instrumenty elastyczne stanowia inte-
resujacy alternatywe wzgledem kontraktow nieelastycznych w procesie zarzadzania
ryzykiem kursowym przede wszystkim w warunkach podwyzszonej zmiennosci ryn-
kowej, gtownie w okresach kryzysowych. Wraz ze wzrostem zmiennos$ci rynkowe;j
zwigksza si¢ prawdopodobienstwo szybszego wykorzystania dostgpnych limitow,
proces podwyzszania ich wielko$ci jest zwykle dlugotrwaly, a kwota determinowana
jest zdolnoscig kredytowa samego podmiotu oraz aktualnymi mozliwos§ciami instytu-
cjifinansowej. W takich warunkach rozpoznanie wspomnianych kursow granicznych
nabiera szczegdlnego znaczenia, umozliwia bowiem przygotowanie planu dziatan
dostosowawczych w zakresie zorganizowania dodatkowych srodkéw pieni¢znych
na zwigkszenie wymaganego zabezpieczenia kontraktow, modyfikacje ekspozycji
w transakcjach ostonowych, jak rowniez dopasowanie odpowiedniej strategii zabez-
pieczajacej. W takim kontek$cie implementacja instrumentow elastycznych nabiera
szczegolnego znaczenia.
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Risk Reversal as a Flexible Currency Risk Hedging Strategy Used by Non-Financial

Companies in the OTC Market

The article covers the chosen issues related to currency risk management process within non-finan-
cial companies in the OTC market. The analysis of selected flexible hedging strategy is presented taking
into account the participation degree in positive market developments, the effective exchange rates, risk
profiles and treasury limit utilization, as well as the amount of currency exposure hedged and margin call
scenarios in which the additional collateral is required. It is shown that especially in the highly volatile

markets flexible products may become an interesting solution compared to fixed ones.

Korytarz walutowy jako elastyczna strategia zabezpieczajaca przed transakcyjnym

ryzykiem kursowym przedsi¢biorstw niefinansowych na rynku OTC

W opracowaniu skoncentrowano si¢ na problematyce mitygowania transakcyjnego ryzyka kursowego
w przedsiebiorstwach niefinansowych z wykorzystaniem walutowych instrumentéw pochodnych na rynku
pozagietdowym. W tym kontekscie dokonano poréwnania wybranego produktu o charakterze elastycznym,
umozliwiajagcym w okreslonym zakresie partycypacje w pozytywnych zmianach na rynku w relacji do kla-
sycznego kontraktu forward pod katem poziomu efektywnego kursu zabezpieczenia, profilu ryzyka, stopnia
wykorzystania limitu skarbowego, jak rowniez maksymalnej kwoty ekspozycji w ostonie oraz pozioméw
kurséw granicznych, przy ktorych transakcja moze by¢ awaryjnie zamknigta. Wskazano, iz zastosowanie
instrumentow o charakterze elastycznym jest szczegodlnie interesujaca alternatywa w okresach kryzysowych,

cechujacych si¢ podwyzszong zmiennoscia rynkowsg.
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