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1. Wstep

Sytuacja przedsigbiorstwa jest zalezna od decyzji podejmowanych w tej jednost-
ce oraz uwarunkowan zewnetrznych. Wszystkie one wiaza si¢ z powstawaniem ry-
zyka w zakresie przysztych przeptywow pienigznych. Przez ryzyko rozumie sig
mozliwos$¢, kiedy okreslone dziatanie albo czynno$¢ powoduje szkodg na ciele al-
bo stratg materialna badZ zwiazane jest tez z innymi stratami [3, s. 12]. Nie istnieje
jednoznaczna odpowiedz na pytanie: ,,Jak w najlepszy sposob zarzadza¢ ryzykiem
towarzyszacym dzialalnosci?” Oczywiscie nie wszystkie czynniki, ktore ksztattuja
to zjawisko, daja si¢ okresli¢ i jednoczesnie kontrolowaé. Takie zdarzenia, jak re-
cesja, wojny naleza do czynnikéw zewngtrznych, niezaleznych od jednostki go-
spodarczej. W trakcie takiej analizy powinno si¢ rozwazy¢ wiele roznych czynni-
kéw zarowno na poziomie analitycznym, jak i globalnym. [lo$¢ informacji wyma-
ganych przy realizacji tego celu bedzie si¢ zmienia¢ w zalezno$ci od stopnia do-
ktadnosci tej analizy. Przedsigbiorstwo, dazac do osiagnigcia zyskow z przeprowa-
dzanych operacji, stara si¢ takze unika¢ niepotrzebnego ryzyka. W tym celu po-
dejmuje dziatania, ktore maja to ryzyko obnizy¢ i zwigkszy¢ pewnos$¢ dziatania.
Jednym z rozwigzan jest wykorzystanie pochodnych instrumentow zabezpieczaja-
cych. W praktyce i teorii istnieje wiele roznorodnych sposoboéw ograniczania ryzy-
ka dziatalnosci za pomoca instrumentéw pochodnych. Bardzo trudno bytoby wy-
mieni¢ i opisa¢ wszystkie metody catkowitej lub czesciowej redukcji omawianego
ryzyka. Z tego wzgledu w niniejszym opracowaniu zostana przedstawione jedynie
wybrane uwagi na temat zastosowania instrumentow pochodnych do zabezpieczen
w kontekscie ryzyka z nimi zwigzanego.



Transakcje zabezpieczajace z uzyciem instrumentéw pochodnych a ryzyko z nimi zwiazane 269

2. Instrumenty pochodne w praktyce polskich przedsi¢biorstw

W praktyce polskich przedsi¢biorstw najczes$ciej mozna si¢ spotka¢ z zabez-
pieczaniem waluty oraz stopy procentowej!. Do zabezpieczania ryzyka za pomoca
instrumentow pochodnych wykorzystuje si¢ zwykle kontrakty forward, opcje, kon-
trakty swap oraz kontrakty futures. Wedtug wynikéw badan przeprowadzonych
przez M. Kalinowskiego [4, s. 109] najczeSciej stosowanymi instrumentami zabez-
pieczajacymi przed ryzykiem stopy procentowej sa: swapy — 17%, transakcje for-
ward — 11%, opcje — 6% oraz kontrakty futures — 3%.

Istotnos¢ omawianych zagadnien nabrala szczegdlnego znaczenia na przelomie
lat 2008/2009 na skutek gwalttownego ostabienia polskiej ztotowki wzgledem in-
nych walut obcych, jak np. USD czy euro, oraz zmian zachodzacych w zakresie
oprocentowania PLN. Na przyktad ostabienie polskiej waluty w okresie od sierpnia
2008 r. do marca 2009 r. wyniosto ok. 50%, a obnizka stopy WIBOR 1M ok. 3%
od pazdziernika 2008 r. do kwietnia 2009 r. Wykresy na rys. 1 oraz 2 obrazuja te
tendencje.

Z danych bankéw przedstawionych przez Komisje Nadzoru Finansowego [1,
s. B11; 5, s. 20] w potowie marca 2009 r. wynika, ze dla zdecydowanej wigkszos$ci
przedsigbiorcow (ok. 80%) instrumenty pochodne — w tym opcje walutowe — sta-
nowia zabezpieczenie realnych przychodéw w walucie obcej. Jedynie 5-10% firm
to podmioty, ktore zawarty transakcje spekulacyjne, zabezpieczajac te same przy-
chody w kilku bankach, Iub akceptowaly asymetryczne ryzyko w zamian za dodat-
kowe korzysci. Mimo to potencjalne straty z tego tytutu to 9 mld PLN (na 13 lute-
20 2009 r.) wedhug wyliczen KNF. W mediach podawano szacunki nawet na kwotg
40-50 mld PLN.

Zwigkszone zainteresowanie transakcjami na instrumentach pochodnych ze
strony eksporteréw miato miejsce w zwiazku z kilkuletnim umacnianiem si¢ zto-
towki. Instrumenty takie w zatozeniach powinny by¢ stosowane do zabezpieczenia
si¢ przed niekorzystnymi zmianami kursu okreslonego dobra (waluty, stopy pro-
centowej, towarow). W przypadku ich wykorzystania w powiazaniu z instrumen-
tem zabezpieczanym i przy zatozeniu, ze budzet przedsigbiorstwa to uwzglednia w
sytuacji negatywnych zmian, straty na instrumencie zabezpieczajacym powinny
by¢ kompensowane zyskami na instrumencie zabezpieczanym. Na przyktad jezeli
jednostka sporzadzita plan finansowy (sprzedazy) z kursem 3,8 PLN/EUR 1 osiaga-
la przy tych zatozeniach zysk, to po ich zabezpieczeniu na tym poziomie za pomo-
ca kontraktu forward negatywne zmiany na instrumencie pochodnym sa kompen-
sowane dodatkowymi wplywami z tytutu zwigkszonych przychodow. Efektywnie

I Spotyka si¢ takze zabezpieczenia towaréw, ale dotyczy to mniejszej grupy podmiotéw gospo-
darczych, zwykle duzych przedsigbiorstw, np.: LOT— przed wzrostem cen paliw, KGHM - przed
spadkiem cen miedzi itp.
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Rys. 1. Ksztattowanie si¢ kursu PLN/EUR od 01.04.2008 do 01.04.2009 r.

Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie serwisu www.money.pl.
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Rys. 2. Ksztaltowanie sig¢ WIBOR 1M od 01.04.2008 do 01.04.2009 r.

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie serwisu www.money.pl.
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wigc przedsigbiorstwo traci potencjalne wyzsze zyski z korzystniejszych kursow.
Niestety, wskutek niepelnego zrozumienia ryzyka z nimi zwiazanego i/lub chgci do
osiagnigcia spekulacyjnych zyskow (ktore w tej sytuacji mozna przyréwnaé do ha-
zardu), podmioty gospodarcze niejednokrotnie zawieraty asymetryczne transakcje
(struktury) w celu skompensowania kosztow np.: premii w przypadku opcji lub
checi osiagnigcia dodatkowych zyskow. Ponizej zostanie przedstawiony przyktad z
praktyki, uproszczony na potrzeby niniejszego opracowania.

Przyklad 1

Przedsigbiorstwo ,,Alfa” zawiera na poczatku sierpnia 2008 r. transakcj¢ za-
bezpieczajaca, w ktorej zobowiazuje si¢ do sprzedazy 2 mln euro miesi¢cznie przez
okres dwoch lat po kursie 3,50 PLN/EUR (zabezpieczenie na cato$¢ sprzedazy
eksportowej, krajowej sprzedazy brak). Obowiazujacy wtedy kurs spot wynosi
3,25 PLN/EUR. Transakcja jest oplacalna dla przedsigbiorstwa, gdyz uzyskuje
wyzszy niz wystepujacy wtedy parytet wymiany walut. Jednak bank, w zamian za
niekorzystny dla siebie kurs w momencie zawarcia kontraktu, zada zaptacenia po-
dwojnej réznicy migdzy aktualnym notowaniem a kursem 3,50 PLN/EUR, jezeli
ten ostatni zostanie przekroczony. Podmiot zgadza sig na przedstawione warunki,
zaktadajac, ze zlotowka nie ostabi sig tak znaczaco. Niestety, w rzeczywistosci zi§cit
si¢ czarny scenariusz. Przy zatozeniu, ze $redni kurs przez kolejne dwa lata utrzy-
ma si¢ na poziomie 4,20 PLN/EUR, podmiot z tytulu transakcji zabezpieczajacej
poniesie straty na poziomie:

2 min EUR - 24 miesiace - 2- (4,20 — 3,50) = 67,2 mln PLN.

Jednoczesnie osiagnie zyski z tytutu sprzedazy eksportowej po wyzszym kursie
w wysokosci:

2 mln EUR - 24 miesiace - 1- (4,20 — 3,50) = 33,6 mln PLN.

Efektywnie poniesie wigc bardzo duza strat¢ rowna 67,2 — 33,6 = 33,6 min PLN
przy przychodach rocznych na poziomie 4,2 PLN/EUR - 2 mln EUR - 12 miesigcy
=100,8 mln PLN, a w skali dwoch lat 201,6 mln PLN.

Nie ulega watpliwosci, ze ryzyko jest zwigzane z czasem. Dhuzszy horyzont cza-
sowy w wigkszosci przypadkéw wiaze si¢ z wyzszym ryzykiem. Nalezy mie¢ na
wzgledzie, ze prawdopodobienstwo wystapienia rozbieznos$ci wartosci ustalonych np.
w transakcji zabezpieczajacej z wielkosciami rzeczywiscie zrealizowanymi bedzie ro-
sto wraz z wydtuzaniem si¢ horyzontu czasowego skutkow podjetej decyzji.

3. Metody analizy ryzyka wykorzystania
pochodnych instrumentow zabezpieczajacych

Analiza ryzyka bedzie zwiazana w omawianych zagadnieniach z proba okre-
$lenia wptywu rozwoju sytuacji na warto$¢ przysztych przeptywow pienigznych po
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zawarciu transakcji zabezpieczajacej. Sposrdd metod stuzacych realizacji tego za-
dania nalezy wymieni¢: analiz¢ wrazliwosci i punktu przetamania, analiz¢ scena-
riuszy oraz metody wykorzystujace rachunek prawdopodobienstwa.

W odniesieniu do tematu niniejszego opracowania analiza wrazliwosci bedzie
polegata na zbadaniu, jak beda si¢ przedstawiaé przyszte przeplywy pienig¢zne w
zaleznosci od ksztattowania sig¢ roznych elementéw (waluty, stopy procentowe;j,
towaréw) bedacych przedmiotem zabezpieczenia. Pozwala ona na przeglad efek-
tow wyboru réznych instrumentdéw zabezpieczajacych. Uzupelieniem analizy
wrazliwo$ci jest tzw. analiza punktu przetamania, tj. takiego punktu, w ktérym
wielkos¢ wynikowa przyjmuje wartos¢ przyjeta jako graniczna, np.: srodki pie-
nigzne albo wynik finansowy réwny zeru lub tez innej minimalnej kwocie wyzna-
czonej przez przedsigbiorstwo.

Inng forma analizy ryzyka przyszlych przeptywow pieni¢znych jest analiza
scenariuszy, w ktdrej rozpatruje si¢ najczesciej trzy warianty: najbardziej prawdo-
podobny, pesymistyczny oraz optymistyczny. Oczywiscie kwestia dyskusyjna jest
mozliwos¢ wlasciwego okreslenia np. wariantu pesymistycznego, gdyz chyba tylko
bardzo nieliczna grupa osoéb dopuszczala mozliwo$¢ ostabienia sig ztotowki z po-
ziomu 3,20 do poziomu 4,80 PLN/EUR.

Minusem zaréwno analizy wrazliwosci, jak i scenariuszy jest to, ze nie
uwzgledniaja one prawdopodobienstwa ksztaltowania si¢ poszczegoélnych zmien-
nych wplywajacych na przeptywy pienigzne. Z tego wzgledu opracowano takze in-
ne metody, ktore sa pozbawione tej wady. Do analizy ryzyka moga by¢ wykorzysty-
wane miary statystyczne, takie jak warto$¢ oczekiwana oraz odchylenie standar-
dowe od wartosci oczekiwanej [6, s. 341]. W celu zastosowania tych wielkosci ko-
nieczna staje si¢ informacja o prawdopodobienstwach zaj$cia okreslonych warian-
tow (przeptywow pienigznych). Dodatkowo rozktad prawdopodobienstwa otrzy-
mywanych wynikéw powinien w przyblizeniu odzwierciedla¢ rozktad normalny.
Ze wzgledu na trudnosci w zdobyciu i oszacowaniu tych danych oraz ztozono$¢
metod ich zastosowanie w praktyce jest ograniczone.

4. Sposoby ograniczania ryzyka transakcji zabezpieczajgcych

W biznesie utarto si¢ powiedzenie potwierdzone przez praktyke, ze wyzsze po-
tencjalne zyski sa zwykle nierozerwalnie zwiazane z wyzszym ryzykiem. W kon-
tek$cie omawianego tematu powstaje wigc pytanie: jakimi zasadami kierowac sig
przy zawieraniu transakcji z zastosowaniem instrumentow pochodnych? W opinii
autora nalezy:

1. Unika¢ transakcji spekulacyjnych, zawieranych bez powiazania z instrumen-
tami zabezpieczanymi. Jak pokazuje praktyka, nawet znane instytucje finansowe zaj-
mujace si¢ tematem profesjonalnie podejmuja biedne decyzje w tym zakresie, po-
mimo dysponowania odpowiednim kapitatem intelektualnym oraz baza informacji.
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2. Zawiera¢ transakcje z symetrycznym ryzykiem po obydwu stronach kontrak-
tu w celu mozliwosci ustalenia statego poziomu np. kursu walutowego (zyski/straty
z instrumentu zabezpieczanego sa kompensowane przez straty/zyski z instrumentu
zabezpieczajacego).

3. Kupowac¢ (nie wystawiac!) opcje, ktére w zamian za okreslone wynagrodze-
nie dla wystawcy opcji — premig ograniczaja stratg tylko do tej wysokosci. Ich po-
waznym minusem jest jednak wysoki koszt, zwlaszcza w okresach duzych wahan
notowan (od kilku do kilkunastu procent warto$ci nominalnej kontraktu).

4. Zawiera¢ transakcje zabezpieczajace tylko na pewna cze$¢ zakupow/sprze-
dazy, tj. 40-60% ich wartos$ci, eksponujac pozostale wielkosci na ryzyko. W ten
sposob ogranicza sig mozliwo$¢ zardwno potencjalnych strat, jak i zyskow.

5. Stosowac instrumenty pozwalajace na ustalenie na moment biezacy gorszego
kursu niz aktualne notowania, np. o 5-10%, w zamian za ustalenie stalego poziomu
kursu — dolnej granicy w przypadku sprzedazy lub gornej w przypadku zakupow —
z mozliwoscia partycypowania w 50% we wzrostach ponad aktualny poziom
(w sytuacji sprzedazy) lub spadkach (w sytuacji zakupow).

Powyzsze propozycje moga by¢ rozpatrywane tacznie lub alternatywnie. Nie
stanowia one katalogu zamknigtego. Kazde przedsigbiorstwo powinno wypracowac
we wlasnym zakresie odpowiadajace mu rozwiazania. Jednoczesnie wydaje sig, ze
zabezpieczanie si¢ za pomoca instrumentéw pochodnych jest celowe i korzystne
(przy uwzglednieniu powyzszych uwag), gdyz przybliza to realizacjg zatozen przy-
jetych w planie finansowym jednostki gospodarcze;.

5. Zakonczenie

Jak wynika z powyzszych uwag, straty lub zyski w omawianych obszarach
moga by¢ znaczne. Rozwazania ukazuja jedynie czg$¢ roéznorodnych sytuacji, z
ktorymi przedsigbiorstwo spotyka si¢ w praktyce. Uwaza si¢, ze niezwykle trudno
jest poda¢ uniwersalne rozwiazania dotyczace ograniczania omawianego ryzyka, z
ktorych moglby skorzysta¢ zainteresowany podmiot. Dokonujac wyboru okreslo-
nego wariantu dzialania, nalezy na pewno wzia¢ pod uwagg koszty zwiazane z za-
bezpieczeniem si¢ przed ryzykiem oraz konsekwencje w przypadku braku takiego
zabezpieczenia lub dokonania tej operacji. Bardzo wazna jest takze zdolno$¢ do
prognozowania rozwoju sytuacji na rynku w przysztosci. Osoba zajmujaca si¢
omawianymi zagadnieniami powinna posiada¢ nie tylko wiedzg z tego zakresu, ale
rowniez doswiadczenie zawodowe oraz tzw. wyczucie rynku, na ktéorym dziala, a
takze rynku finansowego (zob. np. [2, s. 41]).
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USE OF DERIVATIVE SECURITIES IN HEDGING TRANSACTIONS
AND RISK CONNECTED WITH THEM

Summary

An enterprise aspiring to make profit from operations carried out is also taking actions which are
supposed to lower a risk of these activities and increase the certainty of action. One of solutions is the
use of derivative hedging instruments, however using them involves risk which one should describe
and appropriate manage. Remarks to this topic are in this study.
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