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1. Wstep

W warunkach postepujacego kryzysu gospodarczego, ktorego poczatek sigga
wrzesnia 2008 r., ekonomisci wiele uwagi poswigcaja wahaniom kurséw waluto-
wych oraz drastycznym spadkom notowan na $wiatowych gietdach papieréw war-
tosciowych. Niektorzy badacze doszukuja sig¢ celowych dziatan bankéw namawia-
jacych podmioty gospodarcze do zawierania, jak si¢ pdzniej okazato, bardzo nieko-
rzystnych transakcji zabezpieczajacych, co miato miejsce w Polsce w koncu wrzes-
nia 2009 r. Rezultatem kryzysu gospodarczego w przypadku Polski byto znaczne
ostabienie pozycji ztotego w stosunku do innych walut. Mozna zatem stwierdzic,
ze w tym okresie nastapil punkt zwrotny w trendzie ciagle rosnacej wartosci zlote-
go w porownaniu z innymi walutami. Ze wzgledu na asymetryczny charakter opcji
zabezpieczajacych niniejszy artykutl stanowi probg odpowiedzi na pytanie, ktore
transakcje zabezpieczajace moga obecnie okazac sig korzystne dla przedsigbiorcow
pragnacych unikna¢ ryzyka walutowego i czy takie proby mozna w niestabilnych
warunkach zweryfikowac.

2. Rola hedgingu
jako instrumentu zabezpieczajacego przed ryzykiem

Istota hedgingu na rynku kontraktéw futures polega na wykorzystywaniu trans-
akcji futures do ograniczenia ryzyka niekorzystnych zmian na rynku kasowym [9].
Autor zwraca uwage na wykorzystanie w transakcjach migdzynarodowych hedgin-
gu opartego na kontraktach terminowych. Innymi slowy, zabezpieczeniu utraty
wartosci naleznosci lub zwigkszeniu wartosci zobowiazan przed ryzykiem zwiaza-



Rachunkowos¢ i zarzadzanie opcjami walutowymi w warunkach kryzysu gospodarczego 147

nym ze zmienno$cia kursow walutowych shuza podmiotowi transakcje zabezpie-
czajace oparte na opcjach typu futures.

Rozpatrujac hedging z punktu widzenia kontraktéw terminowych nalezy
wspomnie¢ o istnieniu dwoch rynkoéw: kasowego (spot) oraz rynku financial fu-
tures (terminowego). Rozroznienie cen na obu rynkach prowadzi badz do osiagnig-
cia zysku, badz do poniesienia straty przez jedna ze stron transakcji transferowe;.
Poznanie teorii funkcjonowania obu rynkow, korelacji wielkosci generowanych
zyskow i cen notowanych na obu rynkach stanowi asumpt do podjecia rozwazan na
temat optacalnosci transakcji hedgingowych. Bardzo istotnym pojeciem w teorii
kontraktow terminowych jest baza b(f) definiowana jako $rednia réznica migdzy
kursem notowanym na rynku kasowym (kurs rzeczywisty notowany na rynku) S(7)
a kursem na rynku futures (terminowym) — zob. (1).

b(t)=S®)~F(t). (1)

Dla identycznych zmian notowan na obu rynkach wystepuje przypadek, w kto-
rym baza pozostaje niezmieniona, a ryzyko walutowe catkowicie wyeliminowane.
A zatem mozna stwierdzié, iz ,,pierwotne ryzyko zmiany fluktuacji cen na rynku
kasowym przeobraza si¢ w ryzyko zmiany bazy” [1]. Istote¢ bazy zaprezentowano
na rys. 1. Punkty znajdujace si¢ na osi odcigtych na lewo od punktu ¢, oznaczaja
ponoszenie strat z kontraktu, natomiast po prawej osiaganie zyskow. Punkt ¢, obra-
zuje hipotetyczng sytuacje, kiedy baza jest rowna zeru.

Kurs walutowy
np. z4/$

Spot (rzeczywista)

Financial futures
kursg Ji

Straty /

4 t

Rys. 1. Zyski lub straty z kontraktu terminowego w zaleznosci od ceny rzeczywistej
oraz ceny financial futures

Zrodto: opracowanie wiasne.



148 Marcin Jedrzejczyk

Poniewaz transakcje migdzynarodowe moga mie¢ charakter sprzedazowy (eks-
port) lub zakupowy (import), mozliwa jest identyfikacja dwoch alternatywnych sy-
tuacji wymagajacych zabezpieczenia si¢ podmiotu przed ryzykiem zmian stop
wymiany (zob. tab. 1). Nalezy podkresli¢ jednak, co nie zostato skonstatowane w
zacytowanych zrodtach, ze tylko wiarygodna prognoza ksztattowania si¢ stop wy-
miany jest podstawa do zawarcia kontraktu.

Tabela 1. Podstawowa klasyfikacja hedgingu

Sprzedazowy Zakupowy
SELLING HEDGE, .
Alternatywna nazwa SHORT HEDGE buying hedge, long hedge
Krotki opis sytuacji Inwestor zamierza sprzeda¢ okre- | Inwestor zamierza naby¢ okre$lone
decyzyjnej Slone aktywa inwestorowi zagra- | aktywa od inwestora zagranicznego

nicznemu z odroczonym terminem | z odroczonym terminem ptatnosci
ptatnoéci po kursie walutowym | po kursie walutowym
obowiazujacym w dniu zapadalno- | obowiazujacym w dniu zapadalnosci

$ci terminu sptaty zobowiazan terminu splaty naleznosci
Rodzaj ryzyka Ryzyko zwiazane ze spadkiem Ryzyko zwiazane ze wzrostem kursu
podlegajacego kursu walutowego walutowego

transferowi

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [10].

Studium przypadku 1

Firma polska dokonata dnia 1 grudnia 2008 r. sprzedazy towaréw do USA za
10 000 dol. Ptatnos¢ naleznosci ustalono na 90 dni. Kurs w dniu zawarcia umowy
wynosit 3,50 zt za dolara. Firma, zabezpieczajac si¢ przed ryzykiem, zawarta kon-
trakt terminowy z bankiem przy zalozeniu kursu dla transakcji terminowych 3,40 zt
za dolara. Zaktadajac, ze kurs w dniu 31 grudnia 2008 r. wyniost 3,45 zt za dolara i
ze w dniu realizacji kontraktu stopa wymiany ksztaltowata si¢ na poziomie 3,30 zt za
dolara, dokonano odpowiednich zapisow ksiggowych zaprezentowanych w tab. 2.

Analiza zapiséw ksiggowych zwiazanych z zastosowaniem hedgingu w przed-
sigbiorstwie umozliwia identyfikacj¢ jego istoty, ktora staje si¢ kazdorazowe
skompensowanie zyskow kursowych stratami kursowymi (zob. tab. 2), co w kon-
sekwencji, przy niekorzystnych zmianach stop wymiany, zabezpiecza podmiot
przed stratami wynikajacymi z roznic kursowych. Nietrudno zauwazy¢, ze imple-
mentacja strategii zabezpieczania przed ryzykiem generuje dodatnie przeptywy fi-
nansowe w porownaniu do sytuacji ich niezastosowania jedynie w specyficznych
warunkach zwiazanych z ksztaltowaniem si¢ przyszitych stop wymiany. Dlatego w
celu uzyskania optymalnych efektow zwiazanych z hedgingiem w transakcjach
migdzynarodowych nalezy przyblizy¢ teori¢ opisujaca determinanty ksztalttowania
si¢ wysokosci kursow walutowych i zastosowac ja do estymacji przysztej wartosci
stop wymiany.
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Tabela 2. Dekretacja operacji gospodarczych w transakcji hedgingowej

Lp.| Data Kwota Dt Ct
1 | 1/12/08 |35000zt | Naleznosci (otrzyma w dolarach) Sprzedaz
2 [ 1/12/08 |34 000zt | Naleznosci z kontraktu terminowego
1000zt | Dyskonto (do rozliczenia w czasie)
35000 zt Zobowiazania z kontraktu terminowego
3 | 31/12/08 | 500 zt Straty kursowe Naleznosci z kontraktu terminowego
500 zt Zobowiazania z kontraktu terminowego | Zyski kursowe
4 |31/12/08 | 344 z Koszty finansowe zabezpieczenia Dyskonto
5 11/03/09 | 1500zt | Zobowiazania kontraktu terminowego | Zyski kursowe
1500 zt | Straty kursowe Naleznosci z kontraktu terminowego
6 [1/03/09 |33000z |Srodkipieniezne Naleznosci
7 1/03/09 |34 000zt | Zobowiazania kontraktu terminowego | Srodki pienigzne
8 | 1/03/09 |33000z | Srodki pienigzne Naleznosci z kontraktu terminowego
9 11/03/09 | 656 zt Koszty finansowe zabezpieczenia Dyskonto
1. Zaksiggowano sprzedaz w dniu zawarcia umowy
2. Zaksiggowano zawarcie transakcji zabezpieczajacej z bankiem (kurs kontraktow futures: 3,40 zI/1 dol.)
3. Uaktualniono rozrachunki kontraktu terminowego z tytutu zmiany kursu biezacego (3,45z4/1 dol.)
4. Rozliczono w czasie cz¢S¢ dyskonta przypadajacego na rok obrachunkowy 2008
5. Przeliczono naleznosci i zobowiazania do kursu biezacego
6. Odbiorca wptacit kwotg 10 000 dol. na konto firmy (3,30 z/1 dol.)
7. Zaptacono 10 000 dol. bankowi z tytutu kontraktu (3,40 zt/1 dol.)
8. Zaksiggowano wplywy z tytutu zawartego kontraktu terminowego (3,30 zt/1 dol.)
9. Dokonano przeksiggowania pozostalej kwoty dyskonta, jako koszt odsetek

Zrodto: opracowanie wiasne.

3. Punkty zwrotne i ich wplyw na estymacje¢
przyszlych wartosci kursu walutowego

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna wyjasnienie mechanizmu zmian kursu
walutowego oparte na produktywnosci pracy [3]. Wedlug wspomnianej teorii na
ksztaltowanie si¢ wielkosci stop wymiany mi¢dzy dwoma krajami, czyli np. Sta-
nami Zjednoczonymi a Polska, wplyw wywieraja parytety kosztow i efektow pra-
cy. W hipotetycznym przypadku, kiedy poroéwnaniu podlegatyby gospodarki o
zblizonych wskaznikach inflacji i o zblizonej produktywnosci pracy, oznaczatoby
to w praktyce podobna kreacj¢ PKB przez jednostkg waluty kosztow pracy obu
krajow, co z kolei skutkowaloby zasadnoscia uznania prawa jednej ceny dla takie-
go przypadku. Stad mozna wysnu¢ wniosek, ze wlasciwa dla prowadzonych roz-
wazan forme PPP (purchasing power parity) wyraza formuta (2):

RWP

ER=ER,- : 2
" RWP )
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gdzie: RWP" - realna produktywno$¢ pracy za granica,
RWP  —realna produktywnos¢ pracy w kraju,
ERy  —poprzednia zanotowana rzeczywista warto$¢ kursu.

A zatem to nie relacja kosztow pracy, lecz stosunek produktywnosci pracy
dwoch krajow decyduje o ksztaltowaniu sig stop wymiany. Poniewaz dane empi-
ryczne dotyczace Polski i Standéw Zjednoczonych wskazuja, ze zarowno koszty
utrzymania na osobg w pigcioosobowej rodzinie (Polska 350 zt, USA 350 dol.), jak i
szacunkowa minimalna ptaca godzinowa (Polska 5 zt, USA 5 dol.) wykazuja podob-
ne warto$ci, mozna stwierdzi¢, ze w Polsce w jednostce pracy powstaje 2,29 razy
mniej warto$ci niz w Stanach Zjednoczonych, a rownoczes$nie maleje stopien opla-
cenia pracy w Polsce. Taki stan rzeczy powoduje wzrost nominalnej produktywnosci
pracy WP, co wraz z niska inflacja powoduje wzrost realnej produktywnosci pracy:

P= i . 3)
(1+17)
Rozwijajac wzor (3) do postaci nieskonczonego trendu czasowego, otrzymano (4):
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Rys. 2. Dlugo- i krétkoterminowa analiza kurséw walutowych
na potrzeby transakcji zabezpieczajacych

Zrédto: serwis http://www. money.pl.



Rachunkowos¢ i zarzadzanie opcjami walutowymi w warunkach kryzysu gospodarczego 151

Przyjmujac stale zmiany roczne migdzy produktywnos$cia pracy za granicg i w
kraju badanym, formul¢ mozna zmodyfikowa¢ do postaci (5):

ER
ER, = ER,(1+¢)' =e= /=2 1. ®)
ER,

Dysponujac danymi archiwalnymi, gdzie kurs ztotego wobec dolara w styczniu
1993 r. wynosit 1,58, a obecny kurs (30 marca 2009 r.) 3,56, mozna wyliczy¢ roczny
stopien deprecjacji ztotego wobec dolara w ciagu ostatnich 15 lat. Podstawiajac odpo-
wiednie wielkosci do wzoru (4), otrzymujemy e = 0,0436, co oznacza, ze zloty tracit
do dolara $rednio 4,4% rocznie. Oszacowany trend pozostatby aktualny w przypadku
braku punktow zwrotnych zaobserwowanych od roku 1993 do 2009. Dlugotermi-
nowa tendencjg prezentuje pierwsza czg$¢ rys. 2 (dwa pierwsze wykresy).

Z drugiej czgSci rys. 2 wynika, ze wyrazny punkt zwrotny wystepujacy w po-
lowie wrzesnia 2008 r. moze stanowi¢ punkt wyjscia do prospektywnej analizy
kurséw walutowych. Ze wzgledu na kontynuacje trendu do konca marca 2009 r. z
drobnymi jedynie korektami mozna uznaé ten przedzial za wiarygodna podstawe
do estymacji wartosci kursu walutowego w przysztych okresach.

4. Proba estymacji przyszlej wartosci kursu walutowego

Przeprowadzona analiza istoty transakcji hedgingowych, trendéw w ksztalto-
waniu kursu walutowego oraz analiza punktéw zwrotnych wystepujacych w ostat-
nich 15 latach stanowi asumpt do podjecia proby estymacji przysztych wartosci
stopy wymiany zlotowki do dolara oraz euro. Ze wzgledu na tozsamos¢ ostatniego
punktu zwrotnego okres bazowy dla dolara i euro mozna przyjac za tozsamy. Nale-
zy jednak pamigtaé, ze istnieja czynniki polityki wewngtrznej i aspekty makroeko-
nomiczne wptywajace na ksztaltowanie si¢ kurséw walutowych, ktoérych nie spo-
sob przewidzie¢ i ktore moga spowodowac¢ odchylenia od oszacowanych metodami
ekonometrycznymi wartosci.

Poniewaz tendencja rosnacej produktywnosci pracy w Polsce zdecydowanie
wplyneta na ksztattowanie si¢ kursu walutowego do dolara i euro, prognozg do tej
pory mozna byto opiera¢ na danych empirycznych zanotowanych od poczatku
2000 r. Jednakze po wystapieniu punktu zwrotnego we wrze$niu 2008 r. wydaje
si¢, ze to wlasnie tych danych nalezaloby uzy¢ do oszacowania przysztych wartosci
kurséw walutowych. Wida¢ to wyraznie na rys. 2. W tym celu wykorzystano me-
tode estymacji bezposredniej [2]. Zgodnie z zalozeniami prognozy poszukiwany
jest punkt (¢, + &, y,11).

Przy zastosowaniu optymalnej estymacji znanej wartosci y, za pomoca warun-
kowej wartosci oczekiwanej zapisaé mozna rownanie (6), bedace przepisem na
przeprowadzany proces estymacji:
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n+l n

Rn(tn) Zhl(tn) _zyzh:(tn)
— i=l i=l , (6)
yn+l hnﬂ (ln)
gdzie: R,(t,) — estymator uzyty do oszacowania wartosci y,+; (w tym przypadku
jest nim warunkowa warto$¢ oczekiwana E (Yn T =t, ) ,
h{(t,) — skumulowana warto$¢ funkcji gestosci dla warto$ci parametrow

szeregu czasowego,
hu(t,) — skumulowana warto$¢ funkcji gestosci dla badanego parametru
szeregu czasowego.

Tabela 3. Schemat prognozy na podstawie metody estymacji bezposredniej

Okres t | ttsr | (etsr) hi(ty) yi($) YiB) | yiht)(® | yihlt) E)
X 2008 1 3 9 0,0000 | 2,523518 | 3,476051| 0,0000 0,0000
X12008 |2 2 4 0,0000 | 2929116 | 3,7283 0,0000 0,0000
XI12008 |3 1 1 0,0005 | 2,977514 | 4,009414| 0,0014 0,0019
12009 4 0 0 0,0199 | 3,184114 | 4219648 | 0,0632 0,0838
11 2009 5 1 1 0,1884 | 3,633995 | 4,64958 0,6848 0,8762
12009 |6 2 4 03989 | 3,54901 | 4,6211 1,4158 1,8436
IV2009 |7 3 9 0,1884
SUMA 28 28 0,796168 2,165306803 | 2,80544487
SREDNIA | 4 4
delta t* 0,6666667
delta t 0,8164966

Zroédto: opracowanie wiasne.

A zatem dla analizowanego przypadku, przyjmujac usrednione kwartalne wa-
hania wysokosci stop wymiany poczawszy od pazdziernika 2008 r., skonstruowac
nalezy schemat estymacji przedstawiony w tab. 3. Do prawidlowej aproksymacji
warto$ci kursu walutowego na koniec kwietnia 2009 r. nalezy jeszcze oszacowac
warto$¢ estymatora R, (t,), ktora przedstawia wzor (7)

Sht,)-,
T;z:ln):i:]—' (7)

>t

Procedura estymacji polega na przyjeciu zatozenia, iz szukana jest warunkowa
warto$¢ oczekiwana przy ¢t = 7. W tab. 4 przedstawiono scenariusz szacunku esty-
matora R,(t,). Wstawiajac otrzymane dane do wzoru (7), otrzymano:
~3,556-0,796 2,165

0,1884

R(t)=E(Y,

=3,535 zi/dol.,

Y7
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a w przypadku kursu ztotego do euro:

_4,623-0,796 2,805

=4,644 zl/euro.
0,1884

V7

Tabela 4. Schemat aproksymacji estymatora R,(t,)

Okres »i(® yi(E) ¢ It hitmt) | ihitrt) ®) | yi bt t) (8)
X 2008 2,523517778 | 3,4760511 1 7,3485 0,0000 0,0000 0,0000
X12008 [2,929115789 | 3,7283 2 6,1237 0,0000 0,0000 0,0000
XI12008 |2,977514286 | 4,0094143 3 4,8990 0,0000 0,0000 0,0000
12009 3,184114286 [ 4,2196476 4 3,6742 0,0005 0,0015 0,0020
112009 3,633995 4,64958 5 2,4495 0,0199 0,0722 0,0924
112009 | 3,549009524 | 4,6211 6 1,2247 0,1884 0,6688 0,8708
SUMA 0,2088 0,7425 0,9652

Zrodto: opracowanie wiasne.

Interpretacja otrzymanego wyniku ogranicza si¢ do stwierdzenia, iz szacowana
warto$¢ przelicznika walutowego ztotowki do dolara na koniec kwietnia 2009 r.
wynosi¢ bedzie w przyblizeniu 3 ztote i 54 grosze za 1 dolara, a ztotowki do euro
4 zlote 64 grosze. Natomiast konsekwencje aproksymacji przysztej stopy wymiany
dla inwestora z tytutu zawieranych transakcji hedgingowych sa zdecydowanie po-
wazniejsze. W takiej sytuacji zawieranie transakcji zabezpieczajacej eksportera
przed spadkiem kursu walutowego pozostaje bezzasadne i wiazaloby sie
z poniesieniem powaznej straty wynikajacej zarowno z rdznicy notowan kursow
walutowych, jak i z tytulu prowizji pobieranej przez bank za przejecie ryzyka.

5. Podsumowanie

Zastosowana metoda prognozowania opiera si¢ na poprawnej estymacji warun-
kowej wartosci oczekiwanej, nalezy zatem do metod matematycznie zaawansowa-
nych. Przyktad ukazuje jednak, ze skoro w ciagu ostatnich 6 miesigcy wystapit sto-
sunkowo trwaty spadek kursu zlotego, to ten fakt ma najwigkszy wptyw na pro-
gnoze. Wniosek z przeprowadzonych rozwazan wynika z wnikliwej analizy ksztal-
towania si¢ kurséw walutowych w krotkim i dlugim okresie. Bez przeprowadzenia
analizy punktow zwrotnych nie mozna angazowa¢ podmiotu w asymetryczne
transakcje zabezpieczajace. Osobna kwestia pozostaje jednak proba przewidywania
momentu wystapienia kolejnego punktu zwrotnego, ktora, jak dotad, nie zostata z
powodzeniem przeprowadzona.
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ACCOUNTING AND MANAGING OF HEDGING TRANSACTIONS
IN GLOBAL CRISIS CONDITIONS

Summary

This paper presents the practical approach to the hedging transactions in the aspect of receivables

management in global crisis conditions. The conducted analysis is based on the exchange rate theory

and

productivity ratio in short and long term. The prospective aspect of the research constitutes

a fundamental premise to the process of decision making with foreign currency transactions. The
main attention should be drawn to the determinants of the exchange rate shaping and turning points,
which can allow conducting the forecast in the assumed time horizon. Thus, the accurate forecast is
treated as the necessary condition to engage into asymmetric hedging transactions, which can success-
fully protect from exchange rate fluctuation risk.
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