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Zarzadzanie ryzykiem a spekulacja - fakty i mity

Niektore informacje dotyczace opcji walutowych, zamiast wyjasnia¢ geneze problemu
opcji, wprowadzajg czytelnikdw w btad. Wynika to zapewne z tego, ze mamy do czynienia
Z zagadnieniem bardzo skomplikowanym.

Zarzadzanie ryzykiem a spekulacja

Nalezy wyraznie odrdzni¢ pojecia "zarzadzanie ryzykiem" i "spekulacja". Zarzadzanie
ryzykiem jest catkowitym przeciwienstwem spekulacji, jest jej eliminowaniem.

Zawarcie transakcji forward lub futures - czyli sprzedanie waluty na termin przez
eksportera lub kupienie waluty na termin przez importera - nie jest spekulacjg! Jest
bowiem dokfadnie na odwrét. To witasnie brak zawarcia transakcji terminowej jest
spekulacjgq. Niezabezpieczony eksporter ma bowiem dluga spekulacyjng pozycje
walutowaq. Zarabia gdy kurs waluty rosnie i traci gdy kurs waluty spada.

Niezabezpieczony importer ma krétkg spekulacyjng pozycje walutowg. Zarabia gdy kurs
waluty spada i traci, gdy kurs waluty rosnie.

Jesli eksporter sprzeda walute na termin (poprzez zawarcie transakcji forward/futures),
ktérej spodziewa sie w przysztosci - nie jest to spekulacjg. Eksporter taki wie bowiem
doktadnie ile Ztotych otrzyma ze sprzedazy waluty w przyszitosci.

Podobnie importer, ktéry kupi walute na termin (poprzez zawarcie transakcji
forward/futures) - nie spekuluje. Importer taki wie bowiem dokfadnie ile Ztotych wyda na
zakup waluty.

Wszystkie niewiadome stajq sie wiadomymi. Znika cata niepewnosc¢. Nie ma ryzyka. Ale
tez nie ma mozliwosci zarobienia ekstra na zmianach kursow walut.

Przy transakcji forward/futures firma eksporter nabywa jednoczesnie prawo i obowigzek
do sprzedania waluty. Jesli eksporter sprzeda walute na termin przy kursie 3,85, to jesli
w przysziosci kurs bedzie nizszy niz 3,85 eksporter bedzie miat prawo sprzeda¢ Euro po
kursie 3,85. Jesli zas w przysztosci kurs bedzie wyzszy niz 3,85, eksporter bedzie miat
obowigzek sprzedaé Euro po kursie 3,85. Pomimo tego, iz forward w pewnych sytuacjach
naktada na eksportera obowigzek sprzedania waluty - nie jest to transakcja spekulacyjna.

Niestety wiekszo$¢ dziennikarzy wyraznie podkresla, iz zobowigzanie eksportera do
sprzedania w przysztosci waluty jest spekulacjg, a to oczywiscie kompletna bzdura.

Jasne jest wiec, ze kontrakt forward/futures daje jednoczesnie prawo i obowigzek.
Eksporter, ktéry sprzeda taki kontrakt ma prawo sprzeda¢ Euro po kursie 3,85 jak tez
obowigzek sprzedac¢ Euro po kursie 3,85. Jesli roztozymy taki kontrakt forward/futures na
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czesci, przekonamy sie, iz sktada sie on z kupionej opcji PUT 3,85 i wystawionej opcji
CALL 3,85 o takich samych nominatach.

Innymi stowy, jesli w przysziosci kurs Euro bedzie ponizej 3,85, eksporter skorzysta z
prawa sprzedania Euro po kursie 3,85 - jako posiadacz opcji PUT, czyli posiadacz prawa
do sprzedania Euro nie taniej niz po kursie 3,85.

Jesli zas w przysztosci kurs Euro bedzie powyzej 3,85, eksporter bedzie miat obowigzek
sprzedazy Euro po kursie 3,85 - bedzie musiat wykonaé¢ swoje zobowigzanie jako
wystawca opcji CALL.

Idac logika dziennikarzy moéwigcych, iz zobowigzanie eksportera do sprzedania waluty
jest spekulacjg, musielibysmy uznaé, iz kontrakt forward/futures jest instrumentem "z
piekta rodem" - jak wyrazit sie Pan Zbigniew Jakubas, prezes Kongresu i Polskiej Rady
Biznesu.

Nalezatoby wobec tego zmieni¢ wszystkie podreczniki z finansdw, w ktérych wyraznie
stwierdza sig, iz kontrakty terminowe stuzg do eliminacji ryzyka kursowego.

Oczywistym jest, ze kontrakty forward/futures MOGA byC wykorzystywane do spekulacji.
Podobnie jak n6z MOZE BYC wykorzystany do krojenia chleba, jak tez do zadawania ran.

Ze spekulacjg mamy do czynienia jedynie wtedy, gdy kontraktéw forward/futures uzywa
sie w niewtasciwy sposdb:

a) Jesli eksporter otwiera dtugie pozycje (kupuje kontakty forward/futures), czyli kupuje
walute na termin - SPEKULACIJA bardzo niebezpieczna

b) Jesli eksporter pozbywa sie wczesniej zawartych kontraktéw futures (zamyka z
zyskiem lub ze stratg krotkie pozycje forward/futures nie dostarczajac waluty) -
SPEKULACJA niebezpieczna c) Jesli eksporter sprzedaje kontrakty forward/futures o
wartosci przekraczajacej spodziewany przychod eksportowy - SPEKULACIJA umiarkowana.

Kolejny mit - wystawianie opcji CALL jest spekulacja

Jest to oczywista nieprawda. Spekulacjg dla eksportera jest brak zabezpieczenia przed
spadkiem kursu waluty, nie za$ zobowigzanie do sprzedania waluty, ktérej sie
spodziewamy.

Prawda jest jednak, iz jesli importer wystawia jedynie opcje CALL nie kupujac opcji PUT -
to jest to spekulacja. Ale spekulacja ta odnosi sie nie do wystawionych opcji CALL, lecz
braku zakupu opcji PUT.

Jesli eksporter wystawia opcje CALL i za otrzymang premie kupuje opcje PUT, to tak
jakby zawart transakcje typu forward/futures. Czyli eksporter taki nabywa prawo i
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jednoczesnie wystawia zobowigzanie o takim samym nominale. Prawo i zobowigzanie
moze miec jednak inny kurs wykonania.

Przy kontrakcie forward/futures prawo i zobowigzanie majq te same kursy wykonania - na
przyktad kurs 3,85.

Mozliwe jest jednak inne pofgczenie prawa i zobowigzania. Przykladem moze byc¢
korytarz. Polega on na kupnie opcji PUT 3,70 (opcja ta daje prawo do sprzedania Euro po
kursie nie nizszym niz 3,70) z jednoczesnym wystawieniem opcji CALL 4,00 (opcja ta
naktada obowigzek sprzedania Euro nie drozej niz 4,00).

W przedziale pomiedzy 3,70-4,00 eksporter taki nie ma zadnych praw ani obowigzkdw.
Mozna wiec powiedzieé, iz korytarz jest o wiele wygodniejszy dla eksportera niz kontrakt
forward/futures - gdyz tam prawo i obowigzek zaczynajg dziata¢ od razu po zawarciu
transakcji. W korytarzu za$ mamy swobode dziatania w okreslonym przedziale - na
przykfad w przedziale 3,70-4,00. Mozna wiec uzna¢, iz forward/futures jest korytarzem o
zerowej szerokosci i jest mniej elastyczny niz korytarz.

Spekulacjg zas bytby korytarz, ktéry przykfadowo wytgczytby sie po spadku kursu Euro do
poziomu 3,50. Czyli gdyby eksporter zastosowat opcje barierowe, ktdore wytaczajg
zabezpieczenie po mocnym spadku kursu waluty. Eksporter ponidstby wtedy strate. Jego
ubezpieczenie przestatoby istnie¢ i eksporter nie miatby ochrony przed spadkiem kursu
Euro ponizej 3,70.

Innym typem spekulacji jest, gdy eksporter wystawia opcje CALL o nominale wiekszym
niz nominat kupionych opcji PUT.

Czyli przyktadowo jesli eksporter zabezpiecza sie przed spadkiem kursu na nominat 1
milion Euro i jednoczesnie zobowigzuje sie do sprzedania 2 miliondw Euro. Strategia 1:2
jest wiec spekulacjq. Jednak stosowana z umiarem - przykiadowo stosowana raz-dwa
razy w roku dla jedno-miesiecznego przychodu z eksportu nie wyrzadzi duzej szkody.

W takiej sytuacji bowiem eksporter, ktéry zabezpieczy jedno-miesieczny przychdd z
eksportu, bedzie miat jednoczesnie zobowigzanie do sprzedania przychoddéw z dwodch
miesiecy w przysztosci.

Gorzej gdy eksporter zabezpieczy w ten sposob caty swdj roczny eksport zobowigzujac sie
do sprzedania dwa razy wiecej waluty - czyli zobowigze sie do sprzedania eksportu
spodziewanego w okresie dwdch lat. Taka transakcja moze wyrzadzi¢ znaczng szkode.

Tragicznie zas moze skonczy¢ sie spekulacja, w ktorej eksporter ubezpiecza przed
spadkiem kursu nominat 1 milion Euro i w zamian zobowigzuje sie do sprzedania 8
miliondw Euro - czyli stosuje strategie 1:8! Rekordzisci stosowali strategie 1:36 (sic!!).
Czyli aby zabezpieczy¢ sie przed spadkiem kursu Euro o nominale 1 milion Euro
wystawiali zobowigzanie do sprzedania 36-krotnie wiecej Euro.
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To wiasnie tego typu strategie oferowaty niektére banki. To wtasnie te strategie mogg
doprowadzi¢ do bankructwa tysigce firm, o ktérych wspomina Zbigniew Jakubas, prezes
Kongresu i Polskiej Rady Biznesu.

Zle sie stato, iz tradycyjne, konserwatywne, naturalne strategie zabezpieczajace zostaty
wrzucone do jednego worka ze strategiami spekulacyjnymi wykorzystujacymi egzotyczne
opcje barierowe.

Podsumowujac:

1. Spekulacja ma miejsce wtedy, gdy eksporter (lub importer) nie zabezpieczy swojego
przysztego przychodu walutowego (lub rozchodu walutowego).

2. Spekulacja ma miejsce wtedy, gdy eksporter nie ubezpieczy sie przed spadkiem kursu
waluty, a importer nie zabezpieczy sie przed wzrostem kursu waluty.

3. Spekulacjg jest, gdy eksporter wykupi takie ubezpieczenie, ktére chroni go przed
matym spadkiem kursu waluty, lecz nie chroni go przed mocnym spadkiem kursu waluty.
To tak jakby auto-casco nie chronito przed kradzieza lub catkowitym zniszczeniem
samochodu, lecz jedynie chronito przed drobnymi sttuczkami - opcje barierowe!

4. Spekulacjq jest, jesli eksporter kupuje walute lub zawiera transakcje terminowe
przeznaczone dla importera (kupuje kontrakty futures/forward, wystawia opcje PUT,
kupuje opcje CALL).

5. Spekulacjq jest, gdy eksporter zobowigzuje sie do sprzedania waluty (sprzedaje
kontrakty futures/forward lub wystawia opcje CALL) na nominat przekraczajacy roczne
przychody eksportowe. Wyjatkiem od tej reguty jest sytuacja, gdy eksporter podpisuje z
zagranicznym odbiorcg kilkuletni kontrakt handlowy (na przyktad budowa statku, budowa
samolotu, itp).

6. Spekulacjg jest, gdy eksporter zawiera transakcje, w ktorych zabezpiecza przed
spadkiem kursu, maty nominat waluty i jednoczesnie zobowigzuje sie sprzedawac duzy
nominat waluty - strategia 1:8.

7. Nie jest spekulacjg, jesli eksporter zawrze transakcje forward/futures, ktéra
zabezpiecza spodziewany przychdd eksportowy.

8. Nie jest spekulacjg, jesli eksporter zawrze transakcje typu korytarz - czyli kupi opcje
PUT i wystawi opcje CALL o takim samym nominale. Wazne, by nominat takich transakcji
nie przekraczat rocznych przychodow eksportowych. Wazne tez, by korytarz taki byt
szeroki. Zasadq jest, iz im wiekszy nominat zabezpieczamy, tym szerszy powinien by¢
korytarz. Przyktadowo przychody eksportowe spodziewane w ciggu 1-3 miesiecy
zabezpieczamy forwardem/futures (czyli korytarzem o zerowej szerokosci), przychody
spodziewane w ciggu 4-6 miesiecy zabezpieczamy korytarzem o 30 groszowej szerokosci,
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zas przychody spodziewane w ciggu 7-12 miesiecy zabezpieczamy korytarzem o
szerokosci przynajmniej 30 groszy.

Spekulacja? Czy ubezpieczenie?

Nadchodzi recesja. Pracownicy zaczynajg obawiac sie obnizek wynagrodzen, a nawet
zwolnien. Firma zatrudniajgca bowiem osigga coraz mniejsze przychody.

Jeden z pracownikdw ma powazny problem. Jego wynagrodzenie miesieczne wystarcza
jedynie na sptate kredytu hipotecznego, kredytu na samochdéd, optacenia przedszkola dla
dzieci, czynszu, itp optat statych. Po optaceniu tych rachunkdéw pozostaje niewiele na
drobne rozrywki. Pracownik obawia sie, iz w razie utraty pracy, lub obnizenia
wynagrodzenia, nie bedzie w stanie realizowa¢ swych zobowigzan finansowych.
Postanawia wiec wykupi¢ ubezpieczenie, ktdore zabezpieczatoby jego zobowigzania.
Przyjmijmy, iz w chwili obecnej pracownik zarabia 5 tys PLN miesiecznie. Pracownik ma
do wyboru trzy formy ubezpieczenia:

a) co miesigc ptaci sktadke w okreslonej wysokosci 150 PLN. Ubezpieczyciel w zamian za
te skitadke wyptacac¢ bedzie pracownikowi réznice pomiedzy obecnym i przysziym
poziomem wynagrodzenia. Czyli: (i) Jesli pracownik catkowicie straci prace,
ubezpieczyciel wyptaca¢ bedzie 5 tys PLN miesiecznie. (ii) Jesli zatrudniajacy obnizy
pracownikowi wynagrodzenie do 4 tys PLN, ubezpieczyciel wyptaci 1 tys PLN. (iii) Jesli zas
pracownik bedzie miat takie samo lub wyzsze wynagrodzenie, ubezpieczyciel nie wyptaci
nic. Pracownik taki bedzie miat state koszty miesieczne powiekszone o dodatkowq sktadke
ubezpieczeniowq.

Pracownik taki bedzie miat wiec zawsze NIE MNIEJ NIZ 4850 miesiecznie Ztotego dochodu
- niezaleznie od tego, czy straci prace, czy tez dostanie podwyzke.

b) zawiera z ubezpieczycielem umowe w ktérej nie ma zadnej sktadki ubezpieczeniowej.
Ubezpieczyciel w zamian za zerowg sktadke proponuje taki oto uktad: (i)jesli pracodawca
obnizy wynagrodzenie o 1 tys PLN, to ubezpieczyciel wyptaci pracownikowi doktadnie tyle
samo - czyli 1 tys PLN. (ii) jesli pracodawca nie obnizy wynagrodzenia, to ubezpieczyciel
nic nie wypfaci pracownikowi, (iii) jesli pracodawca da podwyzke pracownikowi, to
pracownik musi te nadwyzke oddac¢ w catosci ubezpieczycielowi.

Pracownik taki bedzie miat wiec ZAWSZE DOKLADNIE 5 tysiecy Ztotych miesiecznego
dochodu niezaleznie od tego, czy utraci prace, czy tez dostanie podwyzke.

c) zawiera z ubezpieczycielem umowe w ktdrej nie ma zadnej sktadki ubezpieczeniowej.
Ubezpieczyciel w zamian za zerowgq skfadke proponuje taki oto ukiad:

(*) jesli pracodawca zmieni pracownikowi wynagrodzenie o 1 tys PLN w goére lub w dét -
czyli jesli zarobki beda sie utrzymywac w przedziale 4-6 tys PLN, ubezpieczyciel nie
wyptaci zadnego odszkodowania,
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(**) jesli pracodawca obnizy wynagrodzenie ponizej poziomu 4 tys PLN, to ubezpieczyciel
wyptaci odszkodowanie o takiej wartosci, aby pracownik miat fgczny dochéd w wysokosci
4 tys PLN,

(***) jesli zarobki pracownika wzrosng powyzej 6 tys PLN, to pracownik bedzie musiat
oddac¢ ubezpieczycielowi catg nadwyzke powyzej 6 tys PLN.

Pracownik taki bedzie miat wiec dochody nie nizsze niz 4 tys PLN i nie wyzsze niz 6 tys
PLN.

Jak tatwo sie domysli¢, pracownik wybierze pierwszg forme ubezpieczenia w sytuacji, gdy
bardziej spodziewa sie duzej podwyzki niz spadku wynagrodzenia. Ubezpieczenie
wykupuje na wszelki wypadek.

Drugq forme ubezpieczenia wybierze taki pracownik, ktérego state zobowigzania sg tak
wysokie, iz nie pozwalajg mu wyda¢ nawet 150 Ztotych na dodatkowe ubezpieczenie.
Pracownik taki nie liczy na podwyzke. Chce jedynie czu¢ bezpieczenstwo i zawsze miec¢ do
dyspozycji 5 tys Ztotych wynagrodzenia.

Trzecig forme ubezpieczenia wybierze taki pracownik, u ktérego miesieczne optaty nie sg
wysokie i pozwalaja mu na margines spadku dochodéw o 1 tys PLN. W zamian za to
pracownik stwarza sobie szanse uzyskania podwyzki w wysokosci 1 tys PLN.

Oczywiscie pracownik moze nie wybra¢ zadnej formy ubezpieczenia. Jesli tak postapi i
nieoczekiwanie straci prace, lub jego wynagrodzenie ulegnie znacznemu obnizeniu,
pracownik popadnie w kitopoty, gdyz nie bedzie w stanie realizowaé¢ swoich statych
miesiecznych optat.

Inne typy umow z ubezpieczycielem bytyby spekulacjg

Przyktadowo jesli pracownik straci prace, to ubezpieczyciel wyptaca¢ mu bedzie podwdjne
wynagrodzenie - czyli 10 tys PLN miesiecznie. Pracownik taki mdgtby celowo zwolni¢ sie z
pracy, by uzyskal ekstra dochdd. Ale jesli pracodawca da podwyzke pracownikowi, to
pracownik musi odda¢ ubezpieczycielowi dwa razy wiecej.

Inny przykiad spekulacji:

Jesli pracodawca obnizy pracownikowi wynagrodzenie o 1 tys PLN, to ubezpieczyciel
wyptaci pracownikowi 1 tys PLN. Lecz je$li pracodawca obnizy pracownikowi
wynagrodzenie o 2 tys PLN lub zwolni pracownika, to ubezpieczyciel nie wyptaci zadnego
odszkodowania. W skrajnym przypadku ubezpieczyciel moégiby Zzada¢ od takiego
zwolnionego z pracy pracownika odszkodowania (to bytby juz kompletny nonsens, ale
takie nonsensy zdarzajg sie na rynku ubezpieczen walutowych).

W analogiczny sposdb dziatajg ubezpieczenia przed ryzykiem kursowym dla eksporteréw
i importerow. 6
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Przedstawione, w dystrybuowanych raportach, poglady, oceny i wnioski sa wyrazem osobistych pogladéw autora i nie maja charakteru rekomendacji do nabycia lub zbycia
albo powstrzymania si¢ od dokonania transakcji w odniesieniu do jakichkolwiek walut lub papieréw wartosciowych. Poglady te jak i inne tresci raportéw nie stanowia
"rekomendacji" lub "doradztwa" w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Wytaczna odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne,
podjgte lub zaniechane na podstawie raportu lub z wykorzystaniem wnioskéw w nim zawartych, ponosi inwestor. Autor jest réwniez wlascicielem majatkowych praw
autorskich do raportéw. W szczegdlnosci zabronione jest kopiowanie, przedrukowywanie, udostgpnianie osobom trzecim i rozpowszechnianie raportéw w catosci lub we
fragmentach bez zgody autora. Zgodg taka mozna uzyskac po prostu piszac na adres afs@wgt.com.pl
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