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TESTOWANIE REAKCJI PRZEDSIEBIORSTWA
NA RYZYKO KURSOWE Z WYKORZYSTANIEM
METOD MONTE CARLO

Streszczenie: Podejmowanie reakcji w zwigzku z ekspozycja na ryzyko kursowe moze po-
lega¢ miedzy innymi na transferze ryzyka na rzecz innego podmiotu gospodarczego. Trans-
fer odbywa si¢ za posrednictwem instrumentéw pochodnych, najczesciej opcji walutowych.
W zaleznos$ci od sytuacji, mozna wykorzysta¢ proste lub zlozone strategie zabezpieczajace.
Rozwigzania zlozone zaktadaja jednoczesne wystawienie i zakup kilku opcji walutowych.
Czg$¢ rozwigzan moze mie¢ charakter toksyczny i wigzac si¢ dla przedsigbiorstwa ze zwigk-
szeniem ekspozycji na ryzyko kursowe. Strategie zabezpieczajace mozna testowac poprzez
zastosowanie metod symulacyjnych z grupy Monte Carlo. Podejscie symulacyjne w sposob
przejrzysty i sugestywny wskazuje charakter testowanej strategii zabezpieczajacej bezposred-
nio na podstawie rozktadu prawdopodobienstwa kategorii finansowej podlegajacej ochronie.

Stowa kluczowe: finanse przedsigbiorstwa, ryzyko finansowe, zabezpieczanie ryzyka, Monte
Carlo.
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1. Wstep

Przedsiebiorstwo niefinansowe, funkcjonujace w zmiennym otoczeniu, narazone
jest na wiele rodzajow ryzyka finansowego. Naleznosci i zobowigzania denomino-
wane w walutach obcych eksponujg dzialalnos¢ przedsigbiorstwa na ryzyko kurso-
we zaliczane do ryzyka rynkowego. W ramach zarzadzania ryzykiem rynkowym
przedsigbiorstwo moze rozwazy¢ rozne ewentualne reakcje. W przypadku ryzyka
rynkowego dzialanie ochronne polega przede wszystkim na jego transferze na rzecz
innego podmiotu gospodarczego, stanowigcego najczesciej przedsigbiorstwo finan-
sowe. Transfer odbywa si¢ za posrednictwem instrumentéw pochodnych.

Katalog potencjalnych strategii zabezpieczajacych nalezy postrzegaé jako nie-
ograniczony, ze szczegolnym uwzglednieniem ztozonych rozwiazan, wykorzystuja-
cych wigcej niz jeden instrument pochodny. ZtoZone strategie moga stanowic¢ zatem
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istotne zagrozenie. Racjonalnym zachowaniem przedsigbiorstwa w konsekwencji
jest kazdorazowe dazenie do oceny efektywnosci rozwazanej reakcji na ryzyko —
przed podjeciem ostatecznej decyzji.

Kursy walutowe w przysztosci (podobnie jak inne kategorie ryzyka rynkowego)
cechuja zawsze pewne rozktady prawdopodobienstwa, ktore bezposrednio deter-
minujg rozktady prawdopodobienstwa nalezno$ci i zobowigzan denominowanych
w walutach obeych. Efektywna strategia zabezpieczajaca ryzyko kursowe powin-
na prowadzi¢ do korzystnych zmian w rozkladzie prawdopodobienstwa naleznosci
1 zobowiazan, polegajacych na korzystnym przesunieciu lub ograniczeniu przedzia-
tu zmiennosci w przysztosci. Testowanie reakcji na ryzyko przy zalozeniu, iz czyn-
nik ryzyka charakteryzuje okreslony rozkltad prawdopodobienstwa, mozna przepro-
wadzi¢ wykorzystujac metody symulacyjne z grupy Monte Carlo. Podstawowym
problemem jest jednak okreslenie rozktadu prawdopodobienstwa kursu walutowego
w dowolnym horyzoncie czasowym. Elastycznym rozwigzaniem moze by¢ skorzy-
stanie z zatozenia o geometrycznym ruchu Browna dla kursu walutowego.

Celem artykutu jest weryfikacja mozliwosci testowania reakcji na ryzyko kurso-
we z wykorzystaniem metod Monte Carlo przy zalozeniu, ze analiza rozktadu praw-
dopodobienstwa kategorii finansowej narazonej na ryzyko kursowe, skorygowanej
o przeptywy pieni¢zne powstajace w zwiazku ze strategia zabezpieczajaca, umoz-
liwia identyfikacje¢ jej faktycznego charakteru. Cel ten zostanie osiagnigty poprzez
testowanie wybranych strategii zabezpieczajacych.

2. Testowanie reakcji na ryzyko kursowe a metody Monte Carlo

Przedsiebiorstwo moze sterowac ryzykiem kursowym za posrednictwem instrumen-
tow pochodnych obejmujacych przede wszystkim kontrakty terminowe i opcje. Pra-
widlowo dzialajacy mechanizm zabezpieczajacy wyzwala strumien pieniezny ko-
rygujacy niepozadang zmian¢ kursu walutowego (indeksu podstawowego) (rys. 1).
Zakladajac, iz zasadniczym symptomem ryzyka kursowego jest zmienno$¢, mozna
przyjaé, ze podstawows funkcja instrumentéw pochodnych powinna by¢ mozliwos¢
korekcji przedziatu zmiennosci. Nalezy jednocze$nie zaznaczy¢, ze rynek instru-
mentow pochodnych nie daje nieograniczonych mozliwo$ci, tym samym sposob-
no$¢ sterowania ryzykiem podlega pewnym ograniczeniom, w tym przede wszyst-
kim, ograniczeniom po stronie podazy.

Kontrakt terminowy umozliwia uzgodnienie kursu walutowego w przysztosci.
Kazda ze stron posiada obowigzek rekompensaty niekorzystnej zmiany indeksu
podstawowego na rzecz drugiej w czasie trwania kontraktu (kontrakt terminowy
futures) lub w dniu jego zakonczenia (kontrakt terminowy forward) [Jajuga 2007,
s. 78-83]. Nabywca kontraktu terminowego (strona dluga kontraktu) zawsze zabez-
piecza si¢ przed wzrostem indeksu podstawowego powyzej ceny kontraktu, nato-
miast sprzedawca (strona krotka kontraktu) — przed spadkiem.
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Zawarcie kontraktu terminowego Nabycie opcji sprzedazy Wystawienie opcji sprzedazy
CF+ CF+ CF+

P F- P P
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[
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Rys. 1. Przeptywy pienig¢zne generowane przez wybrane strategie zabezpieczajace

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Jajuga, Jajuga 2012, s. 322-327; Debski 2014, s. 463-483;
Hull 1999].

Opcja wigze si¢ zawsze z obowigzkiem strony krotkiej i prawem strony dtugiej,
przy czym strona dtuga ptaci za uzyskane prawo premi¢ opcyjng stronie krotkie;.
Opcja kupna (call) w przypadku kursu walutowego daje prawo stronie dtugiej do kup-
na waluty po z gory ustalonym kursie wykonania (strike) w przysztosci. Nabycie opcji
kupna zabezpiecza przedsicbiorstwo przed wzrostem kursu walutowego powyzej kur-
su wykonania. Opcja sprzedazy (put) daje stronie dtugiej prawo do sprzedazy waluty
po z gory ustalonym kursie wykonania w przysztosci. Nabycie opcji sprzedazy zabez-
piecza przedsigbiorstwo przed spadkiem kursu walutowego ponizej kursu wykonania
[Hull 1999, s. 4]. W konsekwencji dziataniem racjonalnym w przypadku kategorii
finansowych denominowanych w walucie obcej jest nabywanie opcji sprzedazy przy
zabezpieczaniu naleznosci oraz opcji kupna przy zabezpieczaniu zobowigzan.
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Przedsiebiorstwo moze ograniczy¢ premi¢ opcyjng poprzez rownolegle wy-
stawienie jednej lub kilku opcji. Podstawowe strategie zabezpieczajace zakladaja
wystawienie jednej dodatkowej opcji i obejmujg migdzy innymi: bull call spread,
bull put spread, bear call spread, bear put spread, rotated bull spread, rotated bear
spread [Jajuga, Jajuga 2012, s. 322-327]. Wystawienie wiecej niz jednej dodatkowej
opcji moze wigzac si¢ dla przedsigbiorstwa z ponadproporcjonalnym obowigzkiem
wzgledem instytucji finansowej. Dodatkowo, jesli zastosowana zostanie bariera
ograniczajaca jej obowiazki, strategia moze jedynie sprawia¢ wrazenie zabezpiecza-
jacej, stajac sie dla przedsigbiorstwa dalece toksycznym rozwigzaniem [Andrzejew-
ski 2009, s. 5].

Rozwazajac kategorie kursu walutowego (podobnie jak inne kategorie ryzyka
rynkowego) na okreslony moment w przysztosci, nalezy stwierdzi¢, iz zawsze cha-
rakteryzuje si¢ on pewnym rozktadem prawdopodobienstwa, przy czym nie jest to
rozktad jednostajny. Zmiany kursu walutowego (dzienne, tygodniowe, miesigczne)
maja z reguly rozktad prawdopodobienstwa podobny do rozktadu normalnego, tym
samym przyjmujac, iz kurs walutowy cechuje geometryczny ruch Browna, moz-
na oczekiwac, ze jego rozktad w przysztosci moze by¢ bliski rozktadowi logaryt-
miczno-normalnemu [Glasserman 2004, s. 94; Barczak, Tworek (red.) 2013, s. 43].
Zasadne wydaje si¢ w konsekwencji postrzeganie strategii zabezpieczajgcej ryzyko
kursowe przez pryzmat rozktadu prawdopodobienstwa kursu walutowego. Biorac
pod uwage, iz strategie zabezpieczajace ryzyko kursowe wigza si¢ z powstawaniem
przeplywow pieni¢znych o charakterze korygujacym, nalezy stwierdzié, iz kluczo-
we dla oceny efektywnosci bedzie zestawienie rozktadu prawdopodobienstwa ka-
tegorii finansowej podlegajacej zabezpieczeniu z rozktadem prawdopodobienstwa
skorygowanej kategorii finansowej'.

Testowanie strategii zabezpieczajacej kurs walutowy (czynnik ryzyka) mozna
przeprowadzi¢, o ile opracowany zostanie model finansowy umozliwiajacy oblicze-
nie przeptywdw pieni¢znych generowanych przez zabezpieczenie dla zadanego po-
ziomu kursu walutowego oraz warto$ci zabezpieczanej kategorii finansowej przed
i po korekcie (zmiennych ryzyka). Zastosowanie metod symulacyjnych z grupy
Monte Carlo polega na losowym generowaniu scenariuszy czynnika ryzyka, ktore
sg przetwarzane w modelu finansowym strategii zabezpieczajacej w celu uzyskania
odpowiadajacych im scenariuszy zmiennych ryzyka (rys. 2).

Rozwinigciem proponowanego podejscia jest zintegrowanie modelu finanso-
wego strategii zabezpieczajacej w modelu finansowym dziatalnosci gospodarcze;j
przedsigbiorstwa, stanowigcego najczesciej prognozowane sprawozdanie finansowe
proforma. Integracja modelu przy zastosowaniu metod Monte Carlo pozwala z jedne;j

! Rozktad kategorii finansowej podlegajacej zabezpieczeniu nalezy utozsamiac¢ np. z rozktadem
prawdopodobienstwa cechujacym nalezno$ci lub zobowigzania na okre$lony moment w przysztosci.
Mozna je ustali¢, o ile znany jest rozktad kursu walutowego na ten moment. Rozktad skorygowane;j
kategorii finansowej nalezy traktowac jako rozktad naleznosci lub zobowigzan skorygowanych o prze-
pltywy pienigzne, ktoére moga powsta¢ w zwiazku z dang strategia zabezpieczajaca.
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W Zwigziu ze strategiy zabezpieczajncy

generowana kosowo

Rozkiad skorygowane Kalegori finansows

Rys. 2. Testowanie strategii zabezpieczajacej z wykorzystaniem metod Monte Carlo

Zrodto: opracowanie wiasne.

strony na uwzglednienie jednoczesnych, nieliniowych i wspoizaleznych zmian po-
zostatych czynnikow ryzyka. Z drugiej strony mozliwe jest rOwniez rozwazenie ka-
tegorii 1 wskaznikoéw finansowych syntetyzujacych obraz dziatalnosci gospodarcze;.
Niezaleznie od rodzaju modelu finansowego stosowanego w testowaniu reakcji na
ryzyko kursowe nalezy stwierdzi¢, iz podstawowym problemem jest ustalenie roz-
ktadu prawdopobienstwa charakteryzujacego kurs walutowy w wybranym horyzon-
cie czasowym.

3. Rozklad prawdopodobienstwa kursu walutowego
w wybranym horyzoncie czasowym

Analizy ryzyka wykorzystujace metody Monte Carlo bazujg na jakosci formutowa-
nych zatozen dotyczacych czynnikdéw ryzyka. Ustalenie rozktadu prawdopodobien-
stwa moze odbywac si¢:

* obiektywnie, poprzez dopasowanie teoretycznego rozktadu prawdopodobien-
stwa do rozktadu empirycznego ustalonego na podstawie danych historycznych,

* subiektywnie, poprzez ustalenie teoretycznego rozktadu prawdopodobienstwa
na podstawie opinii eksperckiej,

* quasi-obiektywnie, poprzez dopasowanie teoretycznego rozktadu prawdopodo-
bienstwa do rozktadu empirycznego, a nastepnie ekspercka modyfikacje jego
parametrow, gdy adekwatnos$¢ danych historycznych jest watpliwa.

W przypadku ryzyka kursowego dzienne dane historyczne sa powszechnie do-
stepne, stad zasadny jest obiektywny lub quasi-obiektywny doboér rozktadu. Dopa-
sowanie rozkladu umozliwiaja narzedzia statystyczne obejmujace statystyki jako-
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sci dopasowania oraz kryteria informacyjne [Vose 2008, s. 283-295]. Dane dzienne
mozna filtrowa¢ uzyskujac czestotliwos¢ tygodniowa, miesigczng czy kwartalng. Im
rzadsze rozwazane zmiany, tym mniej liczna statystycznie proba, na podstawie kto-
rej mozna dokona¢ dopasowania. Sytuacja komplikuje sig, jesli dodatkowo formuto-
wane jest zatozenie, iz rozktad dopasowany zostanie na podstawie danych obejmuja-
cych pewien szczegodlny okres (np. kryzysu finansowego)?.

Jednym z rozwigzan moze by¢ przyjecie zalozenia, iz kursy walutowe zmieniaja
si¢ zgodnie z geometrycznym ruchem Browna (GBM)*. Koncepcja GBM wywodzi
si¢ z zalozenia, iz zmiany wzgledne, proste i logarytmiczne (1) kursu walutowego P
z okresu ¢ na okres t+1 sg niezalezne [Glasserman 2004, s. 93].

P,—P P3—P, Py — P
p ' P T P,

(B n(2)... ()

Zgodnie z GBM kurs walutowy (lub inny czynnik ryzyka rynkowego) w okresie
prognozowanym P, ustalany jest przy zalozeniu kapitalizacji cigglej na podstawie
okresu poprzedzajgcego P, (2) [Vose 2008, s. 329; Wilmott 2006, s. 85; Barczak,
Tworek (red.) 2013, s. 180].

(M

Pi .y = Prexp [Normal((u — %2) T, J\/T], 2)

gdzie: Normal() — rozktad normalny, x4 — dryf, o — zmienno$¢, T — interwat pomigdzy
okresami (jezeli dane sg regularne 7=1).

= =] g

gdzie: m — $rednia arytmetyczna rozkladu empirycznych logarytmicznych zmian
kursu walutowego, v — wariancja rozktadu empirycznych logarytmicznych
zmian kursu walutowego.

Stosujac koncepcje GBM, mozna ustali¢ rozktad kursu walutowego na dowolny
moment w przysztosci, za pomoca mi¢dzy innymi mechanizmu metod Monte Carlo.
Parametry GBM — dryf (i) i zmiennos$¢ (o) — ustala si¢ na podstawie danych histo-
rycznych (3) [Brigo i in. 2007, s. 9; Barczak, Tworek (red.) 2013, s. 43]. W pierwszej
kolejnosci w arkuszu kalkulacyjnym nalezy wygenerowa¢ odpowiednio duzg liczbe

2 Przyktadowo, jezeli formutowany bytby rozktad prawdopodobienstwa dla potrocznych zmian
PLN/EUR, okazaloby sie, iz w najlepszym przypadku proba statystyczna obejmuje okoto 60 zmian od
1984 roku (stooq.pl).

3 Koncepcja GBM lezy migdzy innymi u podstaw modelu Blacka-Scholes’a stuzacego do wyceny
opcji [Black, Scholes, 1973, s. 640; Lu 2011, s. 4].
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scenariuszy kursu walutowego na wybrany moment w przysztosci, wykorzystujac
wbudowang funkcje odwrotng rozktadu normalnego (rys. 3).

Al B | ¢ | o | €& | € | 6 | Hu | 1 0 | k | v | wm | &
1
2 Py 310z a2
= Piy1 = Prexp |rozkt. norm.odwr | losQ; | u—— ;0

. m -0,0096% p 0,0097% 2

4 v 0,0385% o 1,9631%

5 | Po Py Py Py Py Py Py Py Py Py Puo Py

6 | Scenariusz1 3102 3102 3112 3102 3072 3162 3232 3172 3192 3212 3202 3282

7 | Scenariusz2 3102 3142 3172 3142 311z 3022 3022 3022 3102 3122 3192 3572

8 | Scenariusz3 3102 3022 3032 3052 3012 2952 2832 2822 2502 2852 2882 3002
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5003 |Scenariusz 4998 3102 3102 3114 3192 3152 3142 3072 3052 3132 3252 3312 2962
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Rys. 3. Ustalenie rozktadu prawdopodobienstwa kursu USD/PLN w koncepcji GBM w horyzoncie 1
roku na podstawie danych tygodniowych (834 tygodnie, od 12 wrze$nia 1997 r. do 30 sierpnia 2013 r.).

Zrédto: opracowanie wilasne.

Wygenerowane na wybrany moment scenariusze tworza rozktad prawdopodo-
bienstwa, ktory zgodnie z mechanizmem GBM bedzie (rys. 4) rozktadem logarytmicz-
no-normalnym [Barczak, Tworek (red.) 2013, s. 43; Glasserman 2004, s. 94-95].
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Rys. 4. Rozktad prawdopodobienstwa kursu USD/PLN (f. gestosci) w koncepcji GBM w horyzoncie
1 roku na podstawie danych tygodniowych (834 tygodnie, od 12 wrzeénia 1997 r. do 30 sierpnia 2013 r.)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przejrzystos¢ podej$cia symulacyjnego jest jego bezdyskusyjna zaleta, nale-
zy jednak zwroci¢ uwage, ze warto§¢ oczekiwang i wariancje kursu walutowego
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na dany moment w przyszto$ci mozna ustali¢ wykorzystujac odpowiedni wzor (4)
[Glasserman 2004, s. 95].

E(Pyyr) = Peexp(uT),
V(P+r) = exp(2uT)P,*[exp(a?T) — 1],

“4)

gdzie: E(P,, ;) — warto$¢ oczekiwana kursu walutowego po interwale T, V(P, , ;) —
wariancja kursu walutowego po interwale 7.

Mozna rozwazy¢ zatozenie, iz zmiany kursu walutowego z okresu na okres (1)
nastepuja zgodnie z najlepiej dopasowanym (a nie normalnym) rozktadem praw-
dopodobienstwa. Dopasowanie przeprowadza si¢ wowczas z wykorzystaniem sta-
tystyk jakosci dopasowania (CHI?, Kotmogorowa-Smirnowa, Andersona-Darlinga),
kryteriow informacyjnych (Schwarza, Akaike, Hannana) lub graficznych zestawien
typu dystrybuanta-dystrybuanta czy kwantyl-kwantyl na podstawie logarytmicz-
nych zmian czynnika ryzyka rynkowego (rys. 5).
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Rys. 5. Rezultat dopasowania rozktadu prawdopodobienstwa (f. gestosci) do tygodniowych
logarytmicznych zmian kursu USD/PLN - statystyka Kotmogorowa-Smirnowa
(834 tygodnie, od 12 wrzesnia 1997 r. do 30 sierpnia 2013 r.)

Zrodto: opracowanie wiasne.

W przypadku kurséw walutowych rozktad logistyczny lub logarytmiczno-logi-
styczny zmian dziennych czy tygodniowych jest dosy¢ czestym zjawiskiem. Biorge
pod uwage, iz GBM zaktada logarytmiczne zmiany czynnika ryzyka rynkowego
(w tym kursu walutowego) — uniwersalny zapis modelu GBM mozna przedstawic,
stosujac jedynie funkcje odwrotng do funkcji dystrybuanty dla rozktadu najlepie;j
dopasowanego do logarytmicznych zmian czynnika ryzyka rynkowego (5).

Pryy = Prexp[G(a)], &)

gdzie: G(a) — funkcja odwrotna do funkcji dystrybuanty rozktadu najlepiej dopasowa-
nego do historycznych zmian logarytmicznych czynnika ryzyka rynkowego.
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GBM w tradycyjnym ujeciu wykorzystuje $rednig arytmetyczng (m) oraz od-
chylenie standardowe logarytmicznych (v) zmian czynnika ryzyka przy zatozeniu
rozktadu normalnego (3). Zastosowanie rozktadu najlepiej dopasowanego zmienia
nieznacznie rezultat (rys. 6).
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Rys. 6. Pordwnanie rezultatow prognozowania rozktadu kursu walutowego w horyzoncie 1 roku
dla GBM, zaktadajacego rozktad normalny logarytmicznych stop zwrotu, oraz GBM zaktadajacego
rozktad najlepiej dopasowany (f. gegstosci)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Nalezy pamigtaé, iz parametry rozktadu empirycznego moga by¢ dyskusyjne
w konteks$cie prognozowania sytuacji na rynku finansowym. Wartosci historyczne
moga bowiem nie przystawac do realidw przysztosci (szczegdlnie historyczna zmien-
nos¢). Wowcezas koncepcja GBM umozliwia modyfikacje parametrow (jak chociazby
przesunigcie wartosci przecigtnej czy zwiekszenie wariancji). Nalezy stwierdzi¢, iz
koncepcja GBM moze stanowi¢ uzyteczne i jednoczesnie przejrzyste rozwigzanie®,
w sytuacji gdy konieczne jest ustalenie rozktadu prawdopodobienstwa czynnika ryzy-
ka rynkowego (w tym kursu walutowego) w zadanym horyzoncie czasowym.

4. Testowanie reakcji na ryzyko kursowe
z wykorzystaniem metod symulacyjnych Monte Carlo

Konsekwencja ekspozycji na ryzyko dziatalno$ci gospodarczej jest zmiennos¢ wy-
nikow finansowych. Sterowanie ryzykiem kursowym powinno prowadzi¢ do ko-
rzystnej korekcji przedziatu zmienno$ci. Bioragc pod uwage, iz kurs walutowy na

* GBM jest jednym najpopularniejszych i jednoczesnie najprostszym modelem odzwierciedla-
jacym zachowanie instrumentéw finansowych. W zalezno$ci od rodzaju instrumentu, mozliwe jest
wystapienie zjawiska autokorelacji, trendu czy sezonowos$ci. Modele AR, ARMA, ARCH, GARCH
pozwalaja na uwzglednienie dodatkowych cech ruchu nasladujacego zmiany warto$ci instrumentow
finansowych [Krawczyk 2013, s. 159-193].
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rozwazany moment w przysztosci charakteryzuje si¢ okreslonym rozktadem praw-

dopodobienstwa, przektada si¢ to na rozktad naleznosci lub zobowigzan denomino-

wanych w walucie obcej, co w rezultacie wptywa na rozktad kategorii i wskaznikow
finansowych syntetyzujacych informacje o sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Strategie zabezpieczajace ryzyko kursowe z wykorzystaniem instrumentéw pochod-

nych moga pozytywnie lub negatywnie wplywa¢ na dziatalno$¢ przedsiebiorstwa.

Korzystajac z metod Monte Carlo, mozna oceni¢ efektywnos¢ strategii zabezpiecza-

jacej na podstawie:

* rozkladu prawdopodobienstwa konkretnej kategorii finansowej pozostajacej
w ekspozycji na ryzyko kursowe (np. naleznosci lub zobowiazania),

* rozktadu prawdopodobienstwa kategorii i wskaznikow finansowych syntetyzu-
jacych informacj¢ o dziatalno$ci gospodarczej (np. zysk netto, przeptywy pie-
ni¢zne netto).

W pierwszym przypadku wystarczy poslugiwanie si¢ modelem finansowym
strategii zabezpieczajacej. W drugim — konieczna jest jego integracja w modelu fi-
nansowym dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa. Dodatkowym atutem inte-
gracji jest mozliwos$¢ oceny efektywnosci strategii zabezpieczajacej ryzyko kursowe
z uwzglednieniem jednoczesnego wptywu pozostalych czynnikow ryzyka.

Podstawowe strategie zabezpieczajagce wykorzystuja pojedyncze instrumenty
pochodne. W przypadku kontraktu terminowego na kurs walutowy dochodzi do usu-
ni¢cia zmienno$ci kategorii finansowej pozostajacej w ekspozycji na ryzyko kurso-
we. Zawarcie kontraktu eliminuje zatem zar6wno zagrozenie, jak i szansg. Opcje
daja nabywcy prawo do kupna lub sprzedazy waluty po z gory ustalonym kursie,
nie przekreslajgc tym samym szansy wynikajacej z uksztattowania si¢ kursu na po-
ziomie korzystniejszym niz zabezpieczany. Mozna przyjac, iz mechanizm zabezpie-
czajacy kontraktu terminowego jest zgodny z negatywna koncepcja ryzyka, podczas
gdy mechanizm typowy dla opcji — z koncepcja neutralng (rys. 7).

Ztozone strategie zabezpieczajace wykorzystuja wigcej niz jeden instrument po-
chodny. Czg$¢ rozwigzan zaklada jednoczesne nabycie i wystawienie opcji przez
przedsiebiorstwo. Przedsiebiorstwo dokonuje wowczas zarowno przeniesienia, jak
i przejecia ryzyka kursowego. Dopoki wzajemne obowigzki stron strategii zabezpie-
czajacej sa proporcjonalne (symetryczne), przedzial zmiennos$ci kategorii finanso-
wej moze by¢ korzystnie korygowany. Podej$cie symulacyjne pozwala tatwo ocenié¢
istot¢ mechanizmu zabezpieczajacego wbudowanego w dang strategie (rys. 8).

Niewltasciwy dobor zlozonej strategii zabezpieczajacej moze prowadzi¢ do
znacznego zwigkszenia ryzyka, podobnie jak nabycie niedostosowanej pojedynczej
opcji. Istotnym zagrozeniem moze by¢ réwniez zachwianie proporcji pomigdzy
liczba opcji wystawionych przez poszczegdlne strony transakcji w ramach danej
strategii zabezpieczajacej lub opcji o réznych nominatach [Andrzejewski 2009,
s. 5]. Dochodzi wowczas do istotnej zmiany mechanizmu ochronnego, skutkujace-
go przyktadowo zwigkszeniem ekspozycji przedsiebiorstwa na ryzyko ekstremalne
przy jednoczesnej korzystnej zmianie warto$ci oczekiwanej korygowanej kategorii
finansowej (rys. 9).
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Przedsiebiorstwo posiada nalezno$¢ 100 000 USD z pétrocznym terminem zapadalnosci. Oczekuje sig,
iz kurs USD/PLN w terminie zapadalnosci spetnia rozktad logarytmiczno-normalny p = 3,10, 0=0,31. Przedsigbiorstwo
nabywa opcje sprzedazy, z kursem wykonania 3,00 USD/PLN ptacac premie 0,07 PLN. Kurs biezacy wynosi 3,10 USD/PLN
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Opcja sprzedazy korzystnie koryguje przedziat zmiennoéci. Nabycie opcji kupna z premig 0,21 PLN z ide ntycznym
kursem wykonania skutkowatoby znacznym zwiekszeniem zmiennosci.
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Rys. 7. Mechanizm zabezpieczajacy opcji a rozktad prawdopodobienstwa kategorii finansowej
pozostajacej w ekspozycji na ryzyko kursowe (f. czestosci)

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Przedsiebiorstwo posiada nalezno$¢ 100 000 USD z pétrocznym terminem zapadalnosci. Oczekuje sie,

iz kurs USD/PLN w terminie zapadalnosci spetnia rozktad logarytmiczno-normalny p = 3,10, 0=0,31. Przedsigbiorstwo
wystawia opcje sprzedazy z kursem wykonania 3,00 USD/PLN z premig 0,07 PLN oraz kupuje opcje sprzedazy z kursem
wykonania 3,20 USD/PLN z premig 0,16 PLN ("bear put spread"). Kurs biezacy wynosi 3,10 USD/PLN.
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Przedsigbiorstwo kupuje opcje sprzedazyz kursem wykonania 3,00 USD/PLN z premig 0,07 PLN oraz wystawia opcje
kupna z kursem wykonania 3,20 USD/PLN z premig 0,10 PLN ("rotated bear spread").
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Rys. 8. Mechanizm zabezpieczajacy ztozonych strategii opcyjnych,
prowadzacy do korzystnej korekty przedziatu zmiennosci (f. czgstosci)

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Przedsiebiorstwo posiada nalezno$¢ 100 000 USD z pétrocznym terminem zapadalnosci. Oczekuje sig,
iz kurs USD/PLN w terminie zapadalnosci spetnia rozktad logarytmiczno-normalny p = 3,10, 0=0,31. Przedsiebiorstwo
kupuje opcje sprzedazyz kursem wykonania 3,00 USD/PLN z premig 0,07 PLN oraz wystawia 3 opcje kupna z kursem
wykonania 3,20 USD/PLN z premig 0,10 PLN. Kurs biezgcy wynosi 3,10 USD/PLN
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Rys. 9. Strategia zabezpieczajaca ,,rotated bear spread” z nieproporcjonalnymi obowigzkami
poszczegdlnych stron transakeji (f. czgstosci)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przedsigbiorstwo posiada nalezno$¢ 100 000 USD z p6trocznym terminem zapadalnosci. Oczekuje sie,
iz kurs USD/PLN w terminie zapadalno$ci spetnia rozktad logarytmiczno-normalny u = 3,10, 0=0,31.
Przedsiebiorstwo kupuje opcje sprzedazyz kursem wykonania 3,00 USD/PLN z premig 0,07 PLN oraz barierg 2,80
USD/PLN oraz wystawia 3 opcje kupna z kursem wykonania 3,20 USD/PLN z premig 0,10 PLN. Kurs biezacy 3,10 USD/PLN
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Rys. 10. Strategia zabezpieczajaca ,,rotated bear spread” z nieproporcjonalnymi obowiazkami
poszczegdlnych stron transakcji oraz barierg (f. czestosci)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Nieproporcjonalnym obowigzkom moze towarzyszy¢ rowniez wytaczenie od-
powiedzialnosci jednej ze stron ponizej lub powyzej pewnego poziomu kursu walu-
towego w dniu rozliczenia (rys. 9 i 10). Bariera staje si¢ tym bardziej toksyczna, im
blizsza jest kursowi wykonania danej opcji. Nalezy rowniez pamigtaé, ze zawarcie
strategii zabezpieczajacej jest dla przedsigbiorstwa szczegolnie niebezpieczne, jezeli
w ramach dziatalno$ci gospodarczej nie wystepuje kategoria finansowa w ekspo-
zycji na ryzyko kursowe, a transakcje zwigzane z instrumentami pochodnymi maja
czysto spekulacyjny charakter [Andrzejewski 2009].

Model finansowy strategii zabezpieczajacej moze by¢ rowniez zintegrowany
w modelu finansowym dzialalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa. Konfrontacja
z innymi czynnikami ryzyka pozwala wowczas na oceng, jak istotnym zagrozeniem
dla dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa sa elementy generujace ryzyko kur-
sowe. Moze si¢ bowiem okazaé, iz ryzyko kursowe jest w przypadku danego przed-
sigbiorstwa najmniej istotnym zagrozeniem.

5. Zakonczenie

Zastosowanie metod Monte Carlo w testowaniu reakcji na ryzyko kursowe umozli-
wia przyjecie bliskiego rzeczywistosci zatozenia, iz kurs walutowy w rozwazanym
horyzoncie czasowym ksztattuje si¢ zgodnie z pewnym rozktadem prawdopodobien-
stwa. Ustalenie rozktadu mozna przeprowadzi¢ na podstawie powszechnie dostep-
nych danych historycznych. Wybranie okre$lonej strategii zabezpieczajacej wigze
si¢ z modyfikacja rozktadu prawdopodobienstwa kategorii finansowej pozostajace;j
w ekspozycji na ryzyko. Wihasciwe zabezpieczenie zawsze prowadzi do korzystne;j
korekcji przedziatu zmiennos$ci kategorii finansowej pozostajacej w ekspozycji na
ryzyko kursowe, powodujac w konsekwencji ograniczenie ryzyka dziatalnosci go-
spodarczej. Juz wstepna analiza graficzna rozktadu uzyskanego w podejsciu Monte
Carlo pozwala na oceng faktycznego charakteru danej strategii.
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TESTING ENTERPRISE REACTION TO CURRENCY RISK
USING MONTE CARLO METHODS

Summary: Responding to currency risk generally means transferring risk to another entity.
Risk is transferred using proper derivatives, mainly currency options. Enterprises often use
complex protective strategies which involve many currency options atthe same time. Some
of the possible strategies may increase the exposition to currency risk. Toxic strategies can be
identified and tested using Monte Carlo approach. Simulation provides a clear view of risk at
the level of probability distribution of the financial category under protection.

Keywords: corporate finance, financial risk, risk protection, Monte Carlo.





