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HEDGING - WYBRANE ZAGADNIENIA

1. Wstep

Termin hedging pochodzi od czasownika to hedge, oznaczajacego w jezyku
angielskim m.in. odgradzanie si¢ czy zabezpieczanie. W dziatalnosci gospodarcze;j
mianem tym okresla si¢ metody ograniczania badz neutralizowania ryzyka zmian
cen instrumentéw finansowych lub towaréw, przy wykorzystaniu instrumentow
pochodnych. W tym celu zawierane sa transakcje hedgingowe, zwane rowniez
transakcjami zabezpieczajacymi. Przez to pojecie rozumie si¢ zajecie na rynku
terminowym pozycji, ktéra jest odwrotna w stosunku do pozycji zajmowanej na
rynku natychmiastowym, dzigki czemu potencjalne straty wynikajace z jednej z
nich zostang w mniejszym lub wigkszym stopniu zrownowazone przez zyski osia-
gnigte na drugiej pozycji. Mozliwo$é zabezpieczenia pozycji na rynku spotowym
wystepuje w wyniku pewnej zaleznosci miedzy cenami na tym rynku a cenamt na
rynku terminowym [4, s. 207; 6, s. 240; 9, s. 15; 11, s. 405; 13, s. 67].

Niniejszy artykul ma charakter przegladowy. Prezentuje dorobek naukowy w
odniesieniu do zagadnienia hedgingu. Opisano w nim takze najczgsciej wysuwane
argumenty przeciw zawieraniu oraz za zawieraniem transakcji zabezpieczajacych.

2. Rodzaje hedgingu

Podstawowy podziat hedgingu wyr6znia hedging staly oraz dynamiczny (rys. 1).
Hedging staty (fixed hedging, static hedging lub traditional hedging) polega na
zajgciu pozycji zabezpieczajacej i utrzymywaniu jej, bez zadnych modyfikacji,
przez caly okres trwania zabezpieczenia. Okres$la si¢ go réwniez mianem hedge
and forget, tzn. przeprowadz transakcj¢ hedgingowa i zapomnij o niej. Z kolei
istota hedgingu dynamicznego (dynamic hedging lub tailing hedging) jest ciagle
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monitorowanie transakcji zabezpieczajacych oraz pozycji zabezpieczanych i
ewentualne ich korygowanie czy modyfikowanie w przypadku zmiany warunkéw
rynkowych [35, s. 28; 10, s. 92].
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Z punktu widzenia zakresu eliminowania ryzyka hedging dzieli si¢ na dosko-
naly oraz niedoskonaty. Hedging doskonaly (perfect hedge lub hedging perfekcyj-
ny) to taki, ktory catkowicie neutralizuje ryzyko. Oznacza to, ze straty na pozycji
zabezpieczanej sa catkowicie lub prawie catkowicie rekompensowane zyskami na
pozycji zabezpieczajacej (i odwrotnie). Niestety, w praktyce transakcje takie sa
bardzo rzadko spotykane, dlatego czg¢sciej mamy do czynienia z hedgingiem niedo-
skonalym [2, s. 39; 6, s. 240-243; 10, s. 91].

W zaleznosci od tego, jaka pozycja zajmowana jest na rynku terminowym wy-
roznia si¢ hedging sprzedazowy oraz zakupowy (rys. 1). Podmiot stosujacy hed-
ging sprzedazowy (selling hedge lub short hedge) zaklada, ze w przysztosci doko-
na sprzedazy towaru na rynku natychmiastowym po cenie, ktéra w danym momen-
cie nie jest znana. Dzigki otwarciu pozycji krotkiej na rynku terminowym cena
zostaje ustalona, a przedsigbiorstwo nie jest juz diuzej narazone na ryzyko jej
zmiany. W sytuacji, gdy podmiot zamierza naby¢ w przysztosci okreslony towar i
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obawia si¢ wzrostu ceny, powinien zastosowa¢ hedging zakupowy (buying hedge
lub long hedge) [7; 8, s. 99-101].

W trakcie przeprowadzania transakcji zabezpieczajacej moze si¢ okazac, ze na
rynku (gieldowym lub pozagieldowym) brakuje instrumentu pochodnego wysta-
wionego na towar, ktorego cen¢ chcemy zabezpieczy¢. Rozwiazaniem tego pro-
blemu jest znalezienie innego towaru, charakteryzujacego si¢ podobna zmiennoscig
ceny zaroéwno co do sily, jak i kierunku, ktéry to towar jest jednoczesnie aktywem
bazowym dostgpnego instrumentu pochodnego. Powyzsza operacja nosi miano
hedgingu posredniego (indirect hedging, cross hedging lub zabezpieczenie kroso-
we). W pozostatych przypadkach mamy do czynienia z hedgingiem bezposrednim
(direct hedging) [8, s. 101-103; 12, s. 13].

Kryterium zakresu zabezpieczonej ekspozycji na ryzyko pozwala wyodrebnic¢
hedging catkowity oraz czg¢sciowy (rys. 1). Podmioty charakteryzujace si¢ silna
awersja wobec ryzyka bgda wykorzystywaé hedging catkowity, tzn. beda dazy¢ do
zabezpieczania wszystkich pozycji narazonych na ryzyko. W sytuacji, gdy tylko
czgs$é ekspozycji na ryzyko jest zneutralizowana transakcjami zabezpieczajacymi,
mamy do czynienia z hedgingiem cz¢sciowym (partial hedge) (2, s. 39].

W trakcie zabezpieczania si¢ przed ryzykiem mozna stosowa¢ tylko jeden lub
kilka rodzajéw derywatéw. Jezeli podmiot zdecyduje si¢ na pierwszy wariant (np.
wykorzysta tylko kontrakty futures), to takq sytuacj¢ okresla si¢ mianem hedgingu
prostego. Przeciwienstwem jest hedging kombinowany (combination hedging), w
trakcie ktorego przedsiebiorstwo korzysta z pelnej gamy instrumentéw pochodnych
(3, s. 207].

W literaturze przedmiotu hedging dzieli si¢ takze z punktu widzenia jego mo-
tywow. Jezeli dane przedsigbiorstwo zaklada, ze w przysziosci dokona sprzedazy
lub zakupu towaru po cenie nieznanej w danym momencie i jednoczesnie uwaza,
ze obecny poziom cen jest bardzo atrakcyjny, to moze przeprowadzi¢ hedging
sprzedazowy lub zakupowy i tym samym zagwarantowac sobie pozadany poziom
cen. Powyzsza operacj¢ nazywa si¢ hedgingiem wyznaczajacym ceng (price fixing
hedge). Z kolei kiedy podmiot podpisal juz umowg kupna lub sprzedazy okreslonej
ilosci towaru i doktadnie zna termin przyj¢cia badz realizacji dostawy, moze otwo-
rzy¢ pozycje¢ na rynku terminowym w kontrakcie dokfadnie dopasowanym do za-
wartej umowy. Ten rodzaj zabezpieczenia okresla si¢ mianem hedgingu réwnowa-
zacego (offset hedge) ~rys. | [3, s. 98, 106].

3. Etapy hedgingu

Hedging jest nieprzerwanym ciagiem dziafan, ktére tworza calosciowy proces.
Etapy tego procesu sa nastgpujace:
- opracowanie strategii zabezpieczajacej,
- podjecie decyzji o wprowadzeniu opracowanej strategii w zycie,
— realizacja strategii,
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— monitoring,

— dostosowania strategii hedgingowych,

— ocena hedgingu.

Strategi¢ hedgingowa mozna zdefiniowaé jako optymalny w danych warun-
kach rynkowych wyboér instrumentéw pochodnych oraz doktadne okreslenie spo-
sobu ich wykorzystania w transakcjach zabezpieczajacych. Opracowanie powyz-
szej strategii jest odpowiedzig na wczesniejsze etapy zarzadzania ryzykiem firmy,
czyli identyfikacje ryzyka i oszacowanie jego wielkosci'. Strategia powinna nie
tylko uwzglednia¢ przyjete prognozy zmian cen, ale przede wszystkim zabezpie-
cza przez ,czarnym scenariuszem”, tzn. gwarantowac¢ rentownos¢ sprzeda-
zy/zakupu wtedy, gdy poziomy aktywdéw bazowych (np. cena wytwarzanego towa-
ru, poziom kursu walutowego czy tez stopy procentowej) spadna ponizej pozio-
moéw budzetowych. Ponadto, nawet przy zalozeniu korzystnego rozwoju sytuacji
cenowej w przyszlosci, nalezy przynajmniej w minimalnym stopniu zapewni¢ od-
powiedni poziom finansowania niezbgdnych inwestycji. Nie jest to bowiem moz-
liwe przy petnej ekspozycji przychodéw firmy na zmiany notowan.

Decyzja o wprowadzeniu opracowanej strategii w zycie nie moze by¢ podej-
mowana jednoosobowo i musi uzyskaé akceptacj¢ zarzadu przedsigbiorstwa. Na-
stepnym krokiem jest realizacja wypracowanej strategii, poprzez zawieranie kon-
kretnych transakcji zabezpieczajacych.

Efektywny system monitoringu jest bardzo wazny, poniewaz w dowolnym
momencie kierownictwo przedsigbiorstwa musi mie¢ dostep do informacji doty-
czacych aktualnej ekspozycji na ryzyko, a takze rozmiaru zysku i strat na pozy-
cjach zajetych w kontraktach terminowych (i innych instrumentach) oraz wielkosci
depozytow zabezpieczajacych. Zarzadzajacy ryzykiem monitoruja réwniez pro-
gnozy, na podstawie ktorych powstata strategia zabezpieczajaca. Ustala si¢, w ja-
kim stopniu sytuacja rzeczywista jest odmienna od prognozowanej. Prognozy ce-
nowe dla miedzi weryfikowane sa wraz ze zmianami swiatowej koniunktury go-
spodarczej oraz sytuacji fundamentalnej na Swiatowym rynku czerwonego metalu
(wielkos¢ produkcji, konsumpcji, bilans, poziom zapaséw itd.).

Monitorowanie strategii hedgingowej dostarcza niezb¢dnych informacji do
podjecia decyzji o tym, czy i w jakim stopniu zmieni¢ pierwotna strategi¢ w trakcie
jej realizacji. Na decyzje o dostosowaniu strategii moga wptyna¢ m.in. nastgpujace
czynniki:

— zmiany ekspozycji na ryzyko (np. kiedy przychody firmy w walutach obcych
spadna z powodu mniejszej sprzedazy, wielkos¢ walutowej pozycji zabezpie-
czajacej bedzie nieadekwatna do zabezpieczanej),

— zmiany zarzadu, co moze wptynaé na zmiang podejécia do ryzyka (awersja do
ryzyka jest rzecza subiektywna),

- zmiany stopy procentowe;j,

! Na temat etapéw zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie zob. {14, s. 43-47].
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— zmiany prognoz w stosunku do przysztego ksztaltowania si¢ warunkéw ryn-
kowych,
— zmiany plynnosci poszczeg6inych kontraktéw terminowych czy innych wyko-

rzystywanych instrumentéw [1, s. 15-16].

Ocena hedgingu polega na zmierzeniu jego efektywnosci, czyli sprawdzeniu, w
jakim stopniu zmiana wartosci pozycji zabezpieczanej zostata odzwierciedlona w
zmianie pozycji zabezpieczajacej. W zadnym wypadku nie mozna oceniaé wyni-
kow finansowych z operacji zabezpieczajacych w oderwaniu od przychoddéw osia-
ganych w rzeczywistych transakcjach sprzedazy®.

4. Transakcje hedgingowe — argumenty za i przeciw

Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych w transakcjach hedgingowych
ma zaréwno zwolennikdéw, jak i przeciwnikéw. Przeciwnicy hedgingu najczescie)
wysuwaja nastgpujace argumenty:

— przedsigbiorstwa nie musza stosowac hedgingu, poniewaz sa w stanie zatrudnic¢
wysokiej klasy specjalistow, ktorzy z duzym prawdopodobienstwem wyznacza
prognozg ksztaltowania si¢ podstawowych warunkow rynkowych (np. popraw-
nie wyznacza przyszly poziom ceny miedzi rafinowanej na LME czy kurs dola-
ra amerykanskiego w stosunku do waluty krajowej),

— koszty zawarcia transakcji zabezpieczajacych (optaty manipulacyjne czy pre-
mia w przypadku nabywania opcji) sa zbyt wysokie,

— niektore firmy posiadaja wystarczajaco niskie koszty produkeji i nawet duze
wahania cen ich produktéw na $wiatowym rynku w dluzszym horyzoncie cza-
sowym nie wywolaja problemow finansowych,

— akcjonariusze dazacy do dywersyfikacji portfeli posiadanych akcji nie sa zain-
teresowani tym, ze spotka zawiera transakcje zabezpieczajace (zdywersyfiko-
wany portfel oznacza na przyklad, ze dany inwestor posiada akcje zaréwno
producenta miedzi, jak i przetwércy czerwonego metalu — kiedy cena miedzi
rosnie, to ceny akcji producenta z reguly rosna, a ceny akcji przetwodrcy — spa-
daja i odwrotnie),

— akcjonariusze, jesli chca, moga na wiasny rachunek zawiera¢ transakcje zabez-
pieczajace, bez korzystania z posrednictwa spolki,

— zawieranie transakcji hedgingowych same w sobie jest ryzykowne, o czym
$wiadcza liczne krachy finansowe migdzynarodowych koncernéw.

Natomiast zwolennicy hedgingu nie tylko odpieraja powyzsze argumenty, ale
wysuwaja przeciw hedgingowi takze nastgpne:

2 Niestety, blad ten jest stosunkowo czg¢sto popelniany. Wigcej zob. [15, s. 58-59]. Oczywiscic
zarzad firmy latwo zaakceptuje sytuacjg, kiedy straty na rynku natychmiastowym zostaly zrekompen-
sowane zyskami z transakcji zabezpieczajacej. w odwrotnej sytuacji zas b¢dzie znacznie mniej wyro-
zumialy. Wigcej zob. [10, s. 98-99].
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— prognozowanie zjawisk rynkowych jest procesem niezwykle trudnym, czaso-
chtonnym, skomplikowanym i kosztownym,

- niejednokrotnie dziatania funduszy inwestycyjnych (np. w branzy miedziowe;j)
przyczyniaja si¢ do gwattownych i nieprzewidywalnych wahan pozioméw cen
(in plus, ale takze in minus),

- rzeczywiscie koszty zawarcia transakcji hedgingowej istnieja, zwlaszcza w
przypadku nabywania kontraktow opcyjnych, jednakze w prosty sposéb mozna
Jje ograniczy¢ badz wyeliminowa¢, m.in. przy zastosowaniu tzw. strategii min-
max (jednoczesny zakup i sprzedaz opcji),

— obecna sytuacja w gospodarce $wiatowej powoduje, ze praktycznie w zadnej
branzy nie ma firmy o mocnej pozycji konkurencyjnej, charakteryzujacej si¢
znacznie nizszymi kosztami produkcji niz pozostale przedsigbiorstwa, dlatego
przyjmowanie strategii akceptowania ryzyka, podczas gdy konkurenci stosuja
hedging, moze przynies¢ katastrofalne skutki,

— akcjonariusze rzeczywiscie moga zdywersyfikowac portfel posiadanych akcji,
ale w sytuacji, kiedy spotka niestosujaca hedgingu zbankrutuje w wyniku nie-
korzystnej zmiany warunkéw rynkowych, inwestorzy posiadajacy jej akcje
réwniez zanotuja straty,

- zawieranie transakcji hedgingowych przez samych akcjonariuszy w przewaza-
jacej wigkszosci przypadkéw jest znacznie mniej skuteczne, poniewaz nie maja
oni takiej samej wiedzy o réznych rodzajach ryzyka napotykanych przez spotke
co zarzad, a koszty transakcyjne i prowizje sa mniejsze dla wigkszych warto-
$ciowo transakcji przeprowadzanych przez spétke,

— przyczyny katastrof finansowych zwigzanych z derywatami wynikajg przede
wszystkim z niewlasciwego ich stosowania (brak odpowiednich proceséw
kontroinych w przedsigbiorstwach, ktory w rezultacie umozliwiat poszczegol-
nym pracownikom zawieranie nieautoryzowanych transakcji dostosowaw-
czych, niemajacych nic wspolnego z procesem zarzadzania ryzykiem),

- stosowanie hedgingu zwigksza wartos¢ firmy, poniewaz nie jest juz ona wy-
stawiona (lub jest wystawiana w znacznie mniejszym stopniu) na ryzyko ryn-
kowe [3, s. 27-28].

5. Zakonczenie

Bardzo trudno jest jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie, czy firmy powin-
ny si¢ zabezpieczaé, czy tez majg przyjac strategi¢ akceptowania ryzyka rynko-
wego. Zalezy to od wielu elementéw, a do najwazniejszych nalezy zaliczy¢ sytu-
acje wewnetrzna firmy, jej pozycj¢ kosztowa, poczynania konkurentéw, a takze
warunki rynkowe. Kiedy standing finansowy przedsigbiorstwa jest dobry, nie jest
ono zadtuzone i ma pozytywne przeplywy finansowe, wtedy w wigkszym stopniu
moze sobie pozwoli¢ na akceptacje warunkow rynkowych. Jezeli podmiot cha-
rakteryzuje sie relatywnie nizszymi kosztami produkcji na tle branzy, wtedy dys-
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ponuje znacznie wigkszymi mozliwosciami akceptacji ekspozycji na ryzyko. W
przypadku niekorzystnych warunkéw rynkowych nie stanie bowiem w obliczu
sprzedazy ponizej kosztéw produkcji, odnotuje natomiast mniejsza rentownosc.
Firma musi na biezaco analizowaé takze poczynania konkurentéw w aspekcie
zarzadzania ryzykiem, poniewaz tendencje panujace w danym sektorze bgda de-
terminowaé okreslona polityke hedgingowa. Wreszcie bardzo istotnym elemen-
tem wyznaczajacym zakres zarzadzania ryzykiem sa biezace oraz prognozowane
warunki rynkowe.

W zaleznosci od opisanych powyzej elementdw inne bedzie podejscie danej
firmy do zarzadzania ryzykiem. Ogolna tendencja jest, ze coraz wigcej przedsig-
biorstw zauwaza potrzebg implementacji rozwiazan hedgingowych. Spowodowa-
ne jest to duza zmiennoscia rynkéw finansowych i towarowych, jaka miala miej-
sce w okresie ostatnich kilkunastu miesigcy. Zarzadzanie ryzykiem umozliwia
bowiem osiagniecie kluczowego celu w zarzadzaniu firma, jakim jest minimali-
zacja zmienno$ci przeplywéw finansowych, a tym samym stabilizacja wyniku
finansowego.
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HEDGING - SELECTED PROBLEMS

Summary

The term hedging is based on the verb “to hedge”, which means “to give protection against so-
mething” or “to surround’. In business, this term is used to denote methods of reducing or neutrali-
zing risk of changes in prices of financial instruments or commodities by means of derivative instru-
ments. To this end, the so-called hedge transactions are used. This term is understood as a position
one takes in the futures market matched by one’s position taken in the spot market. As a result poten-
tial losses on one transaction will be more or less balanced by profits on the other.

The article examines the theoretical output on hedging. Furthermore, pros and cons of hedging
transactions were presented.
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