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ZASTOSOWANIE WYBRANYCH INSTRUMENTÓW 
POCHODNYCH W WARUNKACH OGRANICZONEJ 
DOSTĘPNOŚCI LIMITÓW SKARBOWYCH 
NA WALUTOWYM RYNKU POZAGIEŁDOWYM

Streszczenie: Zawarcie walutowej transakcji terminowej na rynku pozagiełdowym wyma-
ga wniesienia odpowiedniego zabezpieczenia kontraktu celem wyeliminowania przedrozli-
czeniowego ryzyka rynkowego. Myślą przewodnią artykułu jest identyfikacja wpływu za-
stosowania wybranych walutowych transakcji pochodnych (sztywnych i  elastycznych) na 
wykorzystanie limitu skarbowego, co jest jednym z kluczowych czynników warunkujących 
sprawne zarządzanie ryzykiem kursowym.

Słowa kluczowe: zarządzanie ryzykiem kursowym, limity skarbowe, ryzyko przedrozlicze-
niowe.
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1.	Wstęp

W związku z zawarciem walutowej transakcji terminowej wymagane jest zazwyczaj 
ustanowienie określonego zabezpieczenia kontraktu w celu zapewnienia jego przy-
szłego rozliczenia1. Na rynku regulowanym jest to najczęściej odpowiednia kwota 
środków pieniężnych w ramach depozytu początkowego, natomiast na rynku poza-
giełdowym (OTC) adekwatne wykorzystanie najczęściej tzw. przedrozliczeniowego 
limitu skarbowego2. W pierwszym przypadku Krajowy Depozyt Papierów Warto-
ściowych, pełniący funkcję izby rozliczeniowej, określa wielkość depozytu zabez-
pieczającego dla poszczególnych instrumentów pochodnych, natomiast w drugim to 
dana instytucja finansowa, najczęściej bank, ustala odpowiednie parametry zabez-

1 W ten sposób wyeliminowane jest przedrozliczeniowe ryzyko rynkowe, na które narażona jest 
instytucja finansowa umożliwiająca zawieranie instrumentów pochodnych.

2 Szerzej nt. limitów skarbowych zob. [Uchwała nr 134/2010 Komisji Nadzoru Finansowego…].
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pieczeń transakcji (tzw. wagi ryzyka3). Forma ustanowionego zabezpieczenia jest 
również odmienna. W przypadku parkietu giełdy są to najczęściej środki pieniężne 
(ewentualnie wybrane papiery wartościowe), natomiast na rynku pozagiełdowym 
w relacji instytucja finansowa z przedsiębiorstwem niefinansowym stosowany jest 
zdecydowanie bogatszy wachlarz rozmaitych form zabezpieczeń limitu skarbowego 
(poza kaucją wyróżnić można m.in. oświadczenie o poddaniu się egzekucji, cesję 
wierzytelności z  realizowanego przez inwestora kontraktu, jak również hipotekę 
na nieruchomości). Szersze spektrum możliwych do zastosowania rodzajów zabez-
pieczeń dla limitu skarbowego jest z pewnością jednym z kluczowych czynników 
wpływających na zainteresowanie tymi produktami na rynku OTC4. Zdecydowanie 
łatwiej podejmuje się decyzję odnośnie do zawarcia transakcji w warunkach braku 
konieczności zaangażowania własnych środków. Z  kolei wielkość wykorzystania 
(utylizacja) limitu skarbowego wskutek zawarcia kontraktu terminowego uzależnio-
na jest m.in. od zmienności panującej na rynku bazowym (np. EUR/PLN, EUR/USD 
itp.), planowanego okresu rozliczenia (tenoru), kwoty ekspozycji waluty obcej oraz 
rodzaju transakcji5. 

Celem opracowania jest rozpoznanie wpływu zawarcia wybranych instrumen-
tów pochodnych na pozagiełdowym rynku walutowym na poziom wymaganego 
zabezpieczenia kontraktu (w postaci adekwatnego umniejszenia przedrozliczenio-
wego limitu skarbowego). Wyróżniając transakcje o charakterze sztywnym (nieela-
stycznym), gwarantujące wyłącznie stały (niezmienny) kurs przewalutowania, oraz 
rozwiązania elastyczne, umożliwiające dodatkowo partycypację w  pozytywnych 
zmianach rynkowych, wskazuje się, iż rozwiązania elastyczne wymagają relatywnie 
mniejszej wartości ustanowionych zabezpieczeń dla tych samych kwot waluty obcej 
w osłonie. Alternatywnie w elastycznej transakcji zabezpieczającej wolumen eks-
pozycji waluty obcej może być relatywnie większy (w porównaniu z rozwiązania-
mi sztywnymi), przy określonym poziomie zabezpieczenia (dostępnej kwoty limitu 
skarbowego). W opracowaniu zaprezentowano projekcję zapotrzebowania w zakre-
sie kwoty wymaganego zabezpieczenia wybranych strategii osłonowych przed ry-
zykiem kursowym wycenionych na podstawie danych rzeczywistych z maja 2012 r. 

3 W kontekście szacowania ryzyka związanego z daną transakcją pochodną instytucje posiłkują się 
metodą wartości narażonej na ryzyko (VaR). „Wartość ryzykowana to maksymalna kwota, jaką można 
stracić w wyniku inwestycji w portfel o określonym horyzoncie czasowym i przy założonym poziomie 
ufności”; por. [Best 2000, s. 23].

4 Zgodnie z wynikami badania przeprowadzonego przez NBP dla Banku Rozrachunków Między-
narodowych (BIS) średniodzienne obroty na krajowym rynku walutowym wyniosły w kwietniu 2010 
r. 7,8 mld USD, przy czym transakcje pochodne stanowiły 75% wszystkich obrotów (zob. [Wyniki 
badania obrotów…, s.. 3]). Z kolei w 2013 r. obroty walutowe wynosiły 7,6 mld USD, z czego niecałe 
70% przypada na instrumenty pochodne (analogiczne badane przeprowadzone przez NBP w 2013 r.).

5 Poszczególne instytucje mogą wykorzystywać wybrany przez siebie odpowiedni wskaźnik 
zmienności, dostosowując go periodycznie i uwzględniając okresy wzmożonej bądź zmniejszonej ak-
tywności na danym rynku bazowym. Zazwyczaj wagi ryzyka wzrastają wraz z okresem transakcji, za-
kładając, że zmienność rynkowa może być większa w horyzoncie dłuższym aniżeli w okresie krótszym.
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Przedstawiono estymację ryzyka przedmiotowych strategii zarówno w momencie 
zawarcia transakcji, jak i w różnych scenariuszach rozwoju kursów rynkowych.

2.	Rozwiązania sztywne i elastyczne na rynku walutowym 
a ryzyko przedrozliczeniowe

Kontrakty terminowe forward oraz opcje walutowe (plain vanilla) zaliczane są do 
podstawowych transakcji terminowych na pozagiełdowym rynku walutowym. Kon-
trakt forward jest dwustronnym zobowiązaniem (kupującego i sprzedającego) do wy-
miany określonej kwoty waluty, w określonym z góry terminie, po ustalonej w mo-
mencie zawarcia cenie. Natomiast przy zakupie opcji walutowej nabywa się prawo do 
kupna (lub sprzedaży) określonej kwoty waluty w danym terminie po ustalonej cenie6. 
Jednocześnie kontrakt forward jest rozwiązaniem bezkosztowym (pomijając koszty 
transakcyjne w postaci spreadu rynkowego), natomiast z opcją walutową związana 
jest tzw. premia, czyli koszt jej nabycia. Wspomniane transakcje w odmienny sposób 
wpływają na możliwości uczestnictwa w pozytywnych zmianach na rynku. Kontrakt 
forward uniemożliwia jakąkolwiek partycypację w korzystnych zmianach kursu ryn-
kowego, co z kolei jest zagwarantowane w przypadku nabycia opcji, której posiadacz 
w każdej chwili może z niej zrezygnować i dokonać wymiany waluty po aktualnym 
kursie spot. Zatem kontrakt forward zaliczany jest do rozwiązań sztywnych (nieela-
stycznych), a opcja do rozwiązań elastycznych. Poza wymienionymi transakcjami na 
rynku funkcjonuje właściwie nieograniczona ilość produktów (strategii), które można 
zaklasyfikować do jednej ze wspomnianych grup. Zakładają one najczęściej kombi-
nację różnych kontraktów dostosowanych i przygotowanych do potrzeb danego pod-
miotu. Uwzględniając różne rodzaje opcji (barierowe, azjatyckie, binarne itp.), liczba 
strategii jest praktycznie nieograniczona7.

W  związku z  zawarciem transakcji pochodnej na rynku OTC wymagane jest 
ustanowienia zabezpieczenia, najczęściej w postaci odpowiedniego wykorzystania 
przydzielonego limitu skarbowego8. Jedynie nabycie opcji walutowej i  opłacenie 
premii w dniu jej zakupu nie wymaga dodatkowych zabezpieczeń (nabywca opcji 
posiada bowiem prawo do jej wykonania, z którego może zrezygnować). W prak-
tyce umożliwia się również przesunięcie terminu uregulowania premii opcyjnej do 
daty rozliczenia transakcji (jest ona wówczas finansowana przez bank). W  takiej 
sytuacji wymagane jest jednak ustanowienie zabezpieczenia w kwocie równej usta-
lonej premii (a dokładnie jej wartości przyszłej). 

6 Sprzedający opcję (wystawca) zobowiązuje się do kupna/sprzedaży określonej kwoty waluty.
7 Przegląd wybranych strategii opcyjnych przedstawiono m.in. w: [Wybieralski 2008].
8 Instytucja finansowa, z którą zawierana jest transakcja pochodna (najczęściej bank), ogranicza 

tzw. ryzyko przedrozliczeniowe (związane ze zmianą wartości danej transakcji wskutek fluktuacji 
kursu rynkowego w  okresie od daty zawarcia do daty zapadalności kontraktu) najczęściej poprzez 
przydzielanie limitów skarbowych. Szerzej nt. ryzyka przedrozliczeniowego oraz rozliczeniowego zob. 
[Wybieralski 2013a].
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Mechanizm oraz zakres wykorzystania limitu skarbowego nierzadko różnią się 
w poszczególnych instytucjach. Niemniej jednak zazwyczaj w momencie potwier-
dzenia transakcji, stosując metodę wartości narażonej na ryzyko (VaR), dokonuje się 
szacowania potencjalnej straty, która odzwierciedlona zostaje po zawarciu transakcji 
w odpowiednim ograniczeniu dostępnego limitu skarbowego9. Wówczas przyznany 
limit skarbowy jest umniejszany, przez co redukuje się możliwości otwierania do-
datkowej ekspozycji walutowej w ramach innych transakcji. W przypadku zawarcia 
transakcji, której oszacowane ryzyko za pomocą VaR w pełni utylizuje przyznany 
limit skarbowy, dalsze powiększanie kwoty ekspozycji w transakcji terminowej jest 
utrudnione i zazwyczaj uzależnione od możliwości zwiększenia limitu (z czym na 
ogół wiąże się przeprowadzenie ponownej procedury aplikacji kredytowej) bądź 
ustanowienia dodatkowego zabezpieczenia (wówczas najczęściej w formie kaucji). 

Po zawarciu transakcji terminowej jest ona nieustanie aktualizowana z  zasto-
sowaniem mechanizmu wyceny rynkowej mark to market10. W  momencie gdy 
(ujemna) wycena rynkowa przewyższy wielkość przydzielonego limitu skarbowe-
go, wymagane jest wniesienie dodatkowego zabezpieczenia lub w skrajnej sytuacji 
zamknięcie kontraktu. W ten sposób maksymalna strata z instrumentu pochodnego, 
która może pojawić się wskutek fluktuacji rynkowych, ograniczona zostaje do kwo-
ty przyznanego limitu skarbowego. 

Występowanie powyższych zależności na walutowym rynku pozagiełdowym 
w relacji instytucja finansowa oraz przedsiębiorstwo niefinansowe wymusza podej-
mowanie kompromisów m.in. w zakresie rodzaju oraz kwot ekspozycji planowa-
nych transakcji terminowych, uwzględniając dostępne limity skarbowe oraz ogólną 
sytuację finansową danego podmiotu. Przy użyciu rozmaitych strategii osłonowych 
mitygowane są negatywne skutki ryzyka kursowego11. Z drugiej strony w warun-
kach podwyższonej zmienności kursowej (najczęściej w  okresach kryzysowych) 
oraz stosunkowo niewielkiej wielkości przyznanego limitu skarbowego, a  znacz-
nej kwoty ekspozycji w transakcjach zabezpieczających (najczęściej o charakterze 
nieelastycznym), może wystąpić konieczność zwiększenia wymaganego zabezpie-
czenia zawartej transakcji (zorganizowania w krótkim okresie czasu dodatkowych 
środków pieniężnych). W sytuacji skrajnej, przy odmowie podwyższenia wielkości 
limitu skarbowego przez instytucję finansującą oraz w warunkach ograniczonych 
zdolności płatniczych, inwestor zobowiązany do ustanowienia dodatkowego zabez-
pieczenia transakcji może stracić płynność finansową i zbankrutować, pomimo po-
siadania rentownego kontraktu zagranicznego. Z tego względu rozpoznanie wpływu 

9 Szerzej nt. estymacji ryzyka dla walutowych transakcji terminowych zob. [Wybieralski 2013b].
10 Z reguły MtM zakłada ustalanie wyniku na danej transakcji poprzez porównanie jej z transakcją 

odwrotną, czyli zamykającą określoną otwartą pozycję walutową. W praktyce poszczególne instytucje 
przyjmują różne kursy referencyjne do określenia bieżącej wyceny. Mogą to być kursy zamykające 
daną transakcję (najbardziej rzetelna wycena) lub kurs średni NBP z danego dnia wyceny.

11 Szerzej nt. rodzajów oraz obszarów występowania ryzyka kursowego zob. [Wybieralski 2014].
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zawarcia transakcji terminowej na wykorzystanie limitu skarbowego nabiera szcze-
gólnego znaczenia. 

3.	Wybrane instrumenty pochodne a wymagane zabezpieczenie

W celu ukazania procesów szacowania i wyceny ryzyka przedrozliczeniowego od-
zwierciedlonego w wykorzystaniu limitu skarbowego przeprowadzona zostanie ana-
liza porównawcza trzech wybranych produktów. Będą to podstawowe instrumenty, 
czyli klasyczny forward oraz opcja walutowa. Kolejnym rozwiązaniem jest struktura 
charakteryzująca się właściwościami obu wymienionych kontraktów, a mianowicie 
konstrukcja osłony w praktyce spotykana pod nazwą partycypator. Jako rozwiąza-
nie osłonowe przed ryzykiem kursowym strategia partycypator gwarantuje nie tylko 
określony kurs przewalutowania, ale również umożliwia uczestnictwo w pozytyw-
nych zmianach rynkowych (w  określonym zakresie). Podobnie jak w  przypadku 
kontraktu forward strategia partycypator jest rozwiązaniem bezkosztowym (nie ma 
premii), niemniej jednak elastycznym (gwarantującym udział w pozytywnym roz-
woju rynku). Inwestor realizujący strukturę osłonową partycypator uprawniony jest 
do uczestnictwa w pozytywnych zmianach kursowych w określonym zakresie, który 
w praktyce uzależniony jest od indywidualnych potrzeb i  ustaleń (wynosić może 
np. od 5% do 95%). Podejmując decyzję odnośnie do stopnia partycypacji, inwestor 
godzi się na zmianę kluczowego parametru transakcji, a mianowicie gwarantowa-
nego kursu przewalutowania. Przy zwiększaniu zakresu partycypacji kurs wyjścio-
wy jest pogarszany, natomiast w sytuacji zmniejszenia zakresu uczestnictwa kurs 
gwarantowany poprawia się. Strategia partycypator zachowuje w pewnym zakresie 
pozytywne właściwości kontraktu forward i opcji, co oznacza, że jest rozwiązaniem 
bezkosztowym oraz elastycznym. Niemniej jednak największy zakres uczestnictwa 
w pozytywnych zmianach na rynku występuje w opcji walutowej, a z kolei najko-
rzystniejsza cena wyjściowa gwarantowana jest w transakcji forward. W kontekście 
wielkości wymaganego zabezpieczenia strategii partycypator należy zauważyć, iż 
uzależnione jest ono od ustalonego zakresu uczestnictwa w pozytywnych zmianach 
rynkowych. Tym samym, wraz ze wzrostem zakresu partycypacji w rynku, zmniej-
sza się poziom wymaganego zabezpieczenia (w postaci adekwatnego obciążenia li-
mitu skarbowego) i odwrotnie, wraz ze zmniejszeniem zakresu partycypacji wyma-
gane jest relatywnie większe zabezpieczenie kontraktu. 

Celem przedstawienia mechanizmu wykorzystania limitu skarbowego rozwa-
żane jest zawarcie kontraktów terminowych zabezpieczających przed ryzykiem 
spadku kursu na rynku EUR/PLN w kwocie 100 tys. EUR i terminem rozliczenia 
przypadającym za jeden rok12. Zakłada się dostępność niezabezpieczonego limitu 
skarbowego w  wysokości 100 tys. PLN. Przedmiotem analizy jest osłona przy-

12 Strategia wykorzystywana m.in. przez eksportera, oczekującego rozliczenia płatności należności 
od kontrahenta w okresie jednego roku.
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szłych przepływów pieniężnych w  trzech transakcjach, a mianowicie w  transak-
cji terminowej forward, opcji walutowej (w  wariantach ATM oraz OTM13) oraz 
strategii partycypator. Kurs spot w dniu zawarcia transakcji wynosi 4,2000, a kurs 
terminowy z dostawą waluty za 1 rok wynosi 4,3720 (założono 4,1% dyferencjał 
stóp procentowych w EUR i PLN). Opcja sprzedaży waluty z ceną wykonania na 
poziomie kursu terminowego forward 4,3720 (ATM forward) kosztuje 4,20%, czyli 
0,1762 PLN (premia uregulowana w dacie zapadalności, stąd wymagane ustano-
wienie zabezpieczenia kontraktu). Gwarantowany kurs przewalutowania dla tego 
rozwiązania wynosi zatem 4,195814. Natomiast kurs w  transakcji partycypator 
z zakresem 50% uczestnictwa wynosi 4,254015,16 (przy czym premia pojedynczej 
opcji sprzedaży waluty z ceną wykonania na poziomie 4,2540 uregulowana w da-
cie zapadalności wynosi 2,81% lub 0,1180 PLN)17. Rozliczenie analizowanych 
transakcji z perspektywy kursu efektywnego i różnych scenariuszy rozwoju kursu 
rynkowego przedstawia tabela 1. Należy zauważyć, iż poziom kursu wyjściowe-
go jest najbardziej atrakcyjny w ramach rozwiązań nieelastycznych. Kurs zabez-
pieczenia w transakcji forward jest o 2,7% korzystniejszy od gwarantowanej ceny 
w strategii partycypator oraz o 4,2% w przypadku kursu efektywnego opcji ATM 
i o 5,7% korzystniejszy od ceny opcji OTM. Niemniej jednak w warunkach wzrostu 
kursu rynkowego EUR/PLN, w strategiach elastycznych efektywny kurs przewa-
lutowania zostaje podwyższony. Jeżeli w dacie zapadlaności kurs rynkowy EUR/
PLN ukształtuje się na poziome 4,5000, wówczas przewalutowanie w kontrakcie 
forward nastąpi po ustalonej cenie 4,3720, natomiast w strategii partycypator po 
4,3770, a w opcji ATM po 4,3238 i opcji OTM 4,3820.

13 Odpowiednio w wariancie opcji at the money oraz out of the money. 
14 W przypadku opcji sprzedaży kurs efektywny (ke) uzależniony jest od sytuacji rynkowej (kr); 

w  ten sposób można wyróżnić dwa scenariusze: gdy kr < kursu wykonania opcji (kwo) wówczas  
ke = kwo – premia, natomiast gdy kr > kwo, wówczas ke = kr – premia. Szerzej: [Borowik, Jeż 2006; 
Czerwiński 2000].

15 Partycypator może zostać zbudowany w dwojaki sposób: jako złożenie transakcji forward i opcji 
oraz dwóch opcji (kupna i sprzedaży). W pierwszym przypadku transakcja forward poprzez pogorsze-
nie kursu finansuje zakup opcji sprzedaży (put). Nominały kontraktu forward i  opcji są równe (po 
połowie wolumenów przygotowywanej strategii w przypadku 50% zakresu partycypacji), a dostoso-
wana cena terminowa w transakcji forward jest zbieżna z kursem wykonania opcji put. Konstrukcja 
partycypatora z wykorzystaniem dwóch opcji zakłada zakup opcji put z nominałem 100% oraz wystaw-
ienie opcji kupna (call) z nominałem 50% całej strategii. Ceny wykonania w obu opcjach są identyczne. 

16 Wyceny dokonano 7.05.2012 r., wykorzystując kalkulator opcyjny.
17 Kurs efektywny (ke) w strategii partycypatora na sprzedaż waluty uzależniony jest podobnie, 

jak w przypadku opcji walutowej od zmiany kursu rynkowego (kr); w ten sposób można wyróżnić dwa 
scenariusze. Gdy kr < kursu gwarantowanego w strategii (kg) wówczas ke = kg. Z kolei, gdy kr > kg 
wówczas ke = kg + x × (kr-kg), gdzie x stanowi zakres partycypacji (udział opcji w strategii partycypa-
tor; w analizowanym przypadku x wynosi 0,5). Szerzej: [Borowik, Jeż 2006; Czerwiński 2000].



Zastosowanie wybranych instrumentów pochodnych w warunkach ograniczonej...	 377

Tabela 1. Kurs efektywny transakcji zabezpieczającej w dacie zapadalności

Kurs 
rynkowy

Kurs efektywny danej transakcji

Forward
(4,3720)

Opcja sprzedaży waluty
ATM (cena wykonania 
4,3720, premia 0,1762)

Partycypator 
50/50 (cena 
wykonania 

4,2540)

Opcja sprzedaży waluty 
OTM (cena wykonania 
4,2540, premia 0,1180)

3,0000 4,3720 4,1958 4,2540 4,1360

4,0000 4,3720 4,1958 4,2540 4,1360

4,5000 4,3720 4,3238 4,3770 4,3820

5,0000 4,3720 4,8238 4,6270 4,8820

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 2. Wykorzystanie limitu skarbowego w momencie zawarcia transakcji w kwocie 100 tys. EUR, 
przy założeniu dostępnego limitu skarbowego w wys. 100 tys. PLN

Instrument Waga 
ryzyka

VaR 
w PLN**

Wykorzystanie 
LS

Maksymalna kwota ekspozycji 
w transakcji terminowej

w PLN w EUR**
Kontrakt forward 
(4,3720) 15,00%  63 000 63%  666 667  158 730 

Opcja sprzedaży 
waluty ATM* (cena 
wykonania 4,3720)

4,20%  17 640 18%  2 380 952  566 893

Partycypator 50% 
(kurs 4,2540) 8,9050%  37 401 37%  1 122 965  267 373 

Opcja sprzedaży 
waluty OTM* 
(cena wykonania 
4,2540)

2,81%  11 802 12%  3 558 719  847 314 

 * Premia płatna w dacie zapadalności kontraktu; ** Kurs spot EUR/PLN na poziomie 4,2000.

Źródło: opracowanie własne.

W momencie zawarcia transakcji następuje oszacowanie wielkości ryzyka towa-
rzyszącego analizowanym kontraktom w oparciu o metodę VaR, które z kolei zostaje 
odzwierciedlone w początkowym obciążeniu kwoty dostępnego limitu skarbowego 
(zob. tab. 2). Zauważa się, iż poszczególne transakcje obarczone są odmiennym ry-
zykiem i przez to wymagają innych kwot zabezpieczeń. Kontrakt forward wyko-
rzystuje największy limit skarbowy (15% wartości kontraktu), a  klasyczna opcja 
najmniejszą18. W warunkach wzrostu kursu na rynku EUR/PLN negatywna wycena 

18 Dla jednorocznej transakcji forward założono wagę ryzyka odzwierciedlającą szacowaną zmien-
ność na rynku EUR/PLN na poziomie 15% (waga ryzyka z wybranego polskiego banku komercyjnego 
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rynkowa (MtM) zawartych kontraktów musi zostać zneutralizowana poprzez od-
powiednią ilość limitu skarbowego. W klasycznej opcji walutowej wymagane jest 
pokrycie wyłącznie kwoty premii, stąd utylizacja limitu skarbowego jest zazwyczaj 
najmniejsza. Natomiast w ramach strategii partycypator umniejszenie limitu skar-
bowego jest adekwatne do udziału poszczególnych składowych tej konstrukcji ( dla 
partycypacji 50% wykorzystanie limitu wynosi 0,5 × 15%+0,5 × 2,81% = 8,905%). 

Tabela 3. Wycena transakcji (w PLN)*

Kurs 
rynkowy

 Forward 
(4,3720) 

Opcja sprzedaży 
waluty ATM (4,3720, 

koszt 0,1762)

Partycypator 50% 
(4,2540)

Opcja sprzedaży waluty 
OTM (4,2540, koszt 

0,1180)
3,0000 1,3720 1,1958 1,2540 1,1360

… … … … …
3,8000 0,5720 0,3958 0,4540 0,3360
3,9000 0,4720 0,2958 0,3540 0,2360
4,0000 0,3720 0,1958 0,2540 0,1360
4,1000 0,2720 0,0958 0,1540 0,0360
4,1360 0,2360 0,0598 0,1180 0,0000
4,1958 0,1762 0,0000 0,0582 –0,0598
4,2000 0,1720 –0,0042 0,0540 –0,0640
4,2540 0,1180 –0,0582 0,0000 –0,1180
4,3000 0,0720 –0,1042 –0,0230 –0,1180
4,3720 0,0000 –0,1762 –0,0590 –0,1180
4,4000 –0,0280 –0,1762 –0,0730 –0,1180
4,5000 –0,1280 –0,1762 –0,1230 –0,1180
4,6000 –0,2280 –0,1762 –0,1730 –0,1180
4,7000 –0,3280 –0,1762 –0,2230 –0,1180

… …. … … …
5,0000 –0,6280 –0,1762 –0,3730 –0,1180

* Wycena uproszczona do kursu fixing NBP.

Źródło: opracowanie własne.

Biorąc pod uwagę powyższe zależności, należy stwierdzić, iż dysponując okre-
śloną wielkością limitu skarbowego, największą ekspozycję w strategii osłonowej 
można zabezpieczyć, wykorzystując klasyczną opcję walutowej (3,56 mln PLN 
w wariancie opcji OTM oraz 2,38 mln PLN w opcji ATM), a najmniejszą w przypad-

w okresie przygotowania wyceny). W przypadku opcji walutowej, której premia płacona jest w dacie 
zapadalności, wyłącznie ona wykorzystuje dostępny limit skarbowy. Zatem waga ryzyka opcji ATM 
wynosi 4,20% oraz 2,81% dla opcji OTM.
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ku klasycznego kontraktu forward (0,667 mln PLN). Otwarcie ekspozycji walutowej 
w strategii partycypator jest uzależnione od stopnia udziału w pozytywnych zmia-
nach rynkowych i oscyluje pomiędzy maksymalnym oraz minimalnym poziomem 
ekspozycji możliwym do zabezpieczenia w opcji walutowej i  kontrakcie forward 
(przy partycypacji 50% kwota wynosi 1,12 mln PLN). 

Po zawarciu wybranej transakcji terminowej codziennie kontrolowane i anali-
zowane jest jej ryzyko, które zmienia się wraz z fluktuacją kursu spot. W analizo-
wanych kontraktach pojawi się odmienny wynik (zob. tab. 3), który z kolei będzie 
odzwierciedlony w odpowiednim wykorzystaniu limitu skarbowego. Warto zwrócić 
uwagę, iż w okolicach kursu 4,2000 (czyli kursu spot w momencie zawarcia trans-
akcji) najwyższą wycenę spośród analizowanych transakcji osiąga kontraktu for-
ward, a wśród rozwiązań elastycznych najkorzystniej wypada strategia partycypator. 
Z kolei porównując wyceny przedmiotowych produktów do kursu 4,3720 (do kur-
su terminowego), transakcja forward jest neutralna, natomiast obie opcje walutowe 
wyceniane są ujemnie (przy czym wycena opcji ATM < opcja OTM). Partycypator 
również charakteryzuje się wyceną ujemną, aczkolwiek korzystniejszą od obu opcji. 
Tym samym można zauważyć, iż wśród rozwiązań elastycznych zakup pojedyn-
czych opcji jest korzystniejszy w przypadku oczekiwanej większej zmienności ryn-
kowej (w kontekście uczestnictwa w pozytywnych zmianach rynkowych i odwrot-
nie przy założeniu mniejszej zmienności lepiej wyceniany jest partycypator). 

4.	Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu starano się rozpoznać wpływ zawarcia wybranych in-
strumentów pochodnych na pozagiełdowym rynku walutowym na wielkość zabez-
pieczenia wymaganego w postaci wykorzystania limitu skarbowego. Wskazano, iż 
rozwiązania elastyczne wymagają mniejszych kwot zabezpieczeń w  porównaniu 
z rozwiązaniami sztywnymi, np. kontraktu forward, a tym samym zwiększają tole-
rancję kontraktu na nieantycypowane wahania kursowe (podwyższoną zmienność 
rynkową). Alternatywnie umożliwiają otwarcie większej kwoty ekspozycji waluto-
wej w transakcji osłonowej przy określonym poziomie limitu skarbowego. 

Po przeprowadzeniu analizy porównawczej dla trzech wybranych rozwiązań 
transakcyjnych, a  mianowicie sztywnej transakcji referencyjnej na rynku waluto-
wym tzn. kontraktu forward oraz elastycznej opcji walutowej (w wariancie OTM 
oraz ATM), jak też strategii partycypator zauważono, iż transakcja forward zapewnia 
najkorzystniejszy poziom kursu przewalutowania. Z kolei poziom efektywnego kur-
su wyjściowego (uwzględniającego koszt premii) dla opcji walutowej w momencie 
zawarcia transakcji jest najmniej korzystny. W strategii osłonowej partycypator kurs 
gwarantowany jest uzależniony od zakresu uczestnictwa w pozytywnych zmianach 
na rynku. Niemniej jednak w pozytywnych scenariuszach rozwoju kursów rynko-
wych w dacie zapadalności kurs efektywny w strategiach elastycznych uwzględnia 
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bieżącą sytuację, a tym samym poprawia się poziom kursu przewalutowania. Kurs 
wymiany w transakcji forward jest niezmienny.

 W kontekście wielkości niezbędnych zabezpieczeń ustanowionych dla zawar-
tej transakcji terminowej należy zauważyć, iż transakcja forward w największym 
zakresie wykorzystuje przyznany limit skarbowy. W  przypadku opcji walutowej 
w warunkach uregulowania premii w dacie zakupu transakcji limit skarbowy nie 
jest wymagany. Nie zmienia to jednak faktu, iż premia może być finansowana przez 
bank i  rozliczona dopiero w dacie zapadalności kontraktu. W takiej sytuacji limit 
skarbowy jest niezbędny. Warto jednak podkreślić, iż wykorzystanie limitu podczas 
zakupu opcji jest relatywnie najmniejsze19. Szczególnie istotne jest to, że ryzyko 
towarzyszące nabyciu opcji nie ulega pogorszeniu w okresie jej trwania (w kontr-
akcie forward oraz strategii partycypator w warunkach niestandardowych fluktuacji 
rynkowych pogłębiająca się negatywna wycena rynkowa może przekroczyć kwotę 
przyznanego limitu skarbowego, wymuszając tym samym uzupełnienie zabezpie-
czenia wymaganego). Z kolei wspomniana strategia partycypator wykorzystuje limit 
skarbowy w zależności od ustalonego zakresu uczestnictwa w pozytywnych zmia-
nach rynkowych.

W kontekście rozważanych instrumentów pochodnych zwrócono również uwa-
gę na możliwości otwierania ekspozycji walutowej oraz stopnia partycypacji w ryn-
ku. Ze względu na specyfikę opcji walutowej jej wykorzystanie umożliwia dokona-
nie zabezpieczenia największej kwoty ekspozycji waluty obcej (przy czym jest ona 
wyższa dla opcji OTM niż opcji ATM) przy określonym poziomie limitu skarbowe-
go. W kontrakcie forward kwota ekspozycji jest najmniejsza, a w strategii partycy-
pator jest uzależniona od stopnia uczestnictwa w zamianach rynkowych. 

W aspekcie partycypacji w pozytywnych zmianach na rynku największy jego 
zakres zauważany jest w przypadku nabycia opcji walutowej. Z kolei kontrakt for-
ward jest rozwiązaniem nieelastycznym. Natomiast w strategii partycypator zakres 
uczestnictwa ustalany jest w  oparciu o  indywidualne potrzeby danego podmiotu, 
aczkolwiek zazwyczaj nie będzie większy aniżeli dla zakupu pojedynczej opcji wa-
lutowej. W tym kontekście warto mieć na względzie zakładaną zmienność kursową. 
Albowiem w warunkach oczekiwanej dużej zmienności kursów przewaga klasycz-
nej opcji jest bezdyskusyjna, natomiast w stosunkowo mniejszych wahaniach kurso-
wych strategia partycypator osiąga relatywnie korzystniejszą wycenę. 

Występowanie powyższych zależności na rynku walutowych instrumentów po-
chodnych warunkuje sprawne zarządzanie ryzykiem kursowym, zwłaszcza przez 
podmioty, które podejmują działania osłonowe z wykorzystaniem transakcji termi-
nowych w warunkach stosunkowo niewielkich limitów skarbowych. W  takiej sy-
tuacji selekcja odpowiedniego produktu zabezpieczającego, który nie tylko spełni 

19 W opracowaniu rozpatruje się opcje z premią posiadającą wyłącznie wartość czasową (ATM 
oraz OTM). W przypadku opcji ITM wykorzystanie limitu uzależnione jest dodatkowo od wartości 
wewnętrznej opcji.
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oczekiwania (w zakresie ograniczenia ryzyka kursowego), lecz również w optymal-
nym zakresie wykorzysta dostępne zabezpieczenia, jest kluczowa. W tym kontekście 
wydaje się, iż zastosowanie rozwiązań osłonowych o charakterze elastycznym może 
być interesującą alternatywą.
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THE APPLICATION OF SELECTED CURRENCY DERIVATIVES 
IN TERMS OF CONSTRAINED AMOUNTS OF TREASURY 
LIMITS IN THE OTC MARKET

Summary: The application of currency derivatives in the foreign exchange market usually 
requires a treasury limit to eliminate pre-settlement risk. The aim of the article is to analyze 
the treasury limit utilization due to the different contracts execution (fixed and flexible). The 
relations described have a significant impact on the efficiency of currency risk management.

Keywords: currency risk management, treasury limits, pre-settlement risk.




