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WSTEP

Handel mi¢dzynarodowy to czg$¢ naszej codziennej rzeczywisto$ci. Delektujemy
si¢ francuskimi pralinami, smakujemy wtoskie pasty czy pizze, spedzamy mito czas przy
wyprodukowanym w Japonii i Korei Potudniowej sprzgcie audiowizualnym, rozkoszujac
si¢ lampka motdawskiego lub francuskiego wina, chwalimy si¢ posiadaniem samochodow
obcych marek czy choéby ubran z tzw. ,siecidowek”. Kazdy z nas jest wigc matym trybi-
kiem w wielkiej machinie handlowej, ktéra napedza gospodarki poszczegdlnych krajow,
regionow, kontynentow i w koncu §wiata. Nie dziwi wiec stwierdzenie, ze historia handlu
miedzynarodowego siega kilku tysigcy lat. Juz w miastach potozonych w dorzeczu Eufratu
i Tygrysu dziatali kupcy sprzedajacy i kupujacy rozne towary. Transportowali je wielbtada-
mi, ostami czy pdzniej statkami. Trakty handlowe byly nieraz bardzo dtugie. Przypomnijmy,
ze szlak jedwabny wiodacy z Chin do starozytnego Rzymu miat dtugo$¢ prawie 6500 km.
Dzi$ drogi, ktoérymi sa transportowane towary, by trafi¢ do swoich uzytkownikow, rowniez sa
bardzo dtugie, ale dzigki postgpowi cywilizacyjnemu, rozwojowi nowoczesnych technologii
w zakresie transportu, spedycji, wymiany znacznie skrocit si¢ czas oczekiwania na wybrany
produkt. Jak podaje Swiatowa Organizacja Handlu ponad 70% obecnych transakcji handlo-
wych dokonywanych jest migdzy krajami Ameryki Péinocnej, Australii, Europy i Japonii,
za$ do najwigkszych poteg handlowych $wiata nalezg obecnie Stany Zjednoczone, Japonia,
Niemcy, Wtochy i Francja.

Handel migdzynarodowy pozwala krajom wyspecjalizowac¢ si¢ w produkc;ji takich dobr,
ktére mozna w danym kraju wytworzy¢ mozliwie najtaniej, co wigze si¢ m.in. z ich potoze-
niem geograficznym i dostepem do surowcoéw. Kazdy kraj stara si¢ nie produkowac towarow,
ktére gdzie indziej mozna wyprodukowac taniej, bowiem lepiej jest takie towary sprowadzic¢
z zagranicy, a krajowa produkcje skoncentrowa¢ na tym, co mozna bgdzie korzystniej sprze-
da¢ na rynku miedzynarodowym. Handel nalezy do jednych z najwazniejszych obecnie dzia-
tow gospodarki, gdyz zadna wspolczesna gospodarka nie moze rozwijac si¢ w catkowitej
izolacji. Z tego tez powodu handlowi zagranicznemu i roli, ktdrg pelni on w rozwoju gospo-
darczym na skalg §wiatowa poswigcony zostat caty pierwszy rozdziat niniejszej monografii.

Swiatowy rynek jest w wickszosci kontrolowany przez prywatne przedsigbiorstwa.
Udzial firm panstwowych jest niewielki. Im jednak szerszy zakres dziatania pomiotu go-
spodarczego, tym wigcej roznorodnych barier do pokonania i wicksza ztozono$¢ decyz;ji,
od ktorych trafno$ci zalezy czesto powodzenie lub niepowodzenie przedsiewzigcia na skale



miedzynarodowa. Zrodet tych trudnosci moze by¢é wiele, a ich pochodna jest ryzyko, ktore-
go rodzajom i determinantom po$wigcony zostat drugi rozdziat tego opracowania. W mo-
wie potocznej ryzyko rozumiane jest jako zagrozenie, ktorego efektem sa wylacznie straty.
W niniejszej monografii chcemy przedstawi¢ problem ryzyka jako realng szanse poprawy
sytuacji podmiotu gospodarczego dzigki umiej¢tnemu nim zarzadzaniu. Metody zarzadza-
nia ryzykiem w podziale na tradycyjne i nowoczesne (hedgingowe) to gtowny temat, ktore-
mu poswigcona zostata cze$¢ rozdziatu 2 i caty rozdziat 3. Rekomendowane tu instrumenty
pochodne jako narzgdzia hedgingowe zostaly omowione zarowno w ujeciu historycznym,
bowiem autorzy skorzystali z danych statystycznych gromadzonych przez Narodowy Bank
Polski oraz Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, jak i w ujeciu przysztosciowym, prak-
tycznym w postaci opracowanych na konkretnych przyktadach strategii hedgingowych.

Aby utatwi¢ Czytelnikowi lekture rozdzialu 4 monografii przyjeto podziat instrumentow
pochodnych na te, ktorymi handel odbywa si¢ w ramach rynku gietdowego i pozagietdowe-
go. Na podstawie przeanalizowanych danych statystycznych mozna powiedzie¢, ze zdecy-
dowanie lepiej rozwiniety jest handel instrumentami pochodnymi na rynku pozagieldowym
z uwagi na tatwiejszy dostep do jego struktur i mniejszy poziom sformalizowania. Jednakze
duze rozdrobnienie rynku pozagietdowego jest powodem jego mniejszej stabilnosci, a co za
tym idzie wigkszego ryzyka transakcyjnego. Trudno wigc jednoznacznie wskaza¢ na ktorys
z segmentow rynku finansowego jako najlepszy z punktu widzenia inwestora/hedgera, gdyz
na otoczenie zewnetrzne podmiotu gospodarczego wpltyw ma wiele réznorodnych czynni-
kéw niezwigzanych bezposrednio z rynkiem gieldowym czy pozagietdowym. Dobér stra-
tegii zabezpieczajacej przed konkretnym rodzajem ryzyka i miejsca jej realizacji musi wigc
odbywac¢ si¢ w sposob zindywidualizowany i na biezaco kontrolowany. Niniejsza mono-
grafia ma wiec na celu przedstawienie roznych strategii zabezpieczajacych przed ryzykiem
w handlu zagranicznym.



1. HANDEL ZAGRANICZNY I JEGO ROLA
W ROZWOJU GOSPODARCZYM
NA SKALE SWIATOWA

1.1. Handel miedzynarodowy a handel zagraniczny

Handel miedzynarodowy jest to wymiana pomig¢dzy krajami (regionami) lub tez tacz-
ny $§wiatowy eksport/import. Pojgcie to jest pojeciem szerszym od handlu zagranicznego,
ktory definiujemy jako odptatng wymiang towaré6w podmiotow gospodarczych danego kraju
z podmiotami zagranicznymi. Wedtug encyklopedii handel zagraniczny to wymiana czgsci
wlasnej produkcji danego kraju na dobra lub ustugi wytwarzane przez inne kraje. Pojecie
,handel zagraniczny” obejmuje wszystkie rodzaje dziatalno$ci zwigzane z utrzymaniem
stosunkow gospodarczych z zagranica [24, s. 7]. Wedlug innego zrédta handel zagraniczny
okreslany jest jako odptatna wymiana towaréw dokonywana przez podmioty danego kraju
z partnerami majacymi stalg siedzibe za granica celna [9, s. 97].

Handlem §wiatowym okresla¢ bedziemy z kolei taczny eksport wszystkich krajow
$wiata. Taki eksport jest rowny importowi swiatowemu na zasadzie dziatania transakcji
przeciwstawnych (jesli konkretny kraj eksportuje, to tym samym inny musi importo-
wac). Moga tu pojawic si¢ niewielkie roznice warto$ci wynikajace z doliczania kosztow
transportu oraz kosztéw ubezpieczenia towardw. Wspodlczesny handel swiatowy odby-
wa si¢ przede wszystkim miedzy krajami wysoko rozwinietymi i jest bardzo zréznico-
wany zaro6wno rodzajowo, jak i przedmiotowo. Ponadto podkresli¢ nalezy, ze global-
ny handel daje nam dostep do peinej gamy produktéw bez konieczno$ci wytwarzania
ich wszystkich we wlasnym kraju [30, s. 441]. Pojecie ,,handel zagraniczny” obejmu-
je wszystkie rodzaje dziatalno$ci zwigzane z utrzymaniem stosunkéw gospodarczych
z zagranica [24, s. 7].

Handel zagraniczny moze spetnia¢ funkcje pasywna lub aktywna. W przypadku funkcji
pasywnej mamy do czynienia z niewielkim importem uzupelniajagcym produkcje krajowa,
wowczas eksport dostarcza §rodkdéw na import. Takie podejscie jest charakterystyczne dla
gospodarki zamknietej. W przypadku funkcji aktywnej mowi si¢ o wykorzystaniu w gospo-
darce otwartej tzw. efektywnosciowej funkcji handlu. Handel zagraniczny jest wynikiem
miedzynarodowego podziatu pracy [60, s. 12].

Handel zagraniczny w waskim ujeciu odnosi si¢ do doébr materialnych (towaréw), na-
tomiast w szerokim to rowniez obroty majatkowo-kredytowe (sptaty kredytow, kredyty



otrzymane i inne) okre§lonego panstwa oraz tzw. obroty biezace, w sktad ktorych wchodzi¢
moze wiele réznorodnych kategorii, np.:

— wymiana towarowa,

— zakupy i sprzedaz za granica,

— licencje i know-how,

— wymiana ustug przewozowych, brokerskich,

— inne naleznosci,

— zobowigzania zwigzane z zagranicznymi wyjazdami obywateli,

— utrzymanie wlasnych placowek dyplomatycznych i handlowych za granica,

— renty,

— emerytury,

— jednostki wchodzace w sktad organizacji migdzynarodowych,

— odsetki od kredytow (otrzymane i wyptacone),

— koszty utrzymania majatku trwalego za granicg.

W handel zagraniczny danym towarem zaangazowanych jest zwykle wiecej krajow (co
najmniej dwa kraje), ktore spetniaja rozne role w procesie obrotu.
Wyroézniamy tu:

— kraj pochodzenia, w ktorym towar zostat wyprodukowany;

— kraj przeznaczenia, do ktérego towar jest dostarczany — moze by¢ krajem ostatecznego
przeznaczenia, gdy towar nie opuszcza juz jego granic, albo krajem przejsciowego prze-
znaczenia, jesli towar bedzie przedmiotem reeksportu;

— kraj tranzytowy — kraj, przez ktory przewozi si¢ towar w celu dostarczenia go z kraju
pochodzenia do kraju przeznaczenia;

— kraj wysylki to kraj, w ktorym towar zostaje oddany do przewozu w celu dostarczenia
go do kraju przeznaczenia.

,,Iransakcjg handlu zagranicznego jest kilka powigzanych ze soba uméw krajowych
i zagranicznych, ktorych celem jest realizacja postanowien kontraktu oraz sam kontrakt.
Potocznie przyje¢to si¢ okreslaé, ze transakcja to czynnosci, ktore musza by¢é wykonane
w celu sprzedazy towardow za granicg lub zakupu towardw za granicg. Obejmuje ona dwa
strumienie przeptywu dobr: dostawe towardéw lub ustug od sprzedajacego do kupujacego
oraz przeptywy, w przeciwnym kierunku, §wiadczenia wzajemnego w formie pieni¢znej lub
towarowe;j” [51, s. 58-59].

1.1.1. Czynniki wplywajace na transakcje handlu zagranicznego

Na przestrzeni calych wiekow rozwoju handlu obserwuje si¢ staly wzrost obrotow
handlowych w skali §wiata. Wptyw na to ma wiele czynnikéw, ktore warunkuja tempo,
w jakim handel mi¢dzynarodowy bedzie si¢ rozwijat:

— Czynniki polityczne zwigzane z charakterem sytuacji migdzynarodowej. Dobry stan
stosunkéw migdzynarodowych migdzy partnerami, brak konfliktow zbrojnych i na-
pig¢ politycznych wptywa korzystnie. Wzrost pozycji US i utrzymujaca si¢ obecnie
stabilna sytuacja polityczna w Europie korzystnie wptywaja na wzrost stosunkow
handlowych.



— Czynniki koniunkturalne zwigzane z kondycja najwazniejszych podmiotow na ryn-
kach $wiatowych: konsumpcyjnych, inwestycyjnych itp. Im koniunktura jest lepsza,
tym warunki do rozwoju handlu §wiatowego sg korzystniejsze. Przykladem negatyw-
nym jest protekcjonizm, pozytywnym za$ okres od II wojny $wiatowej do lat 70.,
czyli okres nieprzerwanego wzrostu gospodarczego wsrdd najwazniejszych podmio-
tow, co owocowato rozwojem catego handlu. Wspoélczesnie koniunktura w gospodar-
ce Swiatowej nie jest najlepsza. Staba koniunktura dotyczy gospodarki europejskie;.
Ubiegly rok nie byt najlepszy dla USA, ale nastapit po 10 latach dobrej koniunktury.
Przyczyna bylo ,,przegrzanie” gospodarki USA i wydarzenia z 11 wrzesnia 2001 r.
W tym roku gospodarka USA odnotowuje lepsze wyniki niz rok temu, co jest zasko-
czeniem dla analitykow. W Japonii od 1989 roku trwa kryzys. Japonia nie odnoto-
wuje wzrostu gospodarczego albo jest on na poziomie zerowym. Wraz z rozwojem
tendencji globalizacyjnych fazy cyklu koniunkturalnego nabieraja charakteru faz
swiatowych, ale wystepuja kilkuletnie okresy roznic koniunkturalnych. Uzaleznienie
od czynnikéw koniunkturalnych zalezy od rynkéw i roli, ktéra pelnig na $wiecie.
Przyktadem moze by¢ relacja Polska — Niemcy, spadek koniunktury w Niemczech to
spadek rozwoju eksportu w Polsce.

— Charakter miedzynarodowej polityki handlowej. Istotng role odgrywaja tendencje
polityki handlowej najwazniejszych podmiotow handlu migdzynarodowego, tzn. czy
mamy tendencje do protekcjonizmu, czy liberalizmu w handlu. Liberalizacja jest czyn-
nikiem korzystnym, protekcjonizm jest czynnikiem hamujacym. W dtuzszej perspekty-
wie lata 90. 1 wspotczesne charakteryzuja si¢ tendencja do liberalizmu handlu migdzyna-
rodowego. Najwigkszy wptyw maja relacje migdzy USA — UE — Japonia i ich tendencje
w handlu migdzynarodowym. Jednak ta liberalizacja ma charakter selektywny, nie jest
to proces wystepujacy rownomiernie w odniesieniu do wszystkich grup towarow. Stany
Zjednoczone sa za dalsza redukcja stawek celnych, ale nie we wszystkich dziedzinach.
Japonia przez dtugi czas prowadzila polityke protekcyjna, ale pod wptywem USA 1 UE
zostata ostabiona — nie spowodowato to wzrostu importu do Japonii (w latach 80. XX
w. postep w Japonii i znaczna redukcja protekcjonizmu). Unia Europejska jest zwolen-
nikiem liberalizacji tam, gdzie jest to dla Unii optacalne, a tam gdzie nie jest, stosowane
sa nowoczesne formy protekcjonizmu. Jednakze ogolnie liberalizacja handlu jest czyn-
nikiem korzystnym.

— Czynnik instytucjonalny zwigzany z dziatalnoscia takich organizacji mi¢dzynarodo-
wych jak Uktad Ogolny w sprawie Taryf Celnych i Handlu (ang. General Agreement
on Tariffs and Trade, GATT) i Swiatowa Organizacja Handlu (ang. World Trade
Organization, WTO), ktére przyczyniaja si¢ do liberalizacji handlu oraz do wprowa-
dzenia tatwych form rozliczen handlowych, utatwienia procedur zawierania kontrak-
tow, tranzytow, przewozenia towaréw na dtuzsze odlegtosci. Jest to czynnik sprzyja-

Jacy.

Na podstawie rysunku 1.1 mozna powiedzie¢, ze podmiot gospodarczy, ktory decyduje
si¢ na udziat w handlu zagranicznym stawia sobie trudne zadanie. Podejmuje bowiem walke
z przeciwno$ciami, na ktéore ma bardzo ograniczony wplyw. Do tych czynnikow naleza
determinanty z grupy makro- i megaekonomicznej. Nic wiec dziwnego, ze poteguje si¢
strach zwigzany z podjeciem nowych wyzwan, a co za tym idzie z nowym rodzajem ryzyka
o charakterze globalnym.



Czynniki megackonomiczne:

— regulacje miedzynarodowe,

— stan gospodarki $wiatowej,

— og0lne trendy ekonomiczne,

— stan finansoéw $wiatowych,

— pozycja podmiotu na rynku
Swiatowym

Czynniki u

Zbior czynnikow
charakterystycznych
dla kraju, z ktérym
odbywa si¢ wymiana.
zagraniczna

Czynniki wewngtrzne:
mikroekonomiczne: Podmiot — rentownos¢
— konkurenci, funkcjonowania,
— konsumenci, —N gospod‘a rezy M| —efektywno$¢ handlu
— partnerzy —] uczestniczacy  \—— zagranicznego,

biznesowi, w héndlu — warto$¢ rynkowa

— rynek zbytu zagranicznym przedsigbiorstwa,

— dostep do surowcow

i materiatow

Czynniki makroekonomiczne:

—regulacje krajowe,

— stan gospodarki krajowej,

— polityka celna w kraju,

— sytuacja polityczna w kraju,

— oczekiwane zmiany na arenie politycznej,
— pozycja podmiotu na rynku wewnetrznym,
— obecny stan na rynku pracy

Rys. 1.1. Zestawienie czynnikow wptywajacych na podmiot gospodarczy
zaangazowany w handel zagraniczny

Zrodto: opracowanie wlasne

Transakcje handlu zagranicznego sg zatem bardziej zlozone niz te krajowe, trudniej
przewidywalne pod wzgledem efektywnosci oraz trudniej sterowalne. Bezposredni
wplyw na konkretng transakcj¢ maja tez czynniki mikroekonomiczne oraz tzw. czynniki
wewnetrzne. Sg to determinanty, ktore tatwiej jest monitorowac i oszacowywac ze wzgledu
na tatwiejszy dostgp do danych statystycznych oraz bogactwo literatury przedmiotu. Im
bardziej szczegotowej analizie poddane zostang czynniki wptywajace na transakcje handlu
zagranicznego, tym lepsze dopasowanie warunkow transakcji do potrzeb rynkowych
i pewniejszy rozwoj tak pojedynczego podmiotu gospodarczego, jak i calej gatezi gospodarki,
za$ W najszerszym ujeciu — lepsze tempo rozwoju handlu zagranicznego.

1.1.2. Rola handlu zagranicznego i jego cechy charakterystyczne

Handel zagraniczny ma ogromny wplyw na efektywnos¢ gospodarowania catego kra-
ju, gdyz przyczynia si¢ do racjonalnego uzytkowania posiadanego zasobu czynnikéw pro-
dukcji — gltéwnie za posrednictwem specjalizacji miedzynarodowej. Ponadto specjalizacja
kraju w produkcji okreslonych dobr jest dlugotrwalym procesem odbywajacym si¢ zarow-
no w wyniku funkcjonowania sil rynkowych, jak i dziatalnosci interwencyjnej panstwa.

10



Prowadzi to w efekcie do uksztaltowania si¢ w danym kraju struktury wytwarzania, a co
za tym idzie — eksportu i importu, ktéra ukazuje przewage danego kraju nad innymi w wy-
twarzaniu okreslonych dobr. ,,.Dzieki handlowi rosng mozliwosci produkcyjne uczestnikow
wymiany handlowej. W przypadku teorii kosztow absolutnych, kosztéw komparatywnych
oraz teorii obfitosci zasobow wzrost mozliwosci produkcyjnych i konsumpcyjnych wynika
z zalozenia, ze realokowanie danych zasobow czynnikéw wytwoérczych do tych dziedzin
produkcji, w ktorych wzgledne (lub absolutne) koszty wytwarzania sa najnizsze, pozwala na
osiggniecie wigkszej tacznej produkeji kazdego z towaréw w naszym dwukrajowym mode-
lu” [71, s. 590].

,Miedzynarodowa regionalng integracja gospodarcza okreslany jest proces taczenia si¢
grupy gospodarek krajowych w pewna catos¢. Ugrupowanie integracyjne wyodrgbnione jest
z miedzynarodowego otoczenia przez intensywniejsze — bo oparte na wigkszej swobodzie —
przeptywy realne (towardw, ustug, kapitatu, pracy) i szczegdlne powiazania regulacyjne do-
tyczace owych przeptywow. W obrebie integrujacych sie krajow samoistne, naturalne proce-
sy wspotpracy gospodarczej migdzy krajami wzmocnione sg i wspomagane przez dzialania
wladz panstw cztonkéw ugrupowania. Zazwyczaj procesom integracyjnym ich uczestnicy
nadajg wyraz instytucjonalny w postaci instytucji mi¢dzynarodowej posiadajacej podmioto-
wo$¢ w rozumieniu prawa mi¢dzynarodowego (np. Unia Europejska), ktorej celem dziatania
jest wsparcie realizacji dazen integracyjnych panstw cztonkowskich” [71, s. 595].

Nie bez znaczenia, zwlaszcza na poziomie przedsiebiorstw, jest mozliwos¢ finansowa-
nia z zagranicznych zrodet. Pozyskiwanie kapitatu na rynkach finansowych za granicag moze
zatem przynosi¢ przedsiebiorstwu wiele korzysci, w tym przede wszystkim:

— szerszy dostep do zasobow kapitatowych,

— nizszy koszt pozyskiwanego kapitalu — nizsze stopy procentowe za granica, wyzsze
ceny emisyjne papierow dtuznych itp.,

— dywersyfikacje¢ zrodet finansowania w skali miedzynarodowej — mozliwos¢ redukeji
ryzyka i kosztow finansowania,

— ,,naturalne” zabezpieczanie aktywow w walutach obcych przed ryzykiem walutowym
dzieki zacigganiu pozyczek w tych walutach,

— zwiekszanie wiarygodnosci i prestizu przedsigbiorstwa na rynkach zagranicznych; do-
tyczy to glownie przedsigbiorstw majacych migdzynarodowy rating kredytowy i tych,
ktére emituja papiery warto$ciowe za granica, np. euroobligacje czy zagraniczne kwity
depozytowe [25, s. 157-158].

Sformutowane wyzej definicje, ze wzgledu na ich syntetyczny charakter, wymagaja
pewnych uzupetnien. W odréznieniu od handlu migdzynarodowego, polegajacego na eks-
porcie w skali §wiatowej lub wymianie towarow i ustug pomigdzy krajami, w handlu zagra-
nicznym wymiana dotyczy jednego kraju (np. Polski, Niemiec itp.). Owa wymiana, rozu-
miana jako caloksztalt obrotu gospodarczego danego kraju z zagranica, musi prowadzi¢ do
przemieszczenia towarow, ustug, mysli naukowo-technicznej, ludnosci i kapitatdéw poza jego
granice celng. Podsumowujac nasze dotychczasowe rozwazania, mozemy wymieni¢ pieé¢
podstawowych cech handlu zagranicznego:

1) handel zagraniczny jest wymiang odptatna;

2) handel zagraniczny stanowi transakcje dwustronng sktadajaca si¢ ze Swiadczenia to-
warowego (import, eksport, reeksport itd.) oraz wzajemnego (najczgsciej pieni¢znego
lub clearingowego, bezgotoéwkowego);
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3) podmioty wymiany pochodza z réznych krajow;

4) towary wymiany przechodza przez granice¢ celng danego panstwa;

5) handel zagraniczny dotyczy jednego panstwa.

Miedzynarodowy handel osiggnigciami mysli naukowo-technicznej polega na od-
platnym przekazywaniu jej poza granice kraju w formie: patentdéw, licencji, dokumen-
tacji naukowo-technicznej, know-how, praw do wlasnosci intelektualnej, ustug konsul-
tingowych itp.

Przeptyw ludnosci poza granice kraju w postaci turystyki zagranicznej lub migracji sity
roboczej, koszty utrzymania baz wojskowych i placowek dyplomatycznych oraz przeptyw
kapitatu decyduja o poziomie wptywow i wydatkéw poszczegdlnych panstw.

Laczny obrét gospodarczy z zagranica obejmuje wiec pie¢ podstawowych elementow:

1) obroty towarowe — nadal dominuja w $wiatowej wymianie,

2) ushugi o charakterze tradycyjnym np. transport, spedycja, ubezpieczenia itp.,

3) obroty osiggnieciami mysli naukowo-technicznej (patenty, licencje, know-how itp.),

4) wpltywy i wydatki zwigzane z przemieszczaniem si¢ ludzi,

5) obroty kapitatowo-kredytowe (do rachunku obrotéw kapitatowych wchodza transak-
cje, ktorych przedmiotem sg aktywa finansowe, zapisuje si¢ na nim réwniez zmiany
nalezno$ci i zobowiazan).

Podsumowujac, nalezy doda¢, ze miedzynarodowa wymiana handlowa to poza wymia-
ng towarow i ushug takze wymiana walutowa, a wigc obroty finansowe z innymi panstwami,
a do tych zaliczamy kredyty oraz wszystkie ptatnosci finansowe za udzielone towary i ustugi.

1.2. Ogolne zasady organizacji handlu zagranicznego
w skali Swiatowej

Pierwsza instytucja majacg na celu liberalizacje $wiatowego handlu byto GATT (Uktad
Ogolny o Taryfach Celnych i Handlu). Porozumienie handlowe podpisane 30 pazdziernika
1947 r. w Genewie po wielu ,,rundach negocjacyjnych” byto podstawa utworzenia WTO
(Swiatowa Organizacja Handlu). WTO dazy do zniesienia barier utrudniajacych rozwoj han-
dlu migdzynarodowego i do zapewnienia wszystkim krajom swobodnego dostepu do rynkow
swiatowych [7, s. 438].

Celami organizacji byty: likwidacja ograniczen hamujacych rozwdj wymiany handlo-
wej, obnizenie maksymalnych stawek celnych, ocena sytuacji w mi¢dzynarodowym handlu,
rozstrzyganie sporow pomigdzy cztonkami. Oznacza to, ze gtdwnym celem jest liberalizacja
handlu migdzynarodowego i w efekcie stworzenie warunkdéw zblizonych do wolnej konku-
rencji.

Zasady, na ktorych opiera si¢ WTO sg nastepujace:

— nie mozna dyskryminowac poszczegolnych krajow;

— kraje maja dziata¢ na rzecz obnizania barier handlowych;

— wszystkie kraje powinny korzysta¢ z tzw. klauzuli najwickszego uprzywilejowania;

— w przypadku podniesienia przez jaki$ kraj cel powyzej uzgodnionego poziomu, kraj
ten musi zapewni¢ rekompensat¢ za doznane szkody ekonomiczne swym partnerom
handlowym.
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»D0o WTO nalezy 151 krajow, z Polska wlacznie. Na czele tej organizacji stoi prze-
wodniczacy, ktorym aktualnie jest Pascal Lamy. Najwyzsza wtadza WTO jest Konferencja
Ministerialna, ktora jest organem decyzyjnym. Dziatalno§¢ WTO jest finansowana ze skta-
dek cztonkowskich ustalanych na podstawie ich udzialu w $wiatowych obrotach towaro-
wych, uslugowych i praw wlasnosci intelektualnej” [18, s. 31]. Siedziba WTO jest Genewa.
Organizacja ta posiada osobowos$¢ prawna.

Od czasu zakonczenia drugiej wojny $wiatowej Unia Europejska wraz ze Stanami
Zjednoczonymi odgrywa glowna rolg w rozwoju migdzynarodowego systemu handlu.
Podobnie jak GATT (a nastgpnie WTO) UE zostata utworzona z mysla o usuwaniu barier
celnych i wspieraniu handlu pomigdzy panstwami cztonkowskimi. Jednolity rynek UE wzo-
rowano po cze¢$ci na zasadach i praktykach GATT. Unia zawsze byta jednym z gtéwnych pro-
pagatorow skutecznego handlu miedzynarodowego opartego na praworzadnosci. Taki system
pomaga zapewni¢ przedsiebiorstwom dostep do zagranicznych rynkéw na sprawiedliwych
zasadach, przez co wspiera wzrost gospodarczy zarowno w danym kraju, jak i w panstwach
trzecich, zwlaszcza w krajach stabiej rozwinietych.

Wspdlna polityka handlowa UE jest jednym z tych obszarow, w ktorych Unia posiada
pelne i bezposrednie kompetencje. Innymi stowy, dzialajac w WTO, UE wystepuje w charak-
terze jednolitego podmiotu reprezentowanego przez komisj¢, a nie panstwa cztonkowskie.
W imieniu wszystkich 28 panstw cztonkowskich komisja negocjuje warunki umoéw handlo-
wych i broni interesow UE przed Organem Rozstrzygania Sporow WTO. Komisja sktada
Radzie Europy i Parlamentowi Europejskiemu regularne sprawozdania i zasigga ich opinii.

1.2.1. Ustawodawstwo regulujace operacje handlu zagranicznego

Glownym aktem prawnym regulujagcym obecnie podstawy prawne mechanizméw han-
dlu zagranicznego jest Wspolnotowy Kodeks Celny (WK C) wprowadzony Rozporzgdzeniem
Rady (EWG) nr 2913/1992 z dnia 12 pazdziernika 1992 r. ustanawiajgcym Wspdlnotowy
Kodeks Celny, ktory okresla szczegotowe zasady obrotu towarami i produktami z zagranica
oraz obowigzujace procedury celne.

Zgodnie z WKC taryfa celna obejmuje:

— kazda nomenklaturg oparta na nomenklaturze scalonej wprowadzong postanowieniami
Wspolnoty Europejskiej, w celu skutecznego stosowania w obrocie towarami z zagra-
nicg instrumentdéw taryfowych odnosnie do cet, naleznosci przywozowych ustanowio-
nych w ramach Wspdlnotowego programu rozwoju (WPR), a takze preferencyjnych
srodkow taryfowych wynikajacych z umoéw zawartych przez Wspolnote Europejska
(WE) z niektorymi krajami lub grupami krajow;

— preferencyjne srodki taryfowe przyjete jednostronnie przez Wspolnote w odniesieniu do
niektorych krajow, grup krajow lub terytoridw, autonomiczne zawieszenia, inne $rodki
taryfowe przewidziane innymi przepisami wspolnotowymi.

Unijne podstawy prawne administrowania mechanizmami handlu zagranicznego zosta-
ty zawarte w nastgpujacych aktach prawnych:

— Rozporzqdzenie Komisji (WE) NR 376/2008 ustalajgce szczegoltowe zasady stosowa-
nia systemu pozwolen na wywoz i przywoz oraz swiadectw o wczesniejszym ustaleniu
refundacyi,
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— Rozporzqdzenie Komisji (WE) NR 612/2009 okreslajqce wspolne, szczegotowe zasady
stosowania systemu refundacji wywozowych.

Krajowe podstawy prawne administrowania mechanizmami handlu zagranicznego:

— Ustawa z dnia 19 marca 2004 r. Prawo celne (Dz. U. Nr 68, poz. 622 ze zm.);

— Ustawa z dnia 16 kwietnia 2004 r. o administrowaniu obrotem towarowym z zagranicq
(Dz. U. Nr 97, poz. 963 ze zm.);

— Rozporzgdzenie Ministra Finansow z dnia 27 kwietnia 2010 r. w sprawie dokumentow
stosowanych w obrocie towarami objetymi WPR oraz zasad postgpowania z tymi towa-
rami w zakresie przewidzianym dla organow celnych (Dz. U. z2010 r. Nr 10, poz. 73);

— Rozporzqdzenie Ministra Finansow z dnia 22 kwietnia 2004 r. w sprawie szczegotowych
wymogow, jakie powinno spetniac zgloszenie celne (Dz. U. Nr 94, poz. 902 ze zm.).
Do 1990 roku handel zagraniczny w Polsce funkcjonowat na zasadzie monopolu

panstwowego, tzn. panstwo miato wylaczne prawo dokonywania transakcji z zagranica
za posrednictwem panstwowych centrali handlu zagranicznego, np.: Animex, Uniwersal,
Staleksport, Skorimpex i inne (26 central). Wprowadzenie gospodarki rynkowej spowodo-
wato duze zmiany w handlu zagranicznym i ustawa o dziatalno$ci gospodarczej z dnia 23
grudnia 1988 r. odnosi si¢ rowniez do handlu zagranicznego. Konieczno$¢ uzyskania kon-
cesji na obrot zagraniczny dotyczy niektorych towarow, np.: na cele wojskowe, policyjne,
radioaktywne lub towary, na ktore wprowadzono czasowe ograniczenie, np.: import zboz,
wegla itp. Podmiotami gospodarczymi prowadzacymi handel zagraniczny moga by¢ spotki
prawa handlowego, przedsigbiorstwa panstwowe, spotdzielnie, osoby fizyczne i inne. Nadzor
nad handlem zagranicznym i jego koordynacj¢ prowadzi minister gospodarki. W dziedzinie
handlu zagranicznego promocja eksportu zajmuje si¢ Polska Izba Handlu Zagranicznego.

Obroét gospodarczy z zagranica moze prowadzi¢ praktycznie kazdy podmiot gospodar-
czy bez specjalnego zezwolenia. Wymagane jest spetnienie kilku formalnych warunkow.

Firma prowadzaca handel zagraniczny musi si¢ legitymowac:

— w przypadku przedsigbiorstw prowadzonych przez osoby fizyczne lub spotki cywilne —
zaswiadczeniem o prowadzeniu dziatalno$ci gospodarcze;j;

— w przypadku spotek prawa handlowego — wypisem z rejestru sadowego.

Wszystkie podmioty prowadzace handel zagraniczny musza mie¢ ponadto konto banko-
we, numer statystyczny REGON i numer identyfikacji podatkowej NIP.

Handel zagraniczny niektorymi, nielicznymi towarami wymaga uzyskania koncesji.
Koncesjonowaniu podlega np. handel paliwami ptynnymi i gazem, alkoholem, wyrobami
tytoniowymi, surowcami strategicznymi, bronig.

W polskim prawie celnym przewiduje si¢ rowniez stosowanie zakazow przywozu i wy-
wozu niektorych towarow oraz zakazow handlu z poszczegolnymi krajami. Ponadto Polska,
podobnie jak inne kraje, wymaga, aby wprowadzane na polski obszar celny towary spetnialy
okreslone w przepisach prawa warunki techniczne, bhp, zdrowotne, ekologiczne itp. Naktada
to na importerow obowiazek uzyskiwania w upowaznionych instytucjach wtasciwych ate-
stow, certyfikatow lub pozwolen umozliwiajacych legalny obrot danym towarem [70, s. 76].

Handel z krajami trzecimi regulowany jest unijnymi i krajowymi przepisami celny-
mi i okotocelnymi, ktorych petny tekst dostepny jest na stronie internetowej Ministerstwa
Finanséw. W handlu mi¢dzynarodowym UE stosuje réznego rodzaju $rodki handlowe re-
gulujace obrot towarowy w ujeciu UE — kraje trzecie. Srodkami tymi sg przede wszystkim
wspolnotowa taryfa celna, zwolnienia celne 1 inne $rodki taryfowe (preferencyjne), ktorych
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istota sprowadza si¢ do mozliwosci importu po nizszych stawkach celnych niz wynikajace
z unijnej taryfy celnej, oraz réznego rodzaju $rodki reglamentujace obrot towarowy z kraja-
mi trzecimi, np. srodki wynikajace z postepowan ochronnych czy tzw. §rodki pozataryfowe
(niewiazace si¢ z modyfikacja naleznosci celnych). Catos¢ taryfy celnej, kontyngentow, za-
wieszen i $srodkow ochronnych jest dostgpna w internetowej bazie danych TARIC (TARif
Intégré Communautaire — Zintegrowana Taryfa Wspdlnot Europejskich) we wszystkich je¢-
zykach unijnych, takze po polsku.

Regulacje
unijne

Regulacje Regulacje

krajowe miedzy-
narodowe
Handel zagraniczny K —

Rys. 1.2. Wplyw regulacji prawnych na handel zagraniczny

Zrédlo: opracowanie wiasne

Wszystkie akty prawne tworzone przez polski organ ustawodawczy musza by¢ zgodne
z przepisami unijnymi oraz prawem mi¢dzynarodowym, stad wpltyw regulacji prawnych na
handel zagraniczny mozna zilustrowa¢ w sposob przestawiony na rysunku 1.2.

1.2.2. Umowy w handlu zagranicznym

Handel zagraniczny odbywa si¢ na rynkach zorganizowanych, gdzie transakcje doko-
nywane sg w okreslonym statym miejscu i czasie. Wowczas tez $cisle okreslona jest formuta
transakcji. Gdy warunki te nie sa spelnione, mowi¢ mozna o rynkach niezorganizowanych
[9, s. 244].

W praktyce handlu zagranicznego znajduja szerokie zastosowanie zbiory zasad czy re-
gut postepowania, odnoszace si¢ do poszczegoélnych sktadnikow transakcji handlu zagra-
nicznego, czyli przede wszystkim do umowy sprzedazy towaru, umowy przewozu towaru,
umowy ubezpieczenia towaru oraz sposobu zaplaty za towar. Charakter tych zbiorow jest
niejednolity. Niektore z nich sg normami prawnymi ujetymi w konwencje migdzynarodowe,
inne sg normami umownymi, to znaczy takimi, ktore nabierajg znaczenia po wprowadzeniu
ich wolg stron do tresci zawieranych umow. Sg takze takie, ktorych stosowanie w umowach
ma charakter zwyczajowy [78, s. 185].

W transakcjach handlu zagranicznego zwyczaje handlowe maja znaczenie i zastosowa-
nie stosunkowo wigksze niz w handlu wewnetrznym. Wynika to z faktu, ze strony umowy
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maja siedziby w réznych krajach i kazda z nich musi, co do zasady, stosowac si¢ do swego
porzadku prawnego. Poszczegélne kraje sa jednak na ogoét zainteresowane rozwojem sto-
sunkéw gospodarczych na skalg miedzynarodowsg i przyzwalaja swoim przedsigbiorcom na
duzy stopien swobody w uktadaniu stosunkow z partnerami zagranicznymi. W rezultacie
glownym zrédlem praw i obowigzkow przedsigbiorcéw uczestniczacych w obrotach handlu
zagranicznego sa postanowienia zawarte w ich umowach. Oczywiscie takie postanowienie
umowne nie moze by¢ sprzeczne z prawem bezwzglednie obowiazujacym dla ktorejkolwiek
ze stron [78, s. 185].

Zwyczaj handlowy to tradycyjna forma postgpowania, np. przy zawieraniu kontraktow,
albo przyjety jednolity sposob interpretacji terminologii stosowanej w handlu. Podziat zwy-
czajow jest dokonywany w zaleznosci od:

— stopnia ich upowszechnienia w skali Swiatowej (zwyczaj powszechny, regionalny, kra-

Jjowy, miejscowy);

— stopnia uniwersalnosci ich zastosowania (zwyczaj ogolny i branzowy);
— dziedziny, ktora reguluje (np. zwyczaje towarowe, przewozowe, ubezpieczeniowe, roz-
liczeniowe).

Zwyczaj handlowy odgrywa w handlu mi¢dzynarodowym wazna rolg, ma bowiem
pierwszenstwo w zastosowaniu przed normami dyspozytywnymi (wzglgdnie obowiazujacy-
mi) prawa regulujacego dang umowe.

Formuty handlowe sa rodzajem uzanséw handlowych regulujacych obowiazki ekspor-
tera i importera w odniesieniu do dziatan, kosztow i ryzyka, zwiazanych z transportem oraz
dostarczeniem towaru od sprzedajacego do kupujacego. Uzus handlowy mozna zdefiniowa¢
jako zwyczaj handlowy stwierdzony, potwierdzony i zalecony przez miarodajng instytucje
krajowa [70, s. 188].

Formuty handlowe okresla si¢ tez czgsto mianem warunkow dostawy, baz dostawy, baz
ceny, ale nie s3 to okreslenia precyzyjne oddajace specyfike tresci, ktore opisuja.

W $wiatowej praktyce handlowej miato zastosowanie wiele rodzajéow formul handlo-
wych, autorstwa réznych instytucji.

Najwazniejsze z nich to:

— Incoterms, stanowigce opracowanie Miedzynarodowej Izby Handlowej — MIH

(International Chamber of Commerce — ICC);

— Combiterms, rowniez autorstwa MIH;
— RAFTD, opracowanie m.in. Amerykanskiej Izby Handlowej;
— OWD RWPG i OWD b. RWPG, produkt Rady Wzajemnej Pomocy Gospodarczej [74,

s. 130].

Sposrod zasad i regut odnoszacych si¢ do umow sprzedazy towar6w najwazniejszy
i najbardziej rozpowszechniony jest opracowany przez Migdzynarodowa Izbe Handlowag
zbidr migdzynarodowych regut do interpretacji formul handlowych uzywanych w handlu
zagranicznym Incoterms (International Commercial Terms) [78, s. 186].

Jednym z najstarszych zbioréw norm handlu mi¢dzynarodowego sa Reguty warszaw-
sko-oksfordzkie z 1932 roku. Czynnikiem wyrozniajacym Reguly warszawsko-oksfordzkie
od Incoterms jest wyrazne okres$lenie przejscia ze sprzedajacego na kupujacego prawa wia-
sno$ci towaru, niezaleznie od okreslenia momentu przejs$cia ryzyka. Zgodnie z postanowie-
niami reguly 6 przej$cie prawa wlasnosci nastgpuje w momencie przekazania przez sprze-
dajacego dokumentéw w posiadanie kupujacego. W Incoterms sprawa ta nie jest w ogole
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uregulowana. W kwestii ryzyka trzeba podkresli¢, ze wyktadnie tych dwoch zbiorow regut
sa r6zne. Mowi sig, ze zgodnie z interpretacja Incoterms sprzedajacy ponosi ryzyko do mo-
mentu, kiedy towary przejda rzeczywiscie ponad linig burty statku w porcie zatadowania, zas
Reguly warszawsko-oksfordzkie zawieraja w regule 5 postanowienie, ze ryzyko przechodzi
ze sprzedajacego na kupujacego w chwili, gdy towary sa zatadowane na statek, a ponadto
uwzgledniaja mozliwo$é, ze w uzgodnionych przez strony okoliczno$ciach przejscie ryzyka
nastapi z chwilg dostarczenia towaréw w piecze przewoznika [77, s. 198].
Wisrdd znaczacych organizacji migdzynarodowych, stanowigcych zrodta informacji dla

przedsigbiorstw dziatajacych na rynkach zagranicznych, znajduja si¢ m.in.:

— Organizacja Narodéw Zjednoczonych — ONZ,

— Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju,

— Swiatowa Organizacja Handlu,

— Migdzynarodowy Fundusz Walutowy,

— Bank Swiatowy,

— Europejski Bank Centralny [46, s. 169].

1.2.3. Formy handlu zagranicznego

W literaturze przedmiotu handel zagraniczny opisywany jest w wielu formach.
Do najpopularniejszych naleza:

— obrot reparacyjny — wyslanie za granicg uszkodzonych przedmiotéw badz urzadzen
w celu ich naprawy albo przyjecie takich przedmiotdw z zagranicy w celu dokonania
ich naprawy i odestanie ponownie do wtasciciela (obrot pasywny);

— obrot uszlachetniajgcy — odptatny przerdb towarow otrzymanych w tym celu czaso-
wo z zagranicy lub wystanych za granice (przy czym gdy kraj przyjmuje taki towar,
moéwimy o odbiorze aktywnym, a gdy go wysyta do innego kraju, mamy do czynienia
z odbiorem pasywnym);

— obrot licencjami i know-how — obr6t myslag naukowo-techniczna;

— franchising — forma wspotpracy przedsigbiorstw polegajaca na przekazywaniu przez
przedsigbiorstwo inicjujace (franchisodawce) w zamian za §wiadczenia pieni¢zne in-
nemu przedsigbiorstwu (franchisobiorcy) roznych uprawnien umozliwiajacych wyko-
rzystanie ich we wilasnej dziatalnosci;

— leasing — w wyniku tej umowy leasingodawca przekazuje do uzywania leasingobiorcy
okreslone rzeczy w zamian za optate regulowang systematycznie w okreslonych odste-
pach czasu (wedtug roznych kryteridow wyrdzniamy: leasing bezposredni lub posredni,
krotko- badz dtugookresowy, netto badz brutto, operacyjny lub finansowy);

— inwestycje bezposrednie — sg kategorig migdzynarodowych inwestycji, dokonywanych
przez rezydenta jednego kraju (nazywanego ,,inwestorem bezposrednim” lub ,,firmg
matka”) z zamiarem sprawowania dlugotrwalej kontroli w przedsigbiorstwie innego
kraju (nazywanego ,,przedsi¢biorstwem bezposredniej inwestycji” lub ,.firma corka”);
przez ,,dtugotrwatg kontrolg” rozumie si¢ tutaj istnienie dtugoterminowych relacji po-
migdzy inwestorem bezposrednim i przedsi¢biorstwem bezposredniej inwestycji oraz
istotny poziom oddzialywania, ktory daje inwestorowi bezposredniemu efektywny glos
w zarzadzaniu przedsiebiorstwem bezposredniej inwestycji; aby inwestycje uznac za
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bezposrednia inwestycj¢ zagraniczng (BIZ), minimalny proég zaangazowania kapitato-

wego inwestora bezposredniego w przedsigbiorstwie bezposredniej inwestycji ustalono

na poziomie 10%;

— obrot projektami inwestycyjnymi — transakcje podpisywane najczgséciej przez rzady
dwach lub wiecej krajow;

— transakcje wigzane — umowa zawierana jest wraz z zobowigzaniem, ze kontrahent kupi
Iub sprzeda dodatkowo inny towar, oprocz towaru ktorego dotyczy transakcja;

— transakcje kompensacyjne (szpice) — powstaja najczgéciej, gdy w transakcji kupna-
-sprzedazy po obu stronach wystepuje wigcej niz jedna firma; w danym kraju w wymia-
nie handlowej uczestnicza dwie firmy, z czego jedna nabywa towar od zagranicznego
odbiorcy, a inna sprzedaje go za granica, podobna sytuacja wystepuje po drugiej stronie
transakcji kompensacyjnej, rozliczenie nastepuje w kazdym kraju osobno w walutach
tych krajow, czesto do transakcji tego typu wlaczani sg posrednicy, ktorzy zajmuja sie
wyszukiwaniem takich ofert, a takze banki, ktore zajmuja si¢ rozliczeniami krajowych
stron umowy, rozwini¢te umowy wymagaja oddzielnych umow kupna-sprzedazy, jed-
nak i tak zaptata nie odbywa si¢ bezposrednio, ale nastgpuje wptata we wlasnej walucie
na konto bankowe, a rozliczenia dokonuje firma posredniczaca; firma posredniczaca
dostaje za swoje dzialania prowizje;

— transakcje barterowe — zawierane sg bardzo rzadko, jesli juz to przez firmy kupieckie,
firmy handlowe zawsze potrafig znalez¢ towary do wymiany barterowej, ktore moga
zaoferowa¢ innej firmie handlowej, towary bedace przedmiotem wymiany barterowej
najczesciej trudno sprzedac, sa to towary o nizszej jakosci, bardzo czesto nadwyzki
rynkowe, rozwdj pojecia transakcji barterowych dopuszcza mozliwos$¢ bezgotowkowej
wymiany towaru za $wiadczong ustugg;

— inne pokrewne transakcje.

Bardzo czgsto zagraniczna wymiana handlowa to wyznacznik dobrobytu panstwa, sta-
nowi swego rodzaju impuls do rozwoju gospodarki. Handel zagraniczny zaréwno dla kon-
sumentoéw indywidualnych, jak i instytucjonalnych stwarza mozliwos$¢ korzystania z wielu
roznych ustug, kupowania towaréw po konkurencyjnych cenach itd. Zmiany w strukturze
handlu migdzynarodowego sa naturalng konsekwencja rozwoju gospodarczego. Wraz ze
wzrostem zamoznosci spoteczenstw i rozwojem kompetencji sity roboczej zmieniaja si¢ za-
réwno oczekiwania konsumentdw, jak i ambicje producentow [66].

1.3. Analiza obrotéw handlu zagranicznego
w skali Swiatowej

Wspotczesny handel migdzynarodowy rozwija si¢ do$¢ dynamicznie. Duze znaczenie
W jego rozwoju miato powstanie w 1995 roku Swiatowej Organizacji Handlu (WTO — World
Trade Organization). Jest ona kontynuatorkg Uktadu Ogoélnego w Sprawie Taryf Celnych
i Handlu (GATT — General Agreement on Tarrifs and Trade). GATT wszedt w zycie 1 stycz-
nia 1948 roku, stajac si¢ podstawa prawng wielostronnego systemu wspoétpracy handlowe;j
i wprowadzajac do codziennej praktyki m.in. takie zasady jak klauzula najwyzszego uprzy-
wilejowania (KNU) czy narodowe traktowanie.
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W wyniku kolejnej rundy liberalizacyjnej GATT, trwajacej w latach 1986—1994 (nazwa-
nej od miejsca przeprowadzanych negocjacji Runda Urugwajska), w 1995 roku zadecydowa-
no o powstaniu Swiatowej Organizacji Handlu (WTO), ktora okresla zasady wspolczesnego
swiatowego handlu. W przeciwienstwie do GATT ma takze osobowo$¢ prawnag. Polska jest
wspotzatozycielem WTO (porozumienie ratyfikowata w lipcu 1995 r.). W ramach WTO,
podobnie jak na forum GATT, decyzje w wigkszosci spraw sa podejmowane na zasadzie
konsensusu. Runda Urugwajska doprowadzita rowniez do objgcia systemem wielostronnym
nowych dziedzin wspolpracy miedzynarodowej. W czasie negocjacji wypracowano zupeknie
nowy uktad w sprawie handlu ustugami (GATS — General Agreement on Trade in Services)
oraz Porozumienie w sprawie Handlowych Aspektéw Praw Wiasnosci Intelektualnej (TRIPS
— Trade-Related Aspects of Intellectual Property Rights).

W ramach WTO odbywaja si¢ Konferencje Ministerialne (minimum co dwa lata).
Na nich oceniana jest dotychczasowa dziatalnos¢ WTO, opracowywane sa plany jej roz-
woju i perspektywy dalszego dziatania oraz wytyczane sa konkretne cele do osiagnie-
cia w przysztosci, gtbwnie w zakresie obnizek stawek celnych. Rozstrzygaja one czgsto
problemy na szczeblu politycznym, ktérych nie udalo si¢ rozwigzaé w trakcie rozmow
w Genewie, gdzie znajduje si¢ siedziba organizacji. Konferencje te maja na celu libera-
lizacje¢ taryf celnych i znoszenie barier handlowych. Dzi¢ki temu poprawiaja si¢ warunki
eksportu na rynki innych krajow. Pozwala to takze na ustalanie jasnych zasad, wedtug
ktorych funkcjonuje handel migdzynarodowy. Reguty te musza by¢ przestrzegane przez
panstwa nalezace do organizacji (obecnie jest ich 159) i stopniowo wprowadzane przez
kandydatow ubiegajacych si¢ o przystapienie do niej. Ztamanie regut daje poszkodowa-
nemu krajowi mozliwos¢ ubiegania si¢ o zaprzestanie stosowania niedozwolonych prak-
tyk 1 pozwala domagac si¢ rekompensaty poniesionej szkody. W ramach WTO dziata
system rozstrzygania sporow. Powotywane sg niezalezne podmioty, decydujace o tym,
jak 6w spor rozstrzygnac.

WTO prowadzi regularny dialog z organizacjami pozarzadowymi, innymi organizacja-
mi migdzynarodowymi, a takze mediami na temat r6znych aspektow dotyczacych handlu
migdzynarodowego w celu zacie$niania wspotpracy i zwigkszania Swiadomosci o dziata-
niach w ramach WTO.

Gloéwnym celem WTO jest liberalizacja rynku dzigki zniesieniu cet i barier handlowych.
W pierwszych 25 latach po drugiej wojnie §wiatowej widoczny jest szybki wzrost rozwoju
gospodarczego rzedu 5% rocznie $rednio. Rozwoj handlu migdzynarodowego w tym okresie
przebiega jeszcze szybceiej ($rednio 8% rocznie). Wida¢ wyrazny zwigzek mi¢dzy rozwojem
gospodarczym a dazeniami do stworzenia otwartego rynku. Po drugiej wojnie $wiatowej do
liberalizacji rynku przyczyniata si¢ przede wszystkim dziatalnos¢ GATT, a od 1995 roku
WTO. Rysunek 1.3 przedstawia tempo wzrostu mig¢dzynarodowego handlu i §wiatowego
PKB (za wartos¢ bazowa przyjeto 100 dla roku 1950).

Po powstaniu WTO w ciagu pierwszych pigciu lat jej istnienia dgzono przede wszystkim
do obnizenia taryf celnych. Efektem tych dziatan byta obnizka cta na produkty przemystowe
o ok. 40% z wartos$ci wynoszacych srednio 6,3% do poziomu 3,8%. Warto$¢ importowanych
towarow przemystowych, w przypadku ktérych catkowicie zniesiono cto, wzrosta w tym
okresie w krajach najbardziej rozwinigtych z 20% do 44% wartosci wszystkich towarow.
Zwigkszyla si¢ takze liczba towarow, odnosnie do ktérych taryfy celne sg $cisle okreslone
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przez przepisy i nie moga przekracza¢ pewnego pulapu (tzw. binding tarrifs). W panstwach
najbardziej rozwinigtych przed utworzeniem WTO towary objete tymi szczegdlnymi wy-
mogami stanowity 78% wszystkich towarow, a po juz 99%. Jednak najbardziej widoczny
wzrost notuja tu kraje rozwijajace si¢ (z 21% do 73%). Kraje przechodzace transformacje
gospodarcza zanotowaty wzrost z 73% do 98%.

Obrot towarowy

w| PKB

200 4.

oo |
' y Dziatalnosé GATT Dziatalnos¢ WTO

1335

Rys. 1.3. Wzrost wielkoséci handlu miedzynarodowego i PKB od roku 1929
Zrodto: [88]

Ostatnie dane podawane przez Swiatowa Organizacje Handlu pokazuja spowolnienie
wzrostu gospodarczego. Wzrost $wiatowego handlu wyniost w 2012 roku zaledwie 2% (w po-
réwnaniu z 5,2% w roku 2011). W obecnym wzrost ten powinien osiaggna¢ wartos¢ ok. 3,3%.
W ostatnich 20 latach wskaznik ten oscylowatl w granicach 5,3% (rys. 1.4). Widzimy zatem, ze
rozwoj $wiatowego handlu jest zauwazalny, jednak charakteryzuje go zréznicowany poziom.

Nagte spowolnienie wymiany handlowej na §wiecie znalazto swoje odzwierciedlenie
w poziomie wzrostu gospodarczego krajow najbardziej rozwinigtych i przeniosto si¢ na zwigk-
szenie niepewnosci odnosnie do przysztosci wspdlnej waluty europejskiej. Niezte perspektywy
gospodarcze Stanow Zjednoczonych nie powinny w znaczacy sposob wplynac na gospodarke
europejska, ktora znajduje si¢ obecnie w kryzysie. Gospodarka w Chinach w dalszym ciagu
notuje szybszy wzrost w poréwnaniu z pozostatymi obszarami na $wiecie, jednak problemy
Europy decyduja o tym, ze wielko$¢ eksportu i popyt na dobra sg stale ograniczane.

Wzrost gospodarczy, ktory wyniost w 2012 roku 2%, jest nizszy od zaktadanego o ok.
0,5 punktu procentowego. Jest to efekt spowolnienia rozwoju gospodarczego w drugiej czgsci
roku w krajach najbardziej rozwinigtych. W krajach tych eksport zwigkszyt si¢ o ok. 1%, nato-
miast import spadt o 0,1% w porownaniu z rokiem poprzednim. Jesli chodzi o eksport, to taki
wzrost byt przewidywalny. Natomiast dane dotyczace importu odbiegaja nieco od zaktadanych
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wczesniej wartosci. Przypuszcza si¢, ze wartosci tych wskaznikow na rok 2013 1 2014 beda
trudne do przewidzenia, a to dlatego, ze prognozy specjalistow z USA i UE rdznig si¢ od siebie.
Podane warto$ci procentowe odnosza si¢ do handlu towarami w ujgciu ilo§ciowym.

15.0 Sredni wzrost
eksportu
w latach
10,0 - 1992-2012

: ../ L-LL

Sredni wzrost
=50 - PKB w latach
19922012 u| EKSPORT (po lewej)
-10.0 | PKB (po prawej)
=150

2006 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013F 2014

Rys. 1.4. Wzrost wielkosci eksportu i PKB w latach 2005-2014 (w %)
Zrodto: [88]

Okazuje sig, ze warto$¢ eksportowanych towaréw podawana w dolarach amerykanskich
w roku 2012 wzrosta zaledwie o0 0,2% w stosunku do roku poprzedniego i wyniosta 18,3 bin
USD. Wolniejszy wzrost wartosci dolara w stosunku do wzrostu §wiatowego handlu w ujegciu
ilo$ciowym spowodowany jest przede wszystkim spadkiem cen niektorych towarow — kawy
(spadek o 22% w poréwnaniu z poprzednim rokiem), bawelny (42%), rudy zelaza (23%)
iwegla (21%).

Wartosé¢ swiatowego eksportu ustug komercyjnych w 2012 roku wzrosta zaledwie 0 2%
do poziomu 4,3 bln USD i byta bardzo zr6éznicowana dla poszczegdlnych krajow. Na przy-
ktad w USA wzrost ten wyniost ok. 4%, podczas gdy w wigkszosci krajow europejskich
zanotowano spadek: w Niemczech o 2%, we Francji o ok. 7% w stosunku do badanego
wezesniej okresu. Jesli chodzi o wartos¢ importowanych towardw, to widoczny jest znacz-
ny spadek zwiaszcza w Europie, np. w takich krajach jak Wiochy (—8%), Francja (—10%),
Portugalia (—16%), Grecja (—18%).

W Stanach Zjednoczonych wskaznik bezrobocia w 2012 roku spadt do 7,6% 1 jest naj-
nizszy od czaséw kryzysu. W Europie wskaznik ten oscyluje w granicach 12%. Wida¢ zatem,
ze sytuacja w Europie jest zdecydowanie trudniejsza, a poniewaz udziat krajow europejskich
w mig¢dzynarodowej wymianie handlowej jest bardzo duzy, dlatego zapowiada to dalsze spo-
wolnienie wzrostu handlu migdzynarodowego.

Poza tym nadal istnieje wiele barier utrudniajacych handel migdzy krajami.
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Najczgsciej spotykane bariery w obrocie towarowym wymienione na stronie

Ministerstwa Gospodarki [89] to:

nieprawidtowe stosowanie srodkéw sanitarnych;

wymagania techniczne;

rézne wymogi dokumentacyjne, rejestracyjne i skomplikowane procedury celne;
zamowienia rzadowe faworyzujace rodzimych dostawcow;

subsydiowanie produkcji;

ograniczanie inwestycji zagranicznych;

zakazy importu, eksportu lub limity importowe, eksportowe i srodki o skutku podobnym;
dyskryminacyjne systemy licencji importowych lub eksportowych;

cto eksportowe;

subsydiowanie eksportu (np. przez stosowanie podwojnych cen energii);

kwestie zwigzane z nieprzestrzeganiem praw wlasnosci intelektualnej;

kwestie zwigzane z prawem patentowym,;

problemy zwiazane z okreslaniem pochodzenia towarow;

problemy zwiazane z oznaczeniami geograficznymi;

nieprawidlowe stosowanie kontyngentéw taryfowych w taki sposéb, ze utrudnione jest
korzystanie z nich.

W przypadku handlu ustugami barierami okazuja si¢ ograniczenia dla ustugodawcow

1 ustugobiorcow wynikajace gtdwnie z uregulowan prawnych krajow trzecich. Jednym
z przyktadoéw barier w handlu ustugami, stosowanym przez cztonkow WTO, jest nieumiesz-
czanie danego sektora ustugowego na liScie zobowiagzan szczegotowych GATS.

Nalezy podkresli¢, iz na wzrost obrotow w handlu migdzynarodowym sktada si¢ wiele

czynnikow, wsrod ktorych do najwazniejszych zaliczy¢ mozna:
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globalizacj¢ gospodarki §wiatowej;

procesy transformacji gospodarek w krajach postsocjalistycznych, na skutek czego
zwigkszyla si¢ ich otwarto$¢;

zdobycie niezalezno$ci politycznej w bytych krajach kolonialnych i ich nastawienie na
aktywna wspolprace z innymi krajami;

regulacja i liberalizacja handlu w ramach WTO;

ulatwiony przeptyw kapitatu miedzy krajami;

internacjonalizacja procesow produkcyjnych;

poglebienie miedzynarodowego podziatu pracy;

przyspieszenie i natezenie przeptywow sily roboczej;

postep naukowy, dzieki ktéremu pojawiaja si¢ nowe technologie;

postep techniczny, w wyniku ktérego powstaja nowe galezie przemystu i modernizu-
jacy juz istniejace;

zwigkszenie udziatu ustug w obrotach handlu miedzynarodowego;

uaktywnienie korporacji transnarodowych na rynku $wiatowym;

rozwoj integracji gospodarczej i handlowej dzigki usunieciu barier regionalnych oraz
tworzenie wspolnych rynkéw i stref wolnego handlu.

Gloéwne rodzaje ustug w handlu §wiatowym:

ushugi zwigzane z handlem zagranicznym (transport i ubezpieczenia);

ushugi zwigzane z wymiang technologii, licencji, know-how,

ustugi administracyjne;



— wymiana ustug spotecznych i kulturalnych, w tym $wiadczenie ustug turystycznych
i bankowych;
— realizacja ptatno$ci miedzynarodowych;
— leasing;
— franchising;
— $wiadczenie ushug medycznych, kosmetycznych i chirurgii plastycznej;
— ushugi zwigzane z migracja zarobkowa, w tym dokonywanie ptatnosci i przekazywanie
wynagrodzen/$wiadczen;
— $wiadczenie ushug edukacyjnych (ksztatcenie studentow i doktorantow);
— wymiana informacji naukowej i dos§wiadczenia zawodowego;
— kultura i sztuka;
— inne ushugi (reklama, doradztwo, posrednictwo, obstuga prawna, obroét nieruchomo-
$ciami).
W okresie powojennym nastgpit gwattowny wzrost eksportu towarow. Jego wartos$¢
w 1939 roku (szacowana w cenach biezacych) wynosita rownowarto$¢ 25 mld dolaréw ame-
rykanskich. W 1987 roku stanowita juz 2,5 biliona, a na koniec 2012 roku — 18,4 biliona
USD. Oznacza to, ze warto$¢ eksportu za okres ponad 70 lat wzrosta ponad 700-krotnie [88].
Rysunek 1.5 przedstawia, jak ksztaltowat si¢ eksport na swiecie w latach 1980-2012.
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Rys. 1.5. Warto$¢ swiatowego eksportu w latach 1980-2012

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [88]

Dane pochodzace z raportu WTO — ,,World Trade Report 2013 — Factors shaping the
futures of world trade” [88] — pokazuja, ze w 2012 roku rozw6j handlu w najwigkszych
regionach §wiata byt dos¢ zréznicowany. Rysunki 1.6 i 1.7 pokazuja kwartalny wolumen
handlu towarami w Stanach Zjednoczonych, krajach Unii Europejskiej, Japonii i rozwijajacych
si¢ krajach azjatyckich (do tej grupy zaliczamy takze Chiny). Oznaczenia po osi odcigtych
np. 2012Q4 nalezy czyta¢ jako czwarty kwartat 2012 roku.
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Zrodto: [88]
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Eksport towaréw z USA i UE do pozostatych krajow $wiata wykazywat przez pierwsze
trzy kwartaty 2012 roku do$¢ stabilng tendencje wzrostowa. W ostatnich trzech miesiacach
tego roku zanotowano jednak jego spadek. Eksport w rozwijajacych si¢ krajach azjatyckich
wzrést w 2012 roku, zwlaszeza w jego czwartym kwartale, po chwilowej stagnacji w kwarta-
le trzecim (rys. 1.6). Na tym i nastgpnym rysunku przyjeto, ze warto$¢ w pierwszym kwartale
2010 roku wyniosta 100.

Wielko$¢ dostaw towarow pochodzacych z Japonii spadta w drugiej polowie roku
o 11%. Przyczyna takiej sytuacji wydaje si¢ pogorszenie stosunkow gospodarczych Japonii
i Chin, co z kolei jest konsekwencja sporow terytorialnych migdzy tymi krajami. Roczne
dane dotyczace handlu towarami w dolarach pokazuja, ze eksport w Japonii w 2012 roku
zmniejszyt si¢ o 3% w porownaniu z rokiem 2011. Jednoczes$nie wysytki do Chin, ktore
stanowia ok. 20% japonskiego eksportu, zmniejszyty si¢ o ok. 11% rok do roku, podczas gdy
eksport do innych miejsc spadt zaledwie o 1%.

W przypadku importu mozemy zauwazyc¢, ze w krajach Unii Europejskiej widoczna jest
kontynuacja trendu spadkowego. Na koniec 2012 roku warto$¢ europejskiego importu okazuje
si¢ nizsza o ok. 5% w porownaniu z danymi pochodzacymi z potowy 2012 roku (rys. 1.7)

Japonski import przez wigkszos¢ 2012 roku odnotowywat do$¢ wyrazny wzrost az do
ostatniego kwartatu, kiedy to nastapit 6-procentowy spadek jego wartosci. Wzrost we wczes-
niejszych kwartalach byt napedzany gltéwnie zwickszonymi zakupami paliw pochodzacych
z zagranicy. Wynikato to z duzych strat energetycznych, ktore Japonia poniosta po katastrofie
w Fukushimie. Warto$¢ importu wyrazona w dolarach amerykanskich wzrosta o ok. 3,5%.
Przyczynit si¢ do tego przede wszystkim wzrost importu towarow z Arabii Saudyjskiej (o ok.
8% rok do roku, byty to gtéwnie zakupy gazu ziemnego) i z Kataru (o ok. 19%). Deficyt han-
dlowy w Japonii w 2012 roku wyniost 87 mld USD i byl najwigkszy od 1948 r.

Analiza danych ze strony internetowej WTO pokazata, ze tempo wzrostu handlu $wiato-
wego od 1990 do 2006 r. byto od dwoch do czterech razy szybsze niz tempo wzrostu Swiatowej
produkcji przemystowej. Przede wszystkim dotyczy to relacji miedzy krajami rozwinigtymi
przemystowo, ktore zwigkszyty swoje obroty, przy jednoczesnym zmniejszeniu udziatu kra-
jow rozwijajacych si¢. Podobnie bylo w kolejnych latach. Wyjatek stanowi ostatni rok, kiedy
to rozwdj $wiatowego handlu byt zdecydowanie nizszy, niz mozna byto oczekiwa¢ na pod-
stawie zmian PKB. W 2012 roku stosunek wzrostu handlu do wzrostu PKB wyniost okoto 1.
Najprawdopodobniej glowng przyczyna spadku tego wskaznika byto ograniczenie dostepu do
kredytowania w strefie euro, ktora znalazta si¢ w trudnej sytuacji. W 2011 roku i w pierwszej
potowie roku 2012 do$¢ popularne byly przypuszczenia odno$nie do tego, ze jeden lub wigcej
krajow zdecyduja si¢ na odstapienie od wspdlnej waluty europejskiej. Zagrozenie to zostato
jednak zminimalizowane przez Europejski Bank Centralny, ktory zobowiazat si¢ wspiera¢ euro
przez wykup obligacji. Obecnie prognozuje si¢, ze w kolejnych latach tempo wzrostu PKB
i $wiatowego handlu bedzie ksztaltowalo si¢ tak, jak we wczesniejszych latach.

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na to, ze gorsza sytuacja w Europie powoduje, ze wskaz-
niki dotyczace wzrostu gospodarczego na §wiecie nie sa w petni wiarygodne. W prezentowa-
nych statystykach (zgodnie z przyjetymi zasadami) kazdy z krajow UE jest ujety w handlu
swiatowym. Gdyby$my potraktowali Uni¢ Europejska jako jeden podmiot powotany w celu
gospodarczym i tak prezentowali to w statystykach, to okazatoby sig, ze tempo spowolnienia
handlu nie odbiegatoby az tak znacznie od tempa z poprzednich lat. Wowczas wzrost handlu
swiatowego w 2012 roku wyniostby ok. 3,2% (a nie 2%, jak podaje WTO).
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W tabeli 1.1 zaprezentowano procentowe zmiany wolumenu eksportu i importu oraz PKB
z podziatem na regiony $wiata. Widzimy, ze w 2012 roku PKB w Stanach Zjednoczonych (wzrost
0 2,2% w poréwnaniu z rokiem poprzednim) i w Japonii (wzrost o 1,9%) ksztattuje si¢ w oko-
licach $redniego wzrostu PKB na $wiecie (wzrost o 2,1%). Z kolei w krajach Unii Europejskiej
PKB w ubieglym roku zmniejszyto si¢ 0 0,3%. Efektem stabych wynikow gospodarczych Europy
jest niski poziom PKB w krajach najbardziej rozwinigtych (wzrost zaledwie o 1,2%).

Natomiast w krajach rozwijajacych si¢ (tzw. developing economies) 1 panstwach nale-
zacych do Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw (CIS — Commonwealth of Independent States,
kraje bylego Zwiazku Radzieckiego) wskaznik PKB w 2012 roku wzrost powyzej $redniej
Swiatowej (4,7%). Najwigkszy wzrost gospodarczy zanotowano jednak w Afryce (9,3%),
w Chinach (7,8%) i w Indiach (5,2%). W Hongkongu, Korei, Singapurze i Tajwanie wzrost
PKB w ubiegtym roku nie przekroczyt 2%.

Tabela 1.1
Zmiana PKB, eksportu i importu towaréw w latach 2010-2012
(zmiana rok do roku wyrazona w procentach)

PKB Eksport Import
2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
Swiat 3.8 2,4 2,1 14,1 52 2,1 13,6 5,1 1,9
Ameryka Pélnocna 2,6 2,0 2,3 15,0 6,6 4,5 15,7 | 44 3,1
Stany Zjednoczone 2.4 1,8 2.2 15,4 7,1 4,1 14,8 3,8 2.8

Ameryka Poludniowa

i Srodkowa 6,2 4,3 2,6 5,2 6,1 L4 | 22,7 | 120 | 1,8

Europa 2,3 1,7 | -0,1 | 11,0 5,5 0,6 9,4 2,8 | -1,9
Unia Europejska 2,1 1,5 -0,3 11,7 5,7 0,3 9,1 2,4 -2,0
CIS 4,7 4,8 3,7 6,1 1,8 1,6 18,8 | 17,1 6,8
Afryka 4,5 0,7 9,3 54 | -85 6,1 8,1 4,5 11,3
Bliski Wschod 4,9 5,2 3.3 7,5 5,5 1,2 8,2 5,1 7,9
Azja 6,7 33 3.8 22,7 6,4 2,8 18,2 6,7 3,7
Chiny 10,4 9,2 7.8 28,1 8,8 6,2 22,0 8,8 3,6
Japonia 4,5 | 0,6 1,9 | 27,5 | 0,6 | -1,0 | 10,1 4,3 3,7
Indie 10,1 7.9 52 | 257 | 150 | 0,5 | 22,7 9,7 7,2

Hongkong, Korea,

- - 8,2 4,0 1,8 20,9 7,8 1,6 17,9 | 2,7 1,5
Singapur, Tajwan

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z [90]

Patrzac na zmiang wolumenu eksportu i importu w ostatnich trzech latach (tab. 1.1), ta-
two zauwazy¢ widoczne wyhamowanie wzrostu. W 2010 roku wzrost §wiatowego eksportu
wyniost 14,1% rok do roku. W kolejnym roku warto$¢ ta wyniosta juz tylko 5,2%, a w ubie-
glym zaledwie 2,1%. Podobnie ksztaltowala si¢ sytuacja z importem — w roku 2012 wzrdst
on o 1,9% (w poréwnaniu z 13,6% w 2010 roku i 5,1% w roku 2011).
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Jesli chodzi o lideréw wzrostu eksportu na §wiecie w 2012 roku, to nalezy tu wyréznic
Chiny — 6,2%, panstwa afrykanskie — 6,1% i Stany Zjednoczone — 4,1%. Nie najlepiej w tym
aspekcie ksztaltuje si¢ sytuacja w Europie, gdzie zanotowano wzrost eksportu o zaledwie
0,6% (w samych krajach Unii Europejskiej ta zmiana byla jeszcze mniejsza, bo wyniosta
zaledwie 0,3%). Natomiast w Indiach i Japonii odnotowano w ubieglym roku zmniejszenie
eksportu o kolejno 0,5% i 1%.

Wsrdéd importeréw zdecydowanie najwigkszy wzrost zanotowata Afryka, gdzie wiel-
kos¢ importu zwigkszyta si¢ az o 11,3%. Znaczacy wzrost odnotowano takze w krajach
Bliskiego Wschodu (7,9%), Indiach (7,2%) i krajach nalezacych do CIS (6,8%). Najstabiej
po raz kolejny wyglada sytuacja w Europie, gdzie odnotowano spadek ilo§ci importowanych
towarow o 1,9% w stosunku do roku ubiegtego (przy 2% spadku w samej UE).

Jak juz zostato wspomniane wcze$niej, wzrost Swiatowego handlu wyrazony wartoscio-
wo (w dolarach amerykanskich) byt jeszcze mniejszy niz wzrost ilosciowy. Glowna przy-
czyng takiej sytuacji byl spadek cen towardw. Procentowa zmiana warto$ci podstawowych
towarow zostata zaprezentowana w tabeli 1.2.

Tabela 1.2
Swiatowe zmiany cen wybranych produktow w latach 2010-2012
(Srednia procentowa zmiana ceny w dolarach amerykanskich)

2010 2011 2012
Wszystkie towary 26 29 -3
Metale 48 14 -17
Napoje* 14 17 -19
Produkty rolne 32 23 -13
Energia 26 36 1

*zawierajace ziarna kawy, kakao i herbaty

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z [88]

Do stabilnego wzrostu handlu migdzynarodowego przyczynity si¢ przede wszystkim po-
glebienie migdzynarodowego podziatu pracy i internacjonalizacja produkeji. Od 1980 do 2012
roku, wolumen handlu mi¢dzynarodowego wzrdst ponad dziewigciokrotnie. W 2012 roku sta-
nowity one 18,4 bln dolaréw. Sredni $wiatowy wolumen obrotu na mieszkanca w tym okresie
wzrost prawie szesciokrotnie i osiagnal ok. 2630 dolarow. W ostatnich latach wymiana miedzy-
narodowa obejmuje ok. 1/3 wytwarzanych w gospodarce §wiatowe]j produktow [88].

Z kolei postep techniczny przyczynit si¢ do odnowienia $rodkéw trwatych oraz tworze-
nia nowych gatezi przemystu, co w konsekwencji przyspieszyto odbudowg starych gatezi.
Najnowsze osiagniecia w zakresie nauki i technologii miaty decydujacy wptyw na dyna-
mike i strukture nowoczesnego handlu zagranicznego, co doprowadzito do szybkich zmian
w asortymencie i parametrach produktow i ustug. W rezultacie w krajach uprzemystowio-
nych dokonuje si¢ stalej aktualizacji struktury towaréw handlowanych nie tylko na rynku
krajowym, ale rowniez na rynku $wiatowym.

Na pierwszy plan wysuwajg si¢ tu nowoczesne, zaawansowane technologicznie pro-
dukty przemyshu wytworczego, a udzial surowcow i energii stopniowo spada. Jesli w la-
tach 50. XX w. udziat surowcow i paliw w przyblizeniu byt réwny udzialowi produktow
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przetworzonych, to juz w potowie lat 90. udzial surowcow, zywnosci i paliw spadt do okoto
30%, z czego 25% to paliwo i 5% — surowce. Natomiast udzial produktow przetworzonych
wzrdst z 50% do 70%. Ponad 1/3 catkowitego handlu swiatowego w potowie lat 90. stanowit
handel maszynami, urzadzeniami i sprzgtem. W krajach rozwinigtych eksport produktow
wysokotechnologicznych (high-tech) osiaga nawet do 70%. Postep techniczny doprowadzit
pod koniec XX w. do tego, iz technologia staje si¢ coraz bardziej aktywna forma wiedzy
i zawiera w sobie doswiadczenia natury kulturowej, spotecznej, instytucjonalnej, handlowe;j
i przemystowej. Jako czynnik produkcyjny technologia jest obecnie jednym z najwazniej-
szych elementéw, wraz z praca, kapitatem i zasobami naturalnymi.

Przedmiotem wymiany migdzynarodowej sg gtownie produkty przemystu wysokiej tech-
nologii (przemyst lotniczy, urzadzenia biurowe i komputery, elektronika, wyroby porcelanowe,
oprzyrzadowanie i elektrotechnika itp.). Zwickszenie udziatu przemyshi wysokiej technologii
w eksporcie §wiatowym jest procesem naturalnym. Obecnie dochod USA ze sprzedazy patentow
i licencji wynosi okoto 124,3 mld dolarow, krajow UE — 96,68 mld dolaréw, Japonii — 31,85 mld
dolaréw. Catkowity obrot licencjami wynosi okoto 283,89 mld dolaréw rocznie (tab. 1.3) [90].

Tabela 1.3
Liderzy eksportu patentow i licencji na $wiecie
Wartos¢ Uflzial w10 ' . .
(w milionach najwiekszych Srednia ro:zna zmiana
Eksporterzy dolaréw) gospo{t}/:;‘kach [%]
2011 2012 2011 2005-2011 | 2010 | 2011 2012

USA 120 836| 124303 42,6 8 9 13
Unia Europejska 102 730| 96 682 36,2 13 3 14 3
Japonia 29058 | 31846 10,2 9 23 9 -6
Szwajcaria 19523 b. d. 6,9 15 11 18 10
Korea Potudniowa 4336 3436 1,5 15 -2 38 b. d.
Kanada 2911 3583 1,0 1 -22 3 -21
Singapur 1 637 1 649 0,6 b. d. 16 68 23
Izrael 1100 1146 0,4 11 11 29 1
Australia 919 854 0,3 9 25 -1 4
Tajwan 838 932 0,3 24 90 82 -7
Razem 283 890 b. d. 100,0 - - - 11

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z [90]

Jednoczes$nie warto$¢ towarow wyprodukowanych w roznych krajach na licencjach za-
granicznych wycenia si¢ na ponad 290 mld dolaréw. Wiekszos¢ licencji jest zmonopolizowana
przez potezne korporacje transnarodowe, co powoduje wzrost roli odgrywanej w handlu li-
cencjonowanym przez handel wewnatrzfirmowy. W Stanach Zjednoczonych na tego rodzaju
handel przypada ponad 70% wplywow z eksportu. Wspomniane kraje mimo to, ze wystgpuja
jako dostawcy technologii, pozostaja w wickszosci przypadkéw importerami netto, tzn. doko-
nane platno$ci za nabywane patenty i licencje sg o wiele wyzsze niz przychody z ich sprzedazy.
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W ostatnich latach obserwuje si¢ tez znaczne zwigkszenie (przy wigkszym tempie wzro-
stu) udziatu ustug, tak zwanego ,,niewidzialnego eksportu”. Jesli dwukrotny wzrost handlu
miedzynarodowego trwa okoto 15 lat, to w handlu ustugami tylko osiem lat, a nawet mnie;j.

Jest to wynikiem wptywu m.in. takich czynnikow jak:

— rosngca rola ushug w procesie reprodukcji rozszerzonej (materialnych produktow, gtow-
nych sit produkcyjnych, wymiany handlowej zardwno na szczeblu krajowym, jak i mig-
dzynarodowym);

— znaczne obnizenie kosztow transportu (co zwigkszyto mobilno$¢ producentéw i konsu-

mentow);

— rosngca rola ustug w miedzynarodowym handlu typowymi produktami (takimi np. jak
ushugi firm ubezpieczeniowych, turystycznych itp.).

W 2005 r. ich warto$¢ wynosila 2,414 mld dolaréw. Obecnie jest to juz ok. 4,92 mld dolaréw.

W dziedzinie handlu ustugami prowadzi osiem najbardziej rozwinietych krajow (tab. 1.4 1 1.5),
co stanowi 45,4% eksportu ustug $wiatowych i 42,1% importu (w tym USA, Wielka Brytania,
Niemcy i Francja, sumaryczny udziat ktorych stanowi 31,2% catosci $wiatowego eksportu ustug).

Tabela 1.4

Swiatowi liderzy eksportu w 2012 roku

Eksporter Wartos¢ Udzial w eksporcie Roczna zmiana

(w miliardach dolaréw) [%] [%]
Chiny 2 049 11,2 8
USA 1547 8,4 5
Niemcy 1407 7,7 -5
Japonia 799 4,4 -3
Holandia 656 3,6 -2
Francja 569 3,1 -5
Korea Pd 548 3,0 -1
Rosja 529 2,9 1

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z [90]
Tabela 1.5
Swiatowi liderzy importu w 2012 roku
Importer Wartosé Udzial w imporcie Roczna zmiana

(w miliardach dolaréw) [%6] [%]
USA 2335 12,6 3
Chiny 1818 9,8 4
Niemcy 1167 6,3 -7
Japonia 886 4.8 4
Wielka Brytania 680 3,7 1
Francja 674 3,6 -6
Holandia 591 32 -1
Hongkong 554 3,0 8

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych [90]
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Praktycznie jedynymi odbiorcami na tym rynku sg kraje rozwijajace si¢, z wyjatkiem
kilku ,,nowych krajow uprzemystowionych”. Do tej grupy nalezy przede wszystkim zaliczy¢
Koreg Potudniowa (eksportujaca maszyny oraz ustugi konsultingowe i budowlane), Meksyk
(ustugi turystyczne) i Singapur (ustugi finansowe i bankowe). Wiele matych krajoéw wyspiar-
skich specjalizuje si¢ w branzy turystycznej i hotelarskiej, ktore s3 niemal jedynym zrédlem
ich utrzymania.

Podstawowe rodzaje ustlug w §wiatowym handlu to:

— ushugi zwigzane z ruchem towarowym w handlu zagranicznym (transport i ubezpie-
czenie);

— ushugi zwigzane z wymiang technologii, licencji, know-how;

— ushugi budowlane i inzynierskie;

— ushugi administracyjne i zarzadcze;

— wymiana ustug spotecznych i kulturalnych, w tym turystycznych i hotelarskich;

— ushugi bankowe i rozliczeniowe (transakcji zagranicznych);

— migdzynarodowy leasing i franchising;

— ushugi zwigzanych z migracja zarobkowa (platnosci i przekazywanie wynagrodzen,
$wiadczen spotecznych itp.);

— inne ustugi (reklama, doradztwo — konsulting, posrednictwo, obstuga prawna itp.).

Istotng rol¢ w handlu miedzynarodowym ustugami odgrywa edukacja spoteczna w po-
staci wymiany do§wiadczen i informacji, nauczycieli, naukowcowi i studentow. W 2011 roku,
za granicg studiowato ok. 4,3 mln 0s6b — wiekszo$¢ z nich to imigranci z krajow mniej (sta-
bo) rozwini¢tych. Dane prezentujace zmiang liczby studentow (tab. 1.6), ktérzy zdecydowali
si¢ studiowa¢ poza granicami kraju, pochodza z najnowszego raportu OECD — ,,Education
AT a Glance” .

Jednak kluczowe znaczenie wérod ustug spotecznych (edukacja, ochrona zdrowia, tu-
rystyka, sport, kultura, sztuka itp.) na rynku migdzynarodowym ma turystyka. W drugiej po-
towie lat 90. XX w. uczestniczylo w wyjazdach turystycznych do innych krajow ok. 1,2 mld
ludzi. Gtéwne rodzaje turystyki migdzynarodowej to rekreacyjna, biznesowa i naukowa,
przy czym na rekreacj¢ przypada wigcej niz 70%. Dzigki turystyce migdzynarodowej ob-
serwuje si¢ staly wzrost zatrudnienia w tej branzy gospodarek narodowych, ktére przyjmuja
turystow. Ponadto wzrastaja dochody skarbu panstwa ze sprzedazy towarow i ushug. We
Francji turystyka migdzynarodowa obstugujaca ponad 5 mln 0s6b rocznie dostarcza docho-
dy do budzetu panstwa si¢gajace ponad 30% wszystkich przychodéw z eksportu towaréw
(na Bahamach — ponad potowe PKB). Turystyke miedzynarodowa obstuguje dzis$ blisko 70
organizacji mi¢dzynarodowych.

Poza tym wzrasta aktywnos$¢ korporacji transnarodowych na rynku globalnym. Na razie
zachowana zostala tendencja do zwigkszania si¢ udzialu w handlu §wiatowym wymiany we-
wnatrzfirmowej, ktora pod koniec XX w. stanowita 37% catosci handlu migdzynarodowego.
Dla poréwnania jej udziat w 1970 roku wynosit zaledwie 20%. Przyczyny takiego stanu
rzeczy nalezy upatrywac przede wszystkim we wzroscie liczby i sily tych korporacji oraz
liczby ich oddziatow.

Szczegblnie wazne znaczenie dla wzrostu obrotéw handlu migdzynarodowego mia-
ly jego regulacje i liberalizacja w ramach WTO. Liberalizacja handlu mi¢dzynarodowego
wigze si¢ z wprowadzeniem w wielu krajach takiego rezimu handlowego, w ktérym zosta-
ly obnizone cta importowe oraz wyeliminowane ilo§ciowe i inne ograniczenia dotyczace
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importu towarow i ustug z zagranicy. W ramach WTO zalegalizowane zostaty na przyktad
takie $rodki ograniczenia importu jak antydumpingowe dochodzenie czy odpowiednie poste-
powania wobec obcych rzadéw subsydiujacych swoich producentdéw. Liczba corocznych do-
chodzen antydumpingowych wzrasta §rednio w ciggu kazdej nastepnej dekady o sto —z 139
w 1980 roku do 232 w 1990 roku i ponad 300 na poczatku nowego tysiaclecia [88].

Tabela 1.6
Liczba studentow decydujacych si¢ na studia poza granicami swojego kraju (2000-2011)

Rok Swiat OECD kraje G20 | Europa ‘;(‘)‘l‘::(r)zll:: Oceania
2000 | 2071962 | 1588862 | 1718429 920 139 569 640 118 646
2000 | 2146685 | 1647622 | 1793069 980 883 576 059 136 728
2002 | 2444223 | 1904154 | 2049207 | 1043809 695 806 202 023
2003 | 2648636 | 2092527 | 2225874 | 1186161 712 296 219 191
2004 | 2843694 | 2272064 | 2369403 | 1311098 712292 240 531
2005 | 2982587 | 2373010 | 2488585 | 1388027 738 401 251903
2006 | 3069789 | 2446164 | 2551098 | 1437361 733 051 258 696
2007 | 3198200 | 2534413 | 2632351 | 1483311 728 190 283 573
2008 | 3459353 | 2646998 | 2849469 | 1580211 809 943 298 175
2009 | 3707755 | 2838026 | 3040151 | 1665828 850 965 335 304
2010 | 4119002 | 3181939 | 3418366 | 1968417 880 427 350012
2011 | 4265579 | 3283380 | 3550624 | 2033081 913 464 343297

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z [91]

Waznym czynnikiem stat si¢ tez rozwdj integracji gospodarczej i przede wszystkim han-
dlowej, w tym usunigcie barier regionalnych, tworzenie wspolnych rynkow i stref wolnego
handlu. Nawet najmniej rozwinigte kraje w Afryce, Azji i Ameryce Lacinskiej utworzyty 15
zamknigtych grup gospodarczych, w ramach ktorych dokonuje si¢ liberalizacji handlu z kra-
jami trzecimi, podejmuje dziatania protekcjonistyczne, zwtaszcza dotyczace taryf celnych,
licencjonowania i kwotowania importu oraz ograniczen walutowych. Jesli $rednia stawka
taryf celnych w wielu krajach mniej rozwinigtych pod koniec lat 70. siggata nawet 35% ceny,
to do konca tego stulecia zostata obnizona do 7-8%.

Kolejnym waznym czynnikiem stato si¢ zdobycie niezaleznosci politycznej w bytych kra-
jach kolonialnych, ich pozniejszy rozwoj, wyodrgbnienie si¢ wsrod nich ,,krajow nowo uprze-
mystowionych” (NU), ktorych model gospodarczy jest zorientowany na rynek zewnetrzny.
Kraje rozwijajace si¢ obecnie sg bardziej zorientowane na rynki krajow rozwinigtych, jednak
na ogét pozostaja dostawcami surowcow, zywnosci oraz stosunkowo prostych produktow.
Tak wigc kraje wchodzace w sktad Organizacji Krajow Eksportujacych Ropg Naftowa (ang.
Organization of the Petroleum Exporting Countries, OPEC) specjalizuja si¢ w sprzedazy ropy
naftowej; Chile, Zambia i Zair — w sprzedazy miedzi; Indonezja, Boliwia, Malezja, Tajlandia
— rudy cyny; Gwinea, Brazylia, Surinam — boksytéw itp. Co prawda w ostatnich latach mozna
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zauwazy¢ przystapienie krajow ,,nowo uprzemystowionych” do eksportu produktow wysoko-
technologicznych, ktore to kraje wraz z krajami NU drugiej generacji — Indonezja, Filipinami,
Malezja, Indiami — umacniaja swoja pozycje w handlu migdzynarodowym. Dzieki krajom
,»,nowo uprzemystowionym” udziat krajow rozwijajacych si¢ we wspomnianym eksporcie zbli-
za si¢ nawet do 20%. Na przyktad udziat Korei Potudniowej, Singapuru i Hongkongu w $wia-
towym eksporcie w potowie lat 90. stanowit 10,5%, a udzial Chin wzrést z 1% w 1978 roku
do 7,3% w roku 2005. Oprocz tego pod koniec XX w. nastapita transformacja w krajach post-
socjalistycznych, ktora doprowadzita do zwigkszenia otwartosci ich gospodarek. W rezulta-
cie w ciagu ostatniej dekady ich handel zagraniczny rowniez zaktywizowat si¢. Cho¢ kraje te
wciaz pozostaja niezbyt zauwazalne w handlu §wiatowym.

Koniec XX — poczatek XXI stulecia charakteryzuja si¢ dalszym rozwojem handlu mig-
dzynarodowego. Jest to spowodowane wieloma czynnikami, m.in.: pogtebieniem migdzy-
narodowego podziatu pracy i internacjonalizacja produkcji, postepem technicznym i nauko-
wym, aktywizacja migdzynarodowych korporacji, liberalizacja handlu miedzynarodowego
w ramach WTO, integracja handlowa i gospodarcza, upadkiem kolonializmu i socjalizmu,
rozwojem ustug itd. Czynniki te sa bardzo liczne, a w handlu $wiatowym nadal dziata prawo
nierownomiernego rozwoju gospodarczego. Miedzy krajami rozwijajacymi si¢ a $wiatowy-
mi o$rodkami gospodarczymi wida¢ ogromne réznice najwyrazniej zauwazalne w handlu
ustugami. Tylko 12 z 20 najpotezniejszych eksporterow §wiatowych ma ponad 50-procento-
wy udziat w eksporcie §wiatowym, podczas gdy w potowie ubiegtego wieku ich udziat wy-
nosit zaledwie 16%. Jednak wedlug ekspertoéw w najblizszej dekadzie ten trend nie ulegnie
wigkszym zmianom.

1.4. Handel zagraniczny w Polsce

Na rozwoj handlu zagranicznego w Polsce wptywaja rdzne czynniki — przede wszyst-
kim prowadzona polityka wtadz panstwowych, ktore wyznaczajg kierunek wymiany handlo-
wej, popyt na okreslone dobra czy ustugi oferowane na rynkach, zapotrzebowanie polskiej
gospodarki na towary konieczne do rozwoju poszczegdlnych sektorow. To od wladz panstwa
zalezy, w jakim kierunku bedzie zmierza¢ handel zagraniczny, gdyz jeszcze do niedawna
wszystkie towary podlegajace wymianie handlowej — eksportowi — byly obarczone ctem,
czyli specjalng optata pobierang na granicy, co stanowito dodatkowe zrodto wptywoéw do
budzetu panstwa.

,,Prowadzona polityka handlu zagranicznego wymaga czasem wielu interwencji ze stro-
ny panstwa, tak by zapewni¢ wptywy z eksportu, jednoczesnie utrzymujac miejsca pracy,
ale tez w dobie gospodarki rynkowej nie wprowadzaé sztucznej konkurencji, a czasem mo-
nopolu. Zatem prowadzona polityka wymiany handlowej musi by¢ ukierunkowana na gusta
konsumentow, zapewniajac im mozliwo$¢ kupna towaréw po jak najnizszej cenie, a takze
mie¢ na uwadze interesy wlasnego sektora przemystu. W szczegdlnosci w zakres polityki
importowej wchodzi oddzialywanie panstwa na rozmiary, strukture i optacalno$¢ przywozo-
nych do kraju wyrobow” [15, s. 15].

Historia wymiany zagranicznej Polski byta dosy¢é mocno zréznicowana w poszcze-
goblnych latach, co wymaga zglebienia tematu. Ot6z lata po zakonczeniu dziatan zbrojnych
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IT wojny $wiatowej to czas, kiedy w Polsce handel zagraniczny jest $cisle zalezny od wiadz
panstwa, co bylo wynikiem prowadzonej wowczas polityki majacej na celu szybka odbudo-
we gospodarki po zniszczeniach, poczynionych przez wojng. Rozwo6j handlu zagranicznego
wowczas ksztattowat si¢ na poziomie okoto 2 mld USD rocznie (wedtug danych GUS); kolejne
lata to stopniowy wzrost wymiany handlowej, dla poszczegolnych lat obroty handlu zagranicz-
nego ksztattowaty si¢ nastepujaco: rok 1960 — 4 mld USD, rok 1970 — 8 mld USD, rok 1980
—38 mld USD, rok 1990 — 24 mld USD (wowczas odnotowano zdecydowany spadek wymiany
handlowej, co byto spowodowane zatlamaniem si¢ polskiej gospodarki, kryzysem w przemysle
1 stad taki poziom wskaznika), rok 1995 — 53 mld USD, rok 1998 — 75 mld USD, rok 1999 —
73 mld USD, rok 2000 — 82 mld USD, rok 2002 — 97 mld USD, rok 2006 —175 mld euro.

Wazne dla polskiej gospodarki i handlu zagranicznego byto wprowadzenie waluty euro
w krajach Unii Europejskiej do rozliczen handlowych (od 1 stycznia 1999 roku); wowczas
Polska jeszcze nie nalezata do Wspolnoty UE i handel z krajami Unii Europejskiej nie od-
grywal wigkszego znaczenia.

Lata 90. to wspolpraca handlowa przede wszystkim z krajami Rady Wzajemnej
Wspotpracy Gospodarczej (RWPQG); blisko 90% calej wymiany zagranicznej opierato si¢ na
kontaktach z panstwami socjalistycznymi (kraje Europy Srodkowo-Wschodniej). Ten okres
polskiej wymiany zagranicznej cechowat si¢ przede wszystkim niskimi obrotami wymia-
ny handlowej, zazwyczaj niska jako$cig towaréw oferowanych do wymiany (kraje zachodu
mialy gospodarke na wysokim poziomie rozwoju, a kraje socjalistyczne pozostawaty daleko
w tyle), malg iloscia oferowanych dobr przeznaczonych do konsumpcji, gdyz kierunki han-
dlu zagranicznego wyznaczaty wtadze kraju (tzw. gospodarka centralnie sterowana) i spro-
wadzano glownie towary przemystowe i rolnicze.

W Polsce handel zagraniczny zliberalizowano w 1990 roku. Polskie przedsi¢cbiorstwa
weszly w proces umigdzynarodowienia.

Umigdzynarodawianie przedsigbiorstwa dokonuje si¢ glownie na podstawie trzech ro-
dzajow rozwigzan strukturalnych:

— Przedsigbiorstwo macierzyste — filie tworzone przez przedsiebiorstwo wychodzace poza
dotychczasowe ramy rynku krajowego — najczgsciej mate lub $rednie; kierownictwo
przedsigbiorstwa ma zamiar w calosci zachowa¢ kontrole nad operacjami zagranicz-
nymi.

— Przedsigbiorstwo macierzyste — oddzial miedzynarodowy, utworzony w celu aktywizo-
wania dziatalnosci (najczesciej sprzedazy) za granica, przy czym dziatalno$¢ zagranicz-
na stanowi niewielki udziat w strukturze sprzedazy ogotem.

— ,,Przedsi¢cbiorstwo globalne o charakterze dywizji i zorganizowane (z reguly) wedle
ponadnarodowych branz produktéw lub na podstawie kryterium rynku (narodowosci).
W obrebie takiego przedsigbiorstwa mozliwe jest funkcjonowanie struktur uformowa-
nych na podstawie kryterium funkcji lub struktur macierzowych” [50, s. 85-89].
Obecnie obrot gospodarczy z zagranica moze prowadzi¢ kazdy podmiot gospodarczy

bez specjalnego zezwolenia. Wymagane jest spetnienie kilku formalnych i mato ktopotli-
wych warunkow.

Firma prowadzaca handel zagraniczny musi si¢ legitymowac:

— w przypadku przedsigbiorstw prowadzonych przez osoby fizyczne lub spotki cywilne
zaswiadczeniem o prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej;

— w przypadku spdtek prawa handlowego wypisem z rejestru sadowego.
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Wszystkie podmioty prowadzace handel zagraniczny muszg mie¢ ponadto konto banko-
we, numer statystyczny REGON i numer identyfikacji podatkowej NIP.

Przedsigbiorstwa w ramach wolno$ci gospodarczej zaczely na wlasne ryzyko i na wias-
ng odpowiedzialno$¢ podejmowaé decyzje o sprzedazy swoich produktow, o miejscu pro-
wadzenia biznesu. W ten sposob polskie przedsigbiorstwa wiaczyly si¢ nie tylko w procesy
zachodzace w gospodarce europejskiej, ale takze w gospodarce §wiatowej [61, s. 43].

W literaturze przedmiotu biznes migdzynarodowy definiowany jest jako dzialalno$é¢
ekonomiczna, na ktora sktadaja si¢ transakcje zwigzane z wymiang materialow, towarow,
ushug i innych zasobow, przekraczajace swym zasiggiem geograficznym granice jednego
kraju [47, s. 37] lub tez jako kazdy przejaw dziatalnosci gospodarczej podejmowanej przez
przedsigbiorstwo (lub osoby indywidualne niebgdace jednostkami prawnymi), ktora jest
zwigzana ze sprzedaza lub zakupem (takze posrednictwo) produktéw (lub ustug) za granica
[5, s. 32.]. Czesto pierwszym krokiem do prowadzenia handlu migdzynarodowego jest za-
opatrzenie globalne, czyli proces produkowania i/albo kupowania komponentéw na catym
$wiecie, a nastgpnie montowania ich we wtasnym kraju w gotowy wyrdb. Jest to mi¢dzyna-
rodowy podziat pracy, zgodnie z ktérym przeprowadza si¢ czynnosci w tych krajach, gdzie
moga zosta¢ dobrze wykonane najtaniej [72, s. 67].

Handel zagraniczny niektérymi, nielicznymi towarami wymaga uzyskania koncesji.
Koncesjonowaniu podlega np. handel paliwami ptynnymi i gazem, alkoholem, wyrobami
tytoniowymi, surowcami strategicznymi, bronia.

W polskim prawie celnym przewiduje si¢ rowniez stosowanie zakazoéw przywozu i wy-
wozu niektorych towardw oraz zakazoéw handlu z poszczegdlnymi krajami. Ponadto Polska,
podobnie jak inne kraje, wymaga, aby wprowadzane na polski obszar celny towary spelniaty
okreslone w przepisach prawa warunki techniczne, bhp, zdrowotne, ekologiczne itp. Naktada
to na importeréw obowigzek uzyskiwania w upowaznionych instytucjach wlasciwych ate-
stow, certyfikatow lub pozwolen umozliwiajacych legalny obrét danym towarem [68, s. 76].

Wprowadzenie gospodarki wolnorynkowej (popyt, podaz i cena razem ksztattuja rynek
towarow i ustug) umozliwito swobodny rozwoj wymiany handlowe;.

Wolny handel oznacza, ze panstwo nie ingeruje w strefe stosunkéw gospodarczych z za-
granica, wierzac, ze dziatanie sit rynkowych uksztaltuje te stosunki w sposob gwarantujacy
maksymalizacje korzys$ci z wymiany.

,,Polityka handlowa jest czgscia panstwowej polityki ekonomiczne;j. Jak kazda polityka
jest ona zbiorem celow dziatania i Srodkow stuzacych osiaganiu tych celéw. Gtoéwnym celem
polityki handlowej jest optymalne — z punktu widzenia intereséw danego kraju — uksztatto-
wanie stosunkow tego kraju z zagranica” [70, s. 87].

Wraz z wprowadzeniem gospodarki wolnorynkowej zmianom ulegto takze tzw. saldo
bilansu handlowego (r6znica pomiedzy importem i eksportem towaré6w w danym czasie).

Gdy saldo bilansu handlowego jest dodatnie, wowczas panstwo ma zwyzke eksportowa,
co jest bardzo korzystne dla gospodarki — duza produkcja dobr, na ktére znajduja sie od-
biorcy zagraniczni. Pozwala to utrzymywaé miejsca pracy i wptywac korzystnie na poziom
rozwoju krajowej gospodarki. Gdy saldo bilansu handlowego jest ujemne, wowczas sytuacja
jest niekorzystna, spowodowana brakiem zapotrzebowania na produkowane towary, ktore sa
albo zbyt drogie albo zlej jakosci i nie znajdujg odbiorcow zagranicznych.

Polska gospodarka miata zaré6wno okresy nadwyzki eksportu nad importem (saldo bi-
lansu handlowego dodatnie), jak i odwrotnie (nadwyzki importu nad eksportem). W latach
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70. obserwowano przewage importu nad eksportem, co byto wywotane konieczno$cia szyb-
kiej modernizacji polskiej gospodarki — kupowano masowo maszyny i wszystkie urzadzenia
do przemyshu, takze dobra konsumpcyjne dla mieszkancow, a mato produkowano rodzimych
towarow. Z kolei lata 80. to dalsze poglebianie si¢ kryzysu w handlu zagranicznym, gdyz
panstwo nie mialo $rodkéw finansowych na prowadzenie wymiany handlowej. Nastepnie
w latach 90. po zmianach politycznych w Polsce otwarty si¢ zachodnie rynki zbytu. Masowo
sprowadzano towary, zwlaszcza wysokiej jakosci, w celu wprowadzania nowych technolo-
gii w sektorach gospodarki poddanych procesom restrukturyzacji, to z kolei spowodowato
ograniczenie wymiany handlowej ze wschodem. Woweczas bilans handlu zagranicznego byt
ujemny, co powodowalo wzrost dtugu zagranicznego Polski.

Po roku 1990 wprowadzono gospodarke rynkowa, co miato ogromne znaczenie dla kie-
runkow rozwoju polskiej wymiany handlowej. Wiele dziatan podjetych przez polskie wladze
miato na celu wprowadzenie Polski na nowa drogg¢ przemian ustrojowych, co wigzalo si¢
z koniecznos$cig prywatyzacji zakladéw przemystowych i fabryk pozostajacych w rekach
skarbu panstwa, a zmiany spoteczno-gospodarcze i polityczne spowodowaly wzrost znacze-
nia sektora prywatnego.

Inne wazne zjawiska, ktére wowczas mialy miejsce, to postepujacy proces staran Polski
o przyjecie do najwigkszej organizacji gospodarczej w Europie — struktur Unii Europejskie;j,
co mialo ogromne znaczenie dla rozwoju handlu zagranicznego i zawazylo na kierunkach
rozwoju polskiej gospodarki.

Poczatki wprowadzania gospodarki rynkowej byly bardzo trudne, czgsto wywoly-
waty fale krytyki; doszto do zmiany gléwnych kierunkow wymian miedzynarodowych ze
wschodniego — blok bytych panstw ZSRR, na zachodni — wysokorozwinigte panstwa Unii
Europejskiej. Dalsze konsekwencje to intensywne tempo prywatyzacji, zwigzanej z wy-
przedaza majatku panstwa sektorowi prywatnemu, w glownej mierze zagranicznym kon-
trahentom, co czesto wigzato si¢ z korupcja. Otwarcie rynkow spowodowato naptyw tanich
towarow, czesto kiepskiej jakosci, przez co polskie przedsigbiorstwa upadaty, gdyz nie
byly w stanie zaproponowac¢ konkurencyjnych cen na swoje ustugi i produkowane towary.
Pojawilo si¢ zjawisko inflacji, tj. bardzo szybki wzrost cen, ktéra doprowadzita do spadku
wartosci polskiej ztotowki, co negatywnie wplyngto na wymiang towarowa. Wszystkie te
czynniki w rezultacie doprowadzity do spadku PKB w calej polskiej gospodarce. Oznaczato
to zlg sytuacje mieszkancdw Polski. Po kilku latach od wprowadzenia zmian sytuacja ulegata
znacznej poprawie, doszto do wzrostu PKB, inflacja zaczeta spadag, a sektor prywatny zaczat
si¢ bardzo dobrze rozwija¢. Wplyneto to na wspotczesny stan polskiej gospodarki handlowe;.

Rok 2004 przyniost wiele zmian dla polskiej wymiany migdzynarodowej, w gtéwnej
mierze ma to zwiagzek z wstapieniem Polski do struktur UE, co oznaczato likwidacje barier
celnych wewnatrz Unii, swobodny przeptyw towardéw i ushug, ale takze konieczno$¢ zabie-
gania o rynki zbytu dzieki konkurencyjnosci produkowanych towarow.

Wspotczesnie glownymi partnerami handlowymi Polski sg przede wszystkim panstwa
europejskie — to blisko 90% catej wymiany handlowej, reszta to USA, Australia, Chiny, RPA,
Japonia, Kanada, Indie, Brazylia. Zasada handlu jest to, iz sprowadzamy towary deficytowe,
za$ eksportujemy krajowe nadwyzki, tak tez jest w przypadku Polski. Biorac pod uwage pro-
centowy udziat partnerow handlowych naszego kraju, mozna stwierdzi¢, iz zar6wno w eks-
porcie, jak i imporcie dominuja Niemcy oraz inne kraje Unii Europejskiej; kolejne miejsca
zajmuja Chiny i Rosja.
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Analiza obrotéw polskiego handlu zagranicznego

Dominujaca pozycja w strukturze handlu zagranicznego (65%) jest obrét towarowy
(ktorego odzwierciedleniem jest bilans handlowy, czyli saldo warto$ci eksportu i importu).
W Polsce bilans handlowy jako sktadnik obrotéw biezacych sporzadza si¢ w walucie krajo-
wej, euro i dolarze USA co miesigc. Regularnie pojawiaja si¢ takze dane kwartalne i roczne
publikowane przez Narodowy Bank Polski.

Na podstawie danych zgromadzonych w tabeli 1.7 mozna powiedzie¢, ze obroty pol-
skiego handlu zagranicznego z roku na rok rosty. Jesli jednak blizej przyjrzymy si¢ ekspor-
towi, to zauwazymy, ze tempo zmian tej strony wymiany mi¢dzynarodowej byto wyzsze niz
tempo wzrostu importu. Przyktadowo w latach 2005-2010 dyspersja pomigdzy dynamika
eksportu 1 importu wyrazona w cenach z roku 2000 wynosita od 40 p.p. (dla roku 2005) do
54 p.p. (dla roku 2010).

Tabela 1.7
Zestawienie wielkosci eksportu i importu w wybranych latach XX i XXI w.
(w mlionach dolaréw USA)

Lata Eksport Import Saldo bilansu handlowego
1929 309,5 3422 -32,7
1938 225,1 247,0 -21,9
1950 634,3 668,2 -33,9
1955 919,7 931,8 -12,1
1960 1325,5 1495,0 -169,5
1965 22279 2340,3 -112,4
1970 3547,6 3607,5 -59,9
1975 10289,4 12545,4 —2256,0
1980 16996,8 19089,3 -2092,5
1985 11489,4 10836,4 653,0
1990 14321,6 9527,7 4793,9
1995 22894,9 29049,7 —6154,8
2000 31651,3 48940,2 —17288,9
2005 89378,1 101538,8 —-12160,7
2010 159757,6 178062,9 —-18305,3
2011 190247,5 212330,9 —22083,4
2012 184660,6 198463,4 —-13802,8

Zrodto: roczniki statystyczne Rzeczpospolitej Polskiej z lat 19702012

Ujemne saldo obrotéw handlu zagranicznego, nazywane tez deficytem lub niedoborem
bilansu handlowego, jest zazwyczaj wywolane aprecjacja waluty krajowej. W takim przy-
padku przy innych niezmienionych czynnikach dobra importowane staja si¢ tansze dla krajo-
wych odbiorcow. Jak wynika z tabeli 1.7, w Polsce mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej
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mimo aprecjacji waluty eksport silnie wzrasta. Jest to zwigzane ze wzrostem wydajno$ci
pracy w naszej modernizujacej si¢ gospodarce, ktory jest u nas szybszy niz u naszych gtow-
nych partneréw handlowych.

Innymi czynnikami wptywajacymi na wysokos$¢ salda handlu zagranicznego sa:

— popyt krajowy,
— popyt zagraniczny,
— konkurencyjno$¢ towarow.

Utrzymujacy si¢ duzy niedobor handlu zagranicznego (por. tab. 1.8) moze oznaczac, ze
popyt krajowy jest zbyt wysoki, zwlaszcza jezeli deficyt powodowany jest gtownie importem
dobr konsumpcyjnych. Z kolei duza nadwyzka handlowa moze oznacza¢ niedobor popy-
tu krajowego. Wzrost popytu zagranicznego sprzyja poprawie salda handlu zagranicznego
kraju. Im silniejsze s3 zwiazki handlowe migdzy krajami, tym bardziej zmiany w tempie
wzrostu gospodarczego w jednym kraju oddzialuja na wzrost gospodarczy w innym kraju
wlasnie przez saldo bilansu handlowego. Te wspoélzaleznosci sprawiaja, ze duze deficyty
handlowe czesto staja si¢ zrodtem migdzynarodowych sporow. Utrzymujacy si¢ deficyt moze
tez $wiadczy¢ o niskiej konkurencyjnosci towarow danego kraju w §wiecie, co przejawia si¢
niskim eksportem. Duze deficyty handlowe potrafia wywota¢ fale protekcjonizmu.

Tabela 1.8
Obroty towarami i ustugami (w miliardach PLN) oraz saldo na rachunku obrotow biezacych
w latach 20062011

Wskaznik/dane 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PKB 1060 | 1176,7 12754 13444 1416,4| 1524,7
Eksport towarow 363,8| 400,2 423,77 439,8| 4993| 573,7
Import towarow 386,5| 4523 4973 4632 5348| 6154
Saldo obrotéw towarowych -22,7 -52,1 -73,6 -23.4 -35,5| 41,7
Eksport ustug 63,7 79,3 84,9 89,5 98,71 109,7
Import ustug 61,5 66,4 72,6 74,7 89,4 92,0
Saldo ustug 2.2 12,9 12,4 14,8 9,3 17,7
Eksport towarow i ushug 427,6| 479,6 508,6| 529,3| 598,1| 6834
Import towardw i ustug 448,0 518,7 569,8 537,9 6242 7074
Saldo towarow i ushug -20,6| 39,2 -61,2 -8,6| -262| -24,0
Saldo na rachunku obrotéw biezacych —40,6 -72,6 -83,7 -52,2 -65,8| -66,4

Zrodio: DSA MG na podstawie danych NBP

W ostatnich latach w naszym kraju wigksza dynamika wzrostu charakteryzuje si¢ sprze-
daz ustug o charakterze tradycyjnym, takich jak ustugi transportowe, spedycyjne, budow-
lane, ubezpieczeniowe, finansowe, pocztowo-telekomunikacyjne, sktadowe, ustugi rzeczo-
znawcow i kontrolerow itp. Gtéwnym zadaniem tego typu ustug jest umozliwienie realizacji
kontraktéw eksportowo-importowych.

Z danych statystycznych za rok 2012 wynika, ze eksport naszego kraju byt szacowany
na prawie 185 mld dolaréw, co daje Polsce 6sme miejsce wsrod krajow Unii Europejskiej
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oraz 26. miejsce na §wiecie (por. ostatni wiersz tabeli 1.7 oraz dane w przegladzie
Migdzynarodowym MRS 2012, tab. 5342). W 2012 roku najwigksza czes$¢ polskiego eks-
portu stanowily maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy (37,4% dochodow z eksportu),
towary przemystowe (21,1%) oraz towary sklasyfikowane jako rozne wyroby przemystowe
(12,7%). Najwazniejszymi partnerami handlowymi pod wzgledem eksportu sg dla Polski
w tej chwili: Niemcy (25,1% obrotu), Wielka Brytania (6,8%) i Czechy (6,3%).

Jesli chodzi o import, to w 2012 roku [92] szacowany byt on na ponad 198 mld dola-
réow. Wynik ten dal Polsce 25. miejsce na $wiecie (6sme miejsce wsrod krajow unijnych).
Importujemy przede wszystkim maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy (32,1% wydat-
kow zwigzanych z importem), towary przemystowe (17,3%) oraz chemikalia i produkty po-
krewne (13,9%). Za najwazniejszych partnerow handlowych Polski pod wzgledem importu
uzna¢ nalezy: Niemcy (21,3% obrotu), Rosje (14%) i Chiny (8,9%).

W eksporcie polskim dominuja wyroby materiatochtonne i znaczacy jest udziat wyro-
béw kapitatochtonnych.

Na efektywnos$¢ gospodarowania wptyw takze ma import nowoczesnej technologii:

— jest najtanszym sposobem zlikwidowania luki technologicznej dzielacej kraje najwyzej
rozwini¢te i kraje ubogie;

— skraca czas, ktory bylby potrzebny do uzyskania takich samych efektow przy wykorzy-
staniu krajowego potencjatu badawczego.

Analizujac histori¢ nalezy stwierdzi¢, ze Polska w latach 70. XX w. nie wykorzystata
wiasciwie importu technologii. Nietrafne licencje i brak checi doskonalenia technologii przy-
czynily si¢ do zahamowania importu w omawianym zakresie. Umiejetnie import technologii
wykorzystala natomiast Japonia, ktéra m.in dzigki niemu osiagn¢ta najwyzszy na §wiecie
poziom zaawansowania technologicznego.

Pojawienie si¢ na rynku krajowym towardw zagranicznych mogacych zaspokoié te
same potrzeby powinno pozytywnie wptyna¢ na koszty wytwarzania oraz jako$¢ dobr kra-
jowych, bowiem ich producenci, chcac si¢ utrzymaé na rynku, zostaja zmuszeniu do pod-
niesienia efektywno$ci wytwarzania i dystrybucji dobr. Jest to pozytywny aspekt zwigzany
z konkurencyjnos$cia towarow zagranicznych wzgledem krajowych.

Jako kluczowy czynnik majacy wpltyw na wielko$¢ polskiego eksportu wymieni¢ na-
lezy popyt zewnetrzny, a szczegdlnie popyt krajow nalezacych do Unii Europejskiej. Polski
handel z krajami strefy euro to blisko 80% catego polskiego eksportu (w latach 2005-2012)
[11, s. 58]. Polski eksport jest bardzo wrazliwy na wahania popytu u najwazniejszych part-
nerow handlowych oraz na wahania kursowe, poniewaz w jego strukturze relatywnie duzy
udziat maja produkty o niskim stopniu przetworzenia. W fazie kryzysu i ostabionej koniunk-
tury gospodarczej ta wrazliwos¢ jest czynnikiem hamujacym rozwo6j handlu zagranicznego.



2. ROLA HEDGINGU
W ZARZADZANIU RYZYKIEM
OPERACJI ZAGRANICZNYCH

2.1. Ryzyko wystepujace w operacjach zagranicznych

Potocznie zwykto siec mowié, ze kto nie ryzykuje, ten nie wygrywa. Zastanawiajac si¢
nad znaczeniem tego powiedzenia, z jednej strony mozna by rzec, ze wskazuje ono na dzia-
fanie lekkomyslne, ale z drugiej jest w nim wiele prawdy. Jesli przyjmiemy, ze nasze zycie
jest sztuka wyboréow, czesto trudnych pod wzgledem swej ztozonosci i liczby niewiadomych,
to rzeczywiscie wlasng egzystencja ryzykujemy niemal nieustannie. Gdyby$my byli w stanie
przewidzie¢ wszystkie mozliwosci, to mogliby$my moéwic o przedsigwzigciach pewnych, a nie
ryzykownych.

Przyczyn powstawania ryzyka moze by¢ wlasciwie nieskonczenie wiele — od wystepu-
jacych systematycznie do wystepujacych sporadycznie. Sprobujmy jednak okresli¢ te naj-
czgsciej spotykane i wymieniane w literaturze przedmiotu.

Przede wszystkim ryzyko moze by¢ zwigzane z brakiem i/lub niekompletno$cia in-
formacji, ktorych koniecznie potrzebuje podmiot gospodarczy, aby sprawnie funkcjonowac
i utrzymywac si¢ na rynku.

Informacje te dotycza roznych ptaszczyzn jego dziatalnosci i moga by¢ to dane o:

— partnerach biznesowych (wazna jest np. ich stabilnos¢ finansowa, perspektywy rozwoju);
— konkurentach (mozliwo$ci produkcyjne i cenowe);

— klientach (wyptacalno$¢, zwlaszcza przy sprzedazy na kredyt);

— gospodarce catego kraju/regionu/kontynentu.

Wszystkie te dane z przyczyn obiektywnych i/lub subiektywnych moga niekiedy by¢
sprzeczne, nieaktualne lub znieksztatcone, czego skutkiem begdzie wlasnie wystapienie ryzyka.

W analizie handlu zagranicznego (jako wspotpracy chocby tylko z jednym krajem) nie
mozemy zapomnie¢ o zgromadzeniu informacji, ktére bezposrednio dotycza kraju naszego
partnera. Dodatkowo przeanalizowac¢ nalezy informacje o kursach walutowych, polityce cel-
nej wlasnego panstwa, polityce celnej w kraju partnera, obowigzujacych umowach handlo-
wych miedzy kooperujacymi krajami, uzansach i formutach handlowych itp.

Ryzyko w operacjach zagranicznych mozemy rozpatrywac¢ wigc w szerokim znaczeniu
jako ryzyko makroekonomiczne, ale tez w waskim znaczeniu jako ryzyko mikroekonomiczne,
ktdre jest zdecydowanie istotniejsze dla podmiotéw zaangazowanych w procesy gospodarcze.
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Na poziom ryzyka poza brakiem czy niekompletno$cia posiadanych informacji wply-
wa tez niepewnos$¢ sytuacji rynkowej. Sa to takie czynniki, ktore maja wptyw na wyniki
dziatalnos$ci gospodarczej, a nie sg zalezne od woli podmiotu gospodarujacego. Dotyczy to
przede wszystkim cen towarow i ustug, efektywnego popytu, rynkéow zbytu — a tu nie zawsze
udaje si¢ trafnie przewidzie¢ zmiany. Jesli wspotpraca handlowa ma charakter migdzynaro-
dowy, to nalezy tez zbada¢ sytuacj¢ gospodarczg i polityczng kraju pochodzenia podmiotu
gospodarczego, z ktérym kooperujemy. Ryzyko rézni si¢ jednak od niepewnos$ci, bowiem
niepewnos¢ nie jest mozliwa do zmierzenia czy skalkulowania i dlatego przyjmuje sie, ze jest
jednym ze zrédel powstania ryzyka.

Bardzo wazne znaczenie w operacjach zagranicznych ma czynnik okreslany w literatu-
rze przedmiotu jako przypadkowos¢. Probabilistyczny charakter wielu zdarzen w dziatalno-
Sci gospodarczej prowadzi do tego, ze w podobnych okolicznosciach to samo zjawisko nie
zawsze przebiega w ten sam sposob. Oznacza to wystgpowanie ryzyka, ktore niesie w sobie
element przypadkowosci. W zwigzku z tym nie jest mozliwe przewidywanie jednoznacznych
wynikow pewnego zdarzenia, a co dopiero jego wptywu na pojedynczy podmiot gospodar-
czy czy jeszcze szerzej — na calg gospodarke.

Do zmiennych i trudno przewidywalnych zaliczy¢ tez nalezy wystepowanie sprzecz-
nych tendencji lub tzw. zderzenia intereséw w dzialalnosci gospodarczej i to zarow-
no wérod konkurentow, jak i partnerow. Kazda zmienno$¢ rodzi ryzyko. Jesli dodatkowo
trudno uchwyci¢ w logiczne ramy wystepujace w tej zmiennosci tendencje, to ryzyko si¢
poteguje. Tendencje wsréd podmiotéw gospodarczych przejawiajg si¢ na wiele roznych
sposobow. Skrajnie moze dochodzi¢ do tzw. szpiegostwa przemyslowego, a nawet wojen
i konfliktow etnicznych. Przedmiotem sporu moze by¢ cata grupa dziatan realizowanych
wspolnie przez partneréw, ale tez pojedyncza transakcja — szczegdlnie, jesli jej strony sa
konkurentami.

W operacjach miedzynarodowych nalezy wiec zwro6ci¢ uwage na ryzyko [76, s. 15]:

— wlasciwe — odnoszace si¢ do zjawisk o charakterze katastroficznym;

— subiektywne — zwiazane z niedoskonato$cia oceny prawdopodobienstwa wystapienia
zjawiska w przysztosci;

— obiektywne — zwigzane z niemozliwoscia przewidzenia niektorych wydarzen w przy-
sztosci.

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze stopien ryzyka w operacjach zagranicznych jest
wyzszy niz w operacjach krajowych ze wzgledu na rézne kierunki wymiany handlowej,
a takze wystapienia w tych operacjach nowych panstw i tworzenie si¢ miedzynarodowych
organizacji handlowych. Wicksze ryzyko wynika z braku znajomo$ci nowych kontrahentow,
ich ustawodawstwa gospodarczego, zwyczajow i tradycji handlowej, probabilistycznego
charakteru wielu zdarzen gospodarczych, sprzecznych tendencji wystepujacych zarowno na
rynku w ujeciu makro (ryzyko systemu swiatowego, ryzyko cen §wiatowych), jak i na rynku
w ujeciu mikro (ryzyko zwigzane z wybranym krajem oraz ryzyko branzy i klienta).

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze ryzyko kojarzone jest zazwyczaj ze stratami (tzw.
ryzyko czyste), a poniewaz efektem podjecia ryzyka moze by¢ rowniez zysk, stad pojawia-
jaca si¢ w literaturze przedmiotu kategoria ryzyka spekulacyjnego. Aby jakiekolwiek przed-
siewzigcie o migdzynarodowym charakterze osiggneto sukces, podmioty powinny identyfi-
kowa¢ 1 monitorowac¢ ryzyko. Na omdwieniu istoty tych procesow oraz metod ich realizacji
uwaga zostanie skupiona w dalszej czgéci tego rozdziatu.
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2.1.1. Istota i zrodla ryzyka dzialalnosci gospodarczej

Dziatalnos¢ czlowieka zawsze byta obarczona niepewnoscia i ryzykiem. Jednak im bar-
dziej ztozony stawat si¢ $wiat, tym trudniej byto przewidzie¢, co czeka ludzi w przysztosci.
W ostatnich dziesigcioleciach pojecia ,,ryzyko” zaczeto uzywac jako kategorii naukowej $ci-
sle zwiazanej z dziatalno$cia gospodarcza.

Obecnie w badaniach naukowych uwaza sig¢, ze pojecie ryzyko ma wymiar socjologicz-
ny, gdyz z jednej strony dotyczy ono cech charakterystycznych dla wspoétczesnego spote-
czenstwa, na ktore wplyw majg réznego rodzaju niebezpieczenstwa, katastrofy i kleski zy-
wiotowe, z drugiej za$ spoteczenstwo to pragnie bezpieczenstwa i stabilnosci.

Multimedialna encyklopedia powszechna okre$la ryzyko jako ,,prawdopodobienstwo
niepowodzenia, porazki, straty. Dziatanie ktorego efekt jest niepewny, dyskusyjny” [59].
W pozycji W. Tarczynskiego [77] ryzyko przyjmuje cechy mierzalne pewnym prawdopodo-
bienstwem. Nie wszyscy ekonomisci utozsamiaja jednak ryzyko z niepewnoscig. F. Knight
[44] wiaze jedynie te dwa pojecia ze soba, piszac: ,,(...) warunki ryzyka istnieja, jezeli kazde
nasze dziatanie prowadzi do jednego wyniku z pewnego okreslonego zbioru wynikéw, przy
czym jest znane prawdopodobienstwo zajscia kazdego z nich. Natomiast warunki niepew-
nosci zachodza, jezeli jedno lub obydwa dziatania maja jako wynik zbior okreslonych moz-
liwych wynikow, w ktorych prawdopodobienstwa tych wynikow sa zupetnie nieznane lub
niemozliwe do poznania.”

Badaniom istoty ryzyka jako procesu ekonomicznego poswigconych zostato wiele prac
naukowych. Wsrdd nich nalezy wymieni¢ pozycje K. Jajugi z 1998 r., gdzie ryzyko zostato
okreslone jako ,,mozliwos$¢ zrealizowania dochodu réznigcego si¢ od spodziewanego docho-
du (...)” [36, s. 13.]. M.G. Lusztyn w pracy wydanej w 2000 roku pisze: ,,ryzyko oznacza,
ze wskutek niepelnej informacji podejmowane sa decyzje, ktore nie sa optymalne z punktu
widzenia przyjetego celu” [49, s. 17].

Wracajac do okreslen ryzyka zwigzanego ze zmienno$cia czynnikéw ekonomicznych,
warto tu przypomnie¢ stanowisko A.H. Willetta [42]. Uznaje on ryzyko za element otoczenia
wystepujacy w nieznanej wielkos$ci, stad nalezy je odnosi¢ do stopnia niepewnosci w zakresie
tego, czy dany skutek w ogdle wystapi, a nie do samego prawdopodobienstwa jego wystepo-
wania. Inaczej ryzyko to niezalezny stan otoczenia powigzany z subiektywna niepewnoscia.
Podobne stanowisko prezentowal F.H. Knight [55], stwierdzajac, ze ryzyko jest mierzalng
niepewnoscia, ktora mozna opisac jako odchylenie od stanu planowanego i ktéra mozna za-
pisa¢ przy uzyciu rachunku prawdopodobienstwa. Rozdzial ryzyka od niepewnosci nie jest
jednoznaczny u wszystkich ekonomistow. K.J. Arrow uzywat pojecia ryzyka 1 niepewnosci
jako synonimow, rezygnujac tym samym z osobnego ich definiowania. U K.J. Arrowa ryzyko
jest jednym z wymiaréw niepewnosci, ktora towarzyszy kazdemu wyborowi [2]. Wydaje si¢
jednak, ze na przestrzeni kolejnych lat rozwoju teorii ryzyka ekonomistom blizsze stato si¢
ujecie F.H. Knighta uzupetione rozwazaniami G.L.S. Shackle’a, ktéry to nie tylko oddziel-
nie zdefiniowat ryzyko i niepewno$¢, ale dodat jeszcze wiasny podziat prawdopodobienstwa
na prawdopodobienstwo szacunkowe, matematyczne i statystyczne. G.L.S. Shackle podkre-
sla, ze z ekonomicznego punktu widzenia najbardziej przydatne jest prawdopodobienstwo
szacunkowe [55].

Ryzyko gospodarcze powstaje na skutek podejmowania decyzji dotyczacych przy-
sztosci [67]. Przedsigbiorstwo, badz przedsigbiorca, wykonujac wiele réznych czynnosci
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w trakcie swojej dzialalnosci, nie ma pewnosci co do tego, czy osiagnie zalozone z gory
wyniki. Jesli zatozone efekty uda si¢ uzyskaé lub nawet uzyska si¢ wiecej, to ryzyko
nie zdaje si¢ istotnym problemem. Gorzej jesli zatozonych wynikéw nie uda osiagnac.
Wyptywa stad wniosek, ze osiggnigcie zalozonego celu jest mozliwe, lecz nie jest gwa-
rantowane.

W rozumieniu teorii podejmowania decyzji pojecie ryzyko okresla taka sytuacje decy-
zyjna, w ktorej z jednej strony istnieje niepewnos¢ co do przysztych zdarzen i ksztattowania
si¢ sytuacji, a z drugiej strony osoba podejmujaca decyzje dysponuje informacjami (subiek-
tywnymi) dotyczacymi rozkladu prawdopodobienstwa ksztattowania si¢ sytuacji w przy-
sztosci [21, s. 189]. Jednak przyszto§é moze by¢ bliska (najblizsze dni, tygodnie) i daleka
(miesigce, lata). Ryzyko gospodarcze zatem wiaze si¢ z podejmowaniem decyzji zarowno
operacyjnych, jak i strategicznych.

Z. Gil uwaza, ze ryzyko jest stanem zagrozenia systemu mogacego doprowadzi¢ do jego
zniszczenia lub powaznych strat. Jest ono skutkiem zmian zachodzacych w systemie lub jego
otoczeniu [27, s. 15].

Jak podajg C.A. Williams, M.L. Smith i P.C. Youg [82, s. 72—73], istnieja trzy kategorie
potencjalnych zrodet zagrozenia:

1) szkody lub korzysci majatkowe — sa to straty lub zyski w aktywach fizycznych, finan-
sowych lub niematerialnych (np. warto$¢ rynkowa), ktore sa konsekwencja wystawia-
nia si¢ podmiotu na ryzyko;

2) szkody z tytutu odpowiedzialno$ci cywilnej — sg to straty, ktore sa wynikiem prawnie
usankcjonowanych zobowigzan;

3) szkody w zasobach ludzkich — zwigzane na przyktad z wypadkami przy pracy.
Roznego rodzaju czynniki z otoczenia zewngtrznego (naturalnego, gospodarczego

i spolecznego) moga wywrze¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe przedsi¢ebiorstwa.
Mozna zatem powiedzie¢, ze funkcjonuje ono w warunkach niepewnosci i niepetnej infor-
macji. Ryzyko i niepewno$¢ wystepuja w parze i co wazne nie sg to pojecia tozsame. Inaczej
mowiac, gdybysmy byli w stanie przewidzie¢ wszystkie mozliwos$ci, to mogliby$smy mowié
o przedsigwzigciach pewnych, a nie ryzykownych.

Szczegdlnie istotnymi cechami ryzyka s3:

— zrodlo i przedmiot ryzyka,

— mozliwe nastepstwa ryzyka,

— podjecie ryzyka,

— realizacja ryzyka,

— mozliwo$¢ manipulacji ryzykiem [39, s. 14].

,Zrodla ryzyka to zrodta zagrozen, ktore moga prowadzié¢ zarowno do pozytywnych,
jak i negatywnych z punktu widzenia przeprowadzanej operacji oraz catej organizacji skut-
kow” [82, s. 69].

Zrodia ryzyka w dziatalnosci gospodarczej w sposob szczegolny zwiazane sg z czyn-
nikami makroekonomicznymi, wptywajacymi na ogdlne warunki gospodarowania, oraz
mikroekonomicznymi, do ktoérych nalezg m.in. specyficzne uwarunkowania branzowe oraz
czynniki wewnetrzne, tkwigce w samym przedsigbiorstwie. Od wielu lat warunkiem sukcesu
przedsigbiorstw jest szeroko pojmowana innowacyjnos¢, z natury obcigzona duzym ryzy-
kiem, polegajaca na wykorzystywaniu okazji stwarzanych przez otoczenie oraz umiejetnosci
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przeksztatcania zagrozen w szanse [19, s. 5]. Rzecz jasna nie wszystkie przedsigwzigcia sa
obarczone ryzykiem tej samej wagi, bo i ich znaczenie dla poszczegélnych podmiotow jest
rézne. Dodatkowo kazdy z tych podmiotéw dziata w jakim$ wigkszym systemie (otoczeniu),
ktory rowniez generuje ryzyko (por. rys. 2.1).
Ze wzgledu na réznorodno$é srodowiskowa podmiotom gospodarczym w szczego6lnosci

grozi¢ moze ryzyko spowodowane przez:

— sily i zjawiska przyrody;

— konkurencje firm krajowych;

— zmiany przepiséw prawnych;

— nieprzewidywalnos¢ kursu walut;

— nastroje panujace na rynkach kapitalowych;

— wybuch napie¢ spotecznych wewnatrz lub na zewnatrz firmy;

— zmienno$¢ preferencji klientow;

— niestabilno$¢ sytuacji finansowej partnerow biznesowych;

— niedostatki kapitalowe zagrazajace ptynnosci finansowej firmy;
przestarzaly system zarzadzania, nieadekwatny do aktualnych wyzwan utrzymania si¢
w biznesie;
— braki kompetencyjne pracownikéw firmy [27, s. 17].

srodowisko
naturalne

srodowisko
spoteczne

srodowisko
poznawcze

Zrodia ryzyka

wplywajacego na
podmiot

gospodarczy

srodowisko
dziatalno$ci
operacyjnej

srodowisko
polityczne

srodowisko
prawne

srodowisko
ekonomiczne

Rys. 2.1. Podziat Zrédet ryzyka

Zrédto: opracowanie wiasne
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Przez pojecie ryzyko rozumie si¢ tez mozliwo$¢ wystapienia odchylenia faktycznego
wyniku decyzji od wynikéw planowanych [21, s. 190], przy czym istnieje w zasadzie mozli-
wos¢ wystgpienia odchylenia pozytywnego i negatywnego, co doskonale wida¢ w przypadku
ryzyka walutowego (jesli np. deprecjacja waluty krajowej generuje straty, to jej aprecjacja
bedzie generowata zyski).

Ryzyko — w aspekcie skutkéw jego wystapienia — polega na mozliwosci poniesienia
przez podmiot gospodarczy szkody majatkowej, tj. utraty (zniszczenia lub uszkodzenia) po-
szczegolnych sktadnikow rzeczowych lub efektéw (korzysci) finansowych, praw majatko-
wych, wreszcie majatku jako catosci, a takze pojawienia si¢ nowego dlan (lub zwickszenia
juz istniejacego) ciezaru ekonomicznego albo wystapienia szkody osobowej na skutek zre-
alizowania si¢ przysztego zdarzenia losowego [74, s. 246].

Ryzyko mozna zdefiniowa¢ jako stan, w ktorym istnieje mozliwos¢ straty w stosunku
do stanu zatozonego lub oczekiwanego w danej sytuacji. Tak rozumiane ryzyko jest mie-
rzalne jako prawdopodobienstwo wystapienia straty. Miara ryzyka jest stopien odchylenia
od oczekiwanego wyniku, wyrazony wartoscig odchylenia standardowego. Przyczyna statej
obecnosci ryzyka jest pojawienie si¢ zdarzen, ktorych nie mozna przewidzie¢ i im zapobiec,
niezaleznych od dzialajacego podmiotu gospodarczego.

Sposoby rozpoznawania ryzyka sa niezwykle waznym elementem w analizie tego po-
jecia. Logicznie rzecz ujmujac, nalezy stwierdzi¢, ze nie jesteSmy w stanie zaradzi¢ zadnym
problemom, jesli nie znamy przyczyn, ktére je wywotaly. Podobnie nie bedziemy w sta-
nie wypracowaé skutecznych narzedzi ograniczajacych ryzyko, jesli nie poznamy czynni-
kow, ktore wptynety na jego powstawanie. Czynniki ryzyka to warunki, ktore maja wplyw
na prawdopodobienstwo poniesienia strat lub osiagnigcia zysku oraz na ich wysokosé¢ [82,
s. 69]. Najogolniej czynniki te mozna podzieli¢ na zewnetrzne i wewnetrzne.

Do zewnetrznych zaliczymy czynniki zwigzane z szerokg analiza gospodarcza,
a wiec m.in.:

— poziom rozwoju gospodarczego kraju mierzony cho¢by PKB;
— zjawiska inflacyjne;

— uwarunkowania polityczne;

— poziom rozwoju rynku kapitatlowego;

— stosunki migdzynarodowe czy uwarunkowania prawne.

Ocena ryzyka zawiera wigc w sobie warto§ciowanie zidentyfikowanych czynnikow ry-
zyka i ich kategoryzacje, a takze wyznaczenie granic dopuszczalnego wpltywu ryzyka na
wyniki przedsigwziecia.

Duzy wplyw na poziom ryzyka maja czynniki zwigzane z konkretnym profilem dzia-
falnos$ci gospodarczej i sektorem, do ktérego mozna ja zaliczy¢. Wsrod takich sektorowych
czynnikOdw na szczego6lng uwage zastuguja: struktura sektora i sita konkurencji. Wérod we-
wnetrznych czynnikéw beda wystepowaly czynniki mikrogospodarcze, a wiec $ci§le zwia-
zane z konkretnym przedsigbiorstwem. Poniewaz kazde przedsigbiorstwo stawia sobie in-
dywidualne cele (taktyczne, operacyjne, strategiczne), czynniki generujace ryzyko mozna
rozpatrywac, uwzgledniajac strukture organizacyjng przedsigbiorstwa, a wiec oddzielnie na
poziomie produkcji, logistyki, marketingu czy administracji (zob. rys. 2.2).

Znajac czynniki ryzyka mozna dokonac jego klasyfikacji. Podobnie jak definicja ryzyka
miata wielu ojcow, tak i jego podziat jest bardzo zréznicowany. W literaturze przedmiotu czgsto
wystepuje podziat na ryzyko systematyczne (systematic risk) i specyficzne (unsystematic disk).
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Ich szczegotowego opisu podjat si¢ H. Mayo [53]. Oba te rodzaje sktadaja si¢ na catkowite
ryzyko inwestycyjne. Dodatkowo w ryzyku specyficznym funkcjonuje podziat na ryzyko zwia-
zane z dzialalnoscia gospodarcza i ryzyko zwiazane ze zrodtami finansowania firmy.

CZYNNIKI MAKROGOSPODARCZE

CZYNNIKI MEZOGOSPODARCZE

CZYNNIKI
ZRODLA RYZYKA
v v Y A
Ryzyko: Ryzyko: Ryzyko: Ryzyko: Ryzyko:
- reg%onu, - systema- - projektu - operacyjne, - Zerowe,
- krg]u, tyczne, inwestycyjnego, - finansowe - ukryte,
. :;if:;zna- - specyficzne - przedsigbiorstwa, - jawne,
- rynkowe wiascicieli - catkowitej
przedsigbiorstw, niewypla-
- sektora calnosci

Rys. 2.2. Podzial czynnikow ryzyka
Zrédlo: [62, s. 29]

Ryzyko systematyczne powstawac¢ moze z wielu réznorodnych powodow.

Powotujac si¢ na opublikowang H. Mayo monografi¢, zrodet ryzyka systematycznego
nalezy upatrywac m.in. w:

— tendencjach rynkowych (ryzyko rynkowe — market risk),

— zmianach stop procentowych (ryzyko stopy procentowej — interest rate risk),

— obnizeniu sity nabywczej aktywow i dochodéw (ryzyko sity nabywczej — purchasing
power risk),

— zmianach wartosci walut (ryzyko kursowe — exchange rate risk).

To ostatnie ryzyko wydaje si¢ niezwykle istotne w dobie postgpujacych procesow glo-
balizacyjnych i integracyjnych. Jak dotad ta globalna wioska, ktora jest §wiat, nie ma jed-
nolitej waluty, stad narastajgca niepewnos¢ i trudnosci w przewidzeniu rezultatow decyzji
inwestoréw rynku kapitalowego, ktore wptywaja na popyt i podaz papieréw wartosciowych
i w konsekwencji na ksztaltowanie si¢ kursow walutowych.

W miarg rozwoju gospodarki rynkowej i $cistego wylonienia si¢ w niej sektorow, szcze-
goblnie sektora bankowego i1 ubezpieczeniowego, pojecie ryzyka nabralo nowego znaczenia.
W. Tarczynski w swojej pracy z 2001 roku [76, s. 14] nawigzuje do teorii ryzyka opracowa-
nej przez Komisje do spraw Terminologii Ubezpieczeniowej USA, ktora podzielita ryzyko
nastgpujgco:

— ryzyko jako mierzalna niepewnos¢, czy zatozony cel zostanie osiagnigty;
— ryzyko ubezpieczeniowe zwigzane z ubezpieczong osobg badz podmiotem.

W naszych rozwazaniach nie mozemy zapomnie¢ o powigzaniach ryzyka ze spekulacja.

W tym wypadku rowniez nie ma mowy o tozsamosci. Za transakcje spekulacyjna przyjeto sie
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bowiem uwazac transakcj¢ obarczong wysokim ryzykiem. Idac tym tropem, nalezy stwier-
dzi¢, ze ryzyko wystepuje zawsze, niezaleznie od rodzaju prowadzonej dziatalnosci. Wazne
jest jednak, aby umie¢ je w odpowiednim czasie rozpoznaé¢ i w miar¢ dostgpnych srodkoéw
ograniczyc.

Zastanowmy si¢ teraz, ktora z podstawowych skladowych dziatalnosci gospodarczej
moze generowac najpowazniejsze ryzyko: czas, pienigdz, dostepnos¢ czynnikow wytwor-
czych, rzetelno$¢ kooperantow i relacje z otoczeniem czy rozwiazania systemowe. Skoro
w ostatecznym rozrachunku i tak chodzi nam o uzyskanie zysku, to chyba pieniadz i zmiany
jego wartosci beda tu najwazniejsze.

Zmienno$¢ ceny bedzie miata szczegdlne znaczenie w przypadku dziatan prowadzonych
na rynkach towarowych, walutowych i rynkach papieréw warto§ciowych. Ryzyko cenowe,
oznacza¢ wigc bedzie m.in. ,,ryzyko zwigzane z niekorzystnymi zmianami cen materialow
i surowcow potrzebnych do produkeji i zuzywanych przez poszczegdlne przedsigbiorstwa
lub tez wyrobow i ushug przez nie sprzedawanych” [22].

Niekorzystne zmiany tych cen (wzrost cen produktow i ustug nabywanych przez
przedsigbiorstwo oraz spadek cen produktéw i ustug sprzedawanych) powoduja okreslone
konsekwencje dla kosztow produkcji, przychodow ze sprzedazy, zysku, a w ostatecznosci
takze dla wartosci firmy. W sposdb szczegolny ryzykiem tym obcigzone sa podmioty pro-
wadzace swa dziatalno$¢ na szersza skale, czyli wychodzace poza granice wtasnego kraju.
Takie podmioty narazaja si¢ dodatkowo na ryzyko zmiany ceny waluty obcej, co jeszcze
bardziej utrudnia identyfikacje samego ryzyka i skutkéw jego wptywu na wyniki operacji
handlu zagranicznego.

Ryzyko cenowe zagraza réwniez podmiotom inwestujacym na rynkach kapitalowych.
Niezaleznie od tego, czy moéwimy o inwestorze instytucjonalnym czy indywidualnym de-
cyzja o przystapieniu badz tez odstapieniu od jakiegos przedsiewzigcia inwestycyjnego jest
zawsze obarczona pewng doza niepewnosci, a wiec i ryzykiem. Zazwyczaj przed podjeciem
konkretnej decyzji inwestor stara si¢ zebra¢ jak najwiecej informacji, by to ryzyko zmini-
malizowaé. Inwestuje si¢, by osiggna¢ wymierne korzysci, gtéwnie finansowe. Najprostsza
droga do ich osiagnigcia jest minimalizacja strat dzigki miedzy innymi obnizaniu kosztow
1 ograniczaniu ryzyka.

2.1.2. Najwazniejsze rodzaje ryzyka
zagrazajgce importerom i eksporterom

Wszystkie decyzje gospodarcze rowniez te dotyczace transakcji handlu zagraniczne-
go podejmowane sg w warunkach niepewnosci i/lub ryzyka. Niepewno$¢ wystepuje, gdy
podejmujacy decyzje nie jest w stanie przewidzie¢ pewnych waznych zdarzen (zjawisk)
ani nie moze okresli¢ prawdopodobienstwa ich wystapienia. Zjawiska te nie sg zalez-
ne od woli podmiotu, lecz maja wptyw na wyniki jego dziatalnosci. Z ryzykiem mamy
do czynienia, gdy cho¢by jedna z zaleznos$ci przyczynowych zachodzacych w sytuacji,
w ktorej nalezy podjac¢ decyzje, nie jest znana i obliczane jest jej obiektywne prawdopo-
dobienstwo.

Handel zagraniczny ma dla przedsigbiorcéw (zar6wno importerow, jak i eksporterow)
podstawowa zalete: mozliwos$¢ rozszerzenia wlasnej dziatalnos$ci i uzyskiwania wickszych
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dochodéw. Niestety nie ma szans na zwigkszenie dochoddéw bez podjecia decyzji strate-
gicznych, ktore niosa ze soba ryzyko. Obecnie ponad 80% handlu §wiatowego prowa-
dzi si¢ z odroczonym terminem platnosci (na kredyt kupiecki). Dlugo$¢ okresu kredytu
kupieckiego zalezna jest od rodzaju towarow. Najkrotszy okres kredytowania wystepuje
w handlu towarami konsumpcyjnymi (ok. 30 dni), najdluzszy za§ — inwestycyjnymi (od
jednego roku wzwyz).

Gospodarka swiatowa staje si¢ coraz bardziej konkurencyjna, co pozwala kupujacemu
negocjowac lepsze dla siebie warunki i coraz dluzsze terminy ptatnosci. Aby odpowiadac
wymaganiom rynku, sprzedajacy jest zmuszony podejmowaé wicksze ryzyko i oferowac co-
raz wygodniejsze warunki zakupu swoich wyrobow.

Ryzyko zawierania transakcji jest znacznie wigksze w obrocie zagranicznym niz kra-
jowym i jest ono z tg dzialalnos$cia nieroztaczne. Ryzyko w handlu zagranicznym ponoszo-
ne jest przez wszystkich uczestnikow bioracych udzial w wymianie miedzynarodowe;j, tzn.
firmy produkcyjne, handlowe, ustugowe (od transportowych, spedycyjnych do ubezpiecze-
niowych i finansowych itd.). Nic wiec dziwnego, ze ryzyko zostalo uznane za nieodlaczny
element decyzji warunkujacych postep w wymianie mi¢dzynarodowe;.

Ryzyko w handlu zagranicznym mozna podzieli¢ na:

— ryzyko makroekonomiczne, zwigzane z naruszeniem réwnowagi bilansu ptatniczego
i handlowego kraju;

— ryzyko mikroekonomiczne, obejmujace kwestie ryzyka kursowego, logistycznego
(transportowego i sktadowania) oraz kontraktowego (prawnego).

A.Z. Nowak i W.M. Koziol [60, s. 289-290] dziela makroryzyko i mikroryzyko dodat-
kowo na:

— ryzyko systemu $wiatowego, takie jak globalna sytuacja polityczna czy popyt globalny;

— ryzyko cen §wiatowych, obejmujace §wiatowe ceny surowcow, kursy walutowe, stopy
procentowe;

— ryzyko zwigzane z poszczeg6lnymi krajami, gdzie czynnikami je okre$lajacymi sa
m.in. stabilnos$¢ polityczna, ekonomiczna oraz stabilno$¢ przepiséw prawnych w da-
nym kraju;

— ryzyko branzy klienta w danym kraju, okreslane m.in. przez elementy podazowo-po-
pytowe na dany produkt, jego koszty itp., w ostatecznym efekcie znajduje ono swoje
odzwierciedlenie w sytuacji finansowej klienta warunkujacej jego wywigzanie si¢ ze
zobowigzan zewngtrznych.

Do najwazniejszych rodzajow ryzyka wystepujacych w transakcjach migdzynarodo-
wych zaliczy¢ mozna:

1) Ryzyko towarowe, ktore wigze si¢ z niebezpieczenstwem utraty lub uszkodzenia to-
waru, zmiany jego ilosci, jakosci 1 kondycji handlowej; wyr6zniamy tu:

— ryzyko zwigzane z jakoscig towaru i opakowaniem — traktowane jako ,,ryzyko zawinio-
ne”, za ktére odpowiedzialno$¢ ponosi wytworca; wynika przede wszystkim z technolo-
gii produkcji oraz poziomu tzw. kultury technicznej, wyrazajacej si¢ w niedotrzymaniu
odpowiednich norm ze strony producentéw;

— ryzyko transportowe — zwigzane z wszelkimi problemami, ktére moga wynikna¢ pod-
czas transportu, np. wypadek, kradziez, przemoknigcie towaru, uszkodzenie w trakcie
transportu, catkowita lub cze¢$ciowa utrata wartosci uzytkowej z powodu zmiany warun-
koéw klimatycznych (np. zwigkszenie wilgotnosci w przypadku transportu zboza) itp.;
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2)

3)

ryzyko ubezpieczeniowe — z jednej strony ryzyko firmy ubezpieczeniowej (ryzyko pro-

duktu, utraty plynnosci), z drugiej natomiast ryzyko klienta (ryzyko obawy, ze firma

moze oglosi¢ upadtose).

Ryzyko handlowe, ktore dzielimy na dwie grupy:

ryzyko rynkowe — zwigzane z sytuacja na rynku; do tej grupy zaliczamy:

* ryzyko zbytu — wystgpuje, gdy przy niekorzystnej sytuacji rynkowej, zastosowaniu
instrumentow protekcjonistycznych (cta, optaty wyrownawcze) lub innych narzedzi
polityki handlowej sa trudnosci ze sprzedaza danego towaru, a nawet niemozno$¢
jego zbytu;

* ryzyko cenowe — wystepuje w sytuacji, gdy cena towaru ulega zmianie w czasie
pomigdzy datg zawarcia kontraktu a datg jego ptatnosci na niekorzys$¢ uczestnikow
obrotu migdzynarodowego;

* ryzyko kursowo-walutowe — polega na niebezpieczenstwie wzrostu lub spadku kur-
su waluty zagranicznej pomiedzy terminem zawarcia kontraktu a terminem jego
ptatno$ci, co powoduje wzrost zobowigzan lub zmniejszenie naleznosci;

ryzyko transakcyjne (kontraktu) zwigzane jest z prawidlowym utozeniem stosunkow

kontraktowych miedzy podmiotami transakcji i dotyczy kapitalu zaangazowanego bez-

posrednio w dang transakcj¢; dodatkowo ryzyko to moze rowniez dotyczy¢ kapitatu
posrednio zaangazowanego, przez co zwicksza mozliwos¢ poniesienia strat zwigzanych
na przyktad z niewykonaniem lub ztym wykonaniem transakcji przez kolejne podmioty
uczestniczace w transakcji; ryzyko to moze wystepowac przy transakcjach zwyktych,
gdy istnieje niebezpieczenstwo niedotrzymania zobowigzan kontraktowych z powodu
odmowy wykonania kontraktu albo $wiadomego dostarczenia towarow wadliwych lub

w niedostatecznej ilo$ci; wystepuje ono rowniez w transakcjach innego rodzaju i zwia-

zane jest z niebezpieczenstwem np. niedotrzymania zobowiazan przez partneréw han-

dlowych, powierzeniem praw przedstawicielowi lub agentowi, umowa komisu (tzw.
ryzyko komisowe) itp.

Ryzyko polityczne, do ktorego zaliczamy:

ryzyko zawieszenia lub anulowania transakcji z przyczyn politycznych (zamieszki,

wojna);

ryzyko wprowadzania r6znorodnych ograniczen po zawarciu transakcji;

ryzyko zawieszenia przez administracj¢ panstwowa platnosci wobec zagranicy;

ryzyko urzgdowej decyzji konwersji waluty lub zmiany kursu walutowego;

ryzyko rekwizycji lub konfiskaty towaru przez wladze panstwowe.

Inne rodzaje ryzyka:

ryzyko strat bedacych rezultatem dzialania sit przyrody, np. mgta, sztorm, trzgsienie

ziemi, uderzenie pioruna;

ryzyko strat bedace rezultatem dziatan ludzkich, np. dziatan o charakterze przestep-

czym, takich jak kradziez, rabunek, konfliktéw spotecznych, ktorych wynikiem moga

by¢ strajki, zamieszki czy w koncu dziatan zwigzanych z transportem i spedycja towa-
réw, w czasie ktorych z winy osob realizujacych te zadania nastgpi trwate uszkodzenie
towaru.

Wedtug wielu zrodet ryzyko towarzyszace operacjom zagranicznym jest roéznie dzielo-

ne, np. serwis Exporter.pl przytacza klasyfikacje przedstawiong na rysunku 2.3.
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Rys. 2.3. Podzial ryzyka wedtug Zrodet jego pochodzenia

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie [100]

W przypadku ryzyka handlowego istnieje mozliwo$¢ monitorowania jego poziomu
oraz mozliwos¢ badania czynnikow wplywajacych na jego powstanie i przebieg. Zupetnie
odwrotnie jest w przypadku ryzyka sity wyzszej, na ktore podmiot nie ma praktycznie
zadnego wptywu. Posrednimi typami ryzyka sa ryzyko polityczne, spoteczne i gospodar-
cze, ktéore mozna monitorowac przy ograniczonej mozliwosci wptywania na ich powstanie
i przebieg.

Wiadomo, ze coraz wigcej firm interesuje si¢ mozliwosciami, ktore daje wejscie
na rynki zagraniczne. Taka ekspansja jest naturalna dla firm, ktore na rynku krajowym
maja juz ugruntowana pozycj¢ i natrafiaja na naturalne bariery w postaci chtonnosci
tego rynku. Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej w zakresie handlu zagranicznego
jest zajeciem obarczonym jednak do$¢ duzym ryzykiem, co nie znaczy, ze nie nalezy go
podejmowac.

W dobie postepujacych procesow globalizacyjnych duza cze$¢ podmiotow gospodar-
czych zostata zmuszona do poszerzenia skali wlasnej dziatalno$ci o wymian¢ mig¢dzynaro-
dowa. Nie bez znaczenia sg tu koszty, ktorych ograniczanie jest jednym z nadrzgdnych celow
kazdego przedsigbiorstwa. Koszty zwigzane z pozyskiwaniem surowcow, potproduktow czy
sity roboczej sa przedmiotem najwigkszej troski w kazdej firmie. Nic wigc dziwnego, ze
poszukiwaniu sposobow ich ograniczania poswigca si¢ wiele uwagi zar6wno w pracach na-
ukowych, jak i w praktyce.

Dziatalno$¢ eksportowo-importowa wymaga od prowadzacych ja podmiotow za-
réwno szerszej wiedzy, jak i wigkszego zaangazowania. Problemem, ktory pojawia si¢
od poczatku, jest umiejetne rozliczanie réznic kursowych, umiejetny dobor kooperantow,
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zapoznanie z przepisami prawa i poszerzenie zakresu prac rozliczeniowo-ksiggowych.
Liczac na sukces przez otwarcie si¢ na rynki zagraniczne, warto uprzednio doktadnie po-
zna¢ strukture tych rynkéw i wyszukac niszg, ktora jest si¢ w stanie na nich zapetnié¢. Warto
tez zastanowi¢ si¢ nad tym, jaka pozycje ma przedsigbiorstwo na rynku krajowym i jak
mozna podnies¢ jego konkurencyjno$é, wchodzac na rynki zagraniczne. Doktadnej analizy
wymagaja produkty, za pomoca ktérych zbudowany zostanie wizerunek firmy na zewnatrz
oraz kanaty dystrybucji, dzigki ktorym mozna dotrze¢ na rynek zagraniczny. Kazdy z wy-
mienionych wyzej elementéw niesie ze sobg jakie$ ryzyko, ktorego zrédet mozna szukaé
w prowadzonej polityce produktu, polityce dystrybucyjnej czy w koncu polityce promo-
cyjnej.

W niniejszym opracowaniu skupono szczegoélng uwage na dwoch rodzajach ryzyka —
walutowy i cenowym.

2.1.3. Ryzyko zmiany kursu walutowego

Ryzyko walutowe bylo przedmiotem badan wielu naukowcow, a takze praktykow, na
ktérych dziatalno$¢ wywierato badz nadal wywiera ono wptyw. W polskiej literaturze tema-
tem tym zajmowali si¢ juz miedzy innymi Krzysztof Jajuga, Jan Krzysztof Solarz, Radostaw
Katuzny, Witold De¢bski, Andrzej Sopocko, Marcin Kalinowski, Szymon Okon, Elzbieta
Pruchnicka-Grabias i wielu, wielu innych.

Wszyscy zgodnie okreslajg ten rodzaj ryzyka jako znaczgco wplywajacy na dziatal-
no$¢ podmiotow gospodarczych pragnacych rozwijaé si¢ poza terytorium wiasnego kraju.
Wszyscy autorzy podkreslaja tez, ze pomiar tego ryzyka nie nalezy do prostych, ze wzgledu
na ztozonos$¢ i mnogo$¢ czynnikow, ktore go wywotuja. Na szczescie niejako w odpowiedzi
na mnogos¢ determinant pojawia si¢ bogactwo narzedzi zabezpieczajacych lub ograniczaja-
cych wptyw ryzyka walutowego na poszczegdlne obszary dziatalnosci podmiotéw gospo-
darczych.

Tematem aktywnego zarzadzania ryzykiem zajat si¢ m.in. Krzysztof Jajuga, ktory
w wydanej przez PWN pozycji pt. Zarzqdzanie ryzykiem [38] uporzadkowat zagadnienia
teoretyczne i1 narzgdzia z dziedziny zarzadzania ryzykiem, omowit gtdéwne rodzaje ryzyka
finansowego w odniesieniu do bankdw, zaktadow ubezpieczen oraz przedsigbiorstw. Za naj-
cenniejszg cze$¢ tej pozycji uznac jednak nalezy usystematyzowanie wielu podej$¢ do zarza-
dzania ryzykiem i omowienie instrumentéw pochodnych jako najskuteczniejszych narzedzi
sterowania ryzykiem.

Szymon Okon, Mateusz Matloka i Agnieszka Kaszkowiak w swojej analizie ryzyka wa-
lutowego posungli si¢ jeszcze dalej, tworzac swego rodzaju poradnik zarzadzania ryzykiem
walutowym, ktory w rece czytelnikow trafit za posrednictwem wydawnictwa Helion w roku
2009 [62]. Charakter poradnika nadajg tej pozycji liczne przyktady.

Cenne wskazowki w zakresie zarzadzania ryzykiem walutowym w przedsigbiorstwie
znalez¢ tez mozna u Marcina Kalinowskiego, ktéry w wydanej w roku 2007 monografii zgro-
madzit metody szacowania ryzyka walutowego oraz porownat sposoby radzenia sobie z tym
typem ryzyka przez podmioty polskie, niemieckie i amerykanskie [43].

Andrzej Sopocko — specjalista w zakresie finansow i rynkow kapitatowych — w swo-
jej pracy [73] postawit na wyjasnienie czytelnikom regulacji rynku kapitatowego, papieréw
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funduszy inwestycyjnych oraz rynku NewConnect, a takze zilustrowat wykorzystanie instru-
mentéw pochodnych jako narzgdzi ostonowych przed m.in. ryzykiem walutowym.

Z zagranicznych autordw na szczegdlng uwage zastuguja prace Dominica Benetta [3]
oraz Allena Jana Bairda [8]. W stosunkowo przystepy sposob wymienieni autorzy prezen-
tujg zagadnienia zwigzane z rynkiem walutowym, kursami walutowymi, operacjami finan-
sowymi, w przypadku ktoérych powodem zakldcen jest brak stabilnosci walut. Bogactwo
przyktadow z zagranicznych gospodarek pozwala u§wiadomi¢ sobie ogrom i ztozono$¢
problemu, ktorym jest ryzyko walutowe i aktywne nim zarzadzanie. Dodatkowo podkres-
li¢ nalezy, ze wigkszo$¢ pozycji przytaczanej tu literatury powstata w ciggu ostatnich 10
—15 lat, co zwigzane jest z niezwykle dynamicznym rozwojem i umi¢dzynaradawianiem
si¢ podmiotow gospodarczych oraz naturalnym dazeniem do coraz szerszej ekspansji na
rynkach zagranicznych.

Zmiany ustrojowe w Polsce, zmiany polityczne na $§wiecie, zmiany na globalnych ryn-
kach finansowych, kryzysy ekonomiczne to tylko czgs¢ determinant, w zwiazku z ktorym
podejmuje si¢ temat ryzyka.

Przechodzac do meritum, mozna stwierdzi¢, ze ryzyko walutowe jest to ryzyko, na
ktore narazone sa firmy posiadajace zobowigzania oraz nalezno$ci nominowane w walutach
obcych. Zwigzane jest to z mozliwoscia wystapienia aprecjacji lub deprecjacji kursu danej
waluty. Wahania kursow walut moga mie¢ istotny wplyw na planowanie, prognozowanie
przeptywow oraz rentowno$¢ inwestycji w kazdym przedsigbiorstwie. Aktywne zarzadzanie
ryzykiem walutowym pozwala na stabilizacj¢ zamierzonej efektywnos$ci niezaleznie od roz-
woju sytuacji rynkowej. Czgsto zastosowanie ztozonej strategii zabezpieczajacej moze by¢
zrodlem istotnej przewagi nad konkurencja.

Ryzyko walutowe, zwane tez kursowym, okresla zakres i nieprzewidywalno$¢ wahan
kursu danej waluty. Ekspozycja na ryzyko walutowe obejmuje:

— pozycje bilansu denominowane w obcych walutach;

— rzeczywiste, fizyczne zakupy oraz sprzedaz dobr i ushug, ktére nie zostaly jeszcze za-
fakturowane;

— transakcje kupna-sprzedazy przysztych okresow, na przyktad dlugoterminowe kontrak-
ty na zakup Srodkow trwatych;

— rachunki i ptatnosci denominowane w walutach obcych, ktore si¢ pojawia, jezeli dojdzie

do przewidywanej dziatalnosci handlowej [63, s. 34].

W réwnym stopniu ryzyko kursowe dotyka importerow i eksporteréw, cho¢ dla jednych
jest generatorem strat, a dla drugich generatorem zysku. Dla eksporteréw niekorzystna be-
dzie aprecjacja pienigdza krajowego w stosunku do waluty obcej (przyktad ztotowka — euro
irok 2004, w ktorym aprecjacja ztotowki w stosunku do euro wynosita okoto 6% w stosunku
rocznym). Dewaluacja waluty krajowej generuje z kolei straty dla importeréw, ktorzy nie
osiggaja wowczas zatozonych wezesniej wynikow finansowych.

Ryzyko walutowe dotyka réwniez banki, ktére dokonujg transakcji kupna-sprzedazy
papierdéw warto$ciowych zaréwno krajowych, jak i zagranicznych. W tym kontekscie ryzyko
walutowe opisuje w swej pracy D. Lewandowski [48]. Wedlug niego jest to ryzyko ponie-
sienia straty z tytutu posiadania przez bank otwartej, niezabezpieczonej pozycji walutowe;j
na skutek niekorzystnych ruchéw kurséw walutowych. Przedsi¢biorstwo jest w tym proce-
sie pozostawione niemal samo sobie i musi tak organizowa¢ swoje dziatania, aby ryzyko
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walutowe ograniczy¢ do absolutnego minimum. Duza role w procesie podejmowania decyzji
inwestycyjnych odgrywaja oczekiwania co do zmian ryzyka w przyszlosci. Jezeli inwestorzy
oczekujg wzrostu ryzyka, to w danym momencie czasowym beda preferowaé inwestycje
0 nizszym poziomie ryzyka i odwrotnie [75, s. 128].

Zmienno$¢ walut jest niezwykle istotna w przedsi¢biorstwach, ktorych pozycje bi-
lansu sa denominowane w obcych walutach lub tez transakcje kupna-sprzedazy sa rozli-
czane w diugoterminowych kontraktach i dotycza przyszlych okreséw. Ryzyko walutowe
uwzgledni¢ tez powinno przedsigbiorstwo, ktore stoi przed podjeciem decyzji o nawig-
zaniu wspolpracy z podmiotem zagranicznym czy to jako dostawcg surowca, czy jako
odbiorcag produktu gotowego. W ten sposdb ryzyko walutowe staje si¢ ukryta sktadowa
bilansu oraz rachunku zyskéw i strat przedsigbiorstwa. Jesli warto$¢ denominowanych
w walucie obcej pozycji po stronie aktywow jest rowna wartosci po stronie pasywow, to
mamy wowczas do czynienia z pozycja walutowa domknieta. W przeciwnym razie mo-
wimy o pozycji walutowej otwartej. Jesli dodatkowo chcemy okresli¢ typologie waluto-
wej pozycji otwartej, to wystarczy, ze porownamy wielkos¢ aktywoéw denominowanych
w danej walucie obcej z pasywami w tej walucie. Jesli te pierwsze sg wigksze to pozycja
nosi nazwe dlugiej, w przeciwnym razie (gdy pasywa maja wartos¢ wicksza od aktywow)
moéwimy o pozycji krotkiej. Jesli chodzi o ryzyko walutowe, to w literaturze przedmio-
tu spotykamy podziat na kilka kategorii: ryzyko transakcyjne, przeliczeniowe, wymiany
i konkurencji [60]. Ryzyko kursowe wplywa na rézne obszary dzialalnosci firmy, co zosta-
o zobrazowane na rysunku 2.4.

Ryzyko Ryzyko . Ryzyko
transakcyjne przeliczeniowe Ryzyko wymiany konkurencji
« standardowe, * bilansowe, * plynnosci, *bezposrednie,
* powtarzajace sig, * zyskow i strat * spekulacyjne * posrednie

e warunkowe

Rys. 2.4. Kwantyfikacja ryzyka walutowego

Zrédto: opracowanie wiasne

Ryzyko transakcyjne, jak sama nazwa mowi, bedzie mie¢ wptyw na catoksztatt re-
alizowanych transakcji. Uwzglednia si¢ tu wigc mozliwo$¢ zmiany poziomu kursu wa-
lutowego po wystawieniu faktury, a przed otrzymaniem ptatnosci. Ten rodzaj ryzyka nie
zalezy bezposrednio od podmiotéw gospodarczych i nosi nazwe ryzyka standardowego.
Zmienno$¢ kurséw walutowych ma charakter cykliczny, stad wystgpowanie ryzyka trans-
akcyjnego rowniez moze mie¢ charakter cykliczny, powtarzajacy si¢, dlatego w ramach
ryzyka transakcyjnego wyrdznione zostato ryzyko powtarzajace si¢. Ostatnim rodzajem
w tej grupie jest ryzyko, ktore powstaje tylko wtedy, gdy zostang spelnione okres$lone
z gory warunki, np. kurs walutowy osiagnie pewien ustalony poziom. Jes§li warunki ryn-
kowe nie zostang spetnione, ryzyko warunkowe nie pojawi si¢ przy realizacji transakcji.
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W zwiazku z tym mozna stwierdzi¢, ze ryzyko transakcyjne wystgpuje zawsze, ale nie we
wszystkich omawianych formach.

Druga grupa w zaprezentowanym na rysunku 2.4 podziale powstata z uwzglednieniem
dokumentacji finansowej podmiotéw gospodarczych. Ryzyko przeliczeniowe bilansu po-
jawia si¢ bowiem na koniec roku obrotowego, kiedy to czg$¢ pozycji bilansowych nomino-
wanych dotad w walucie obcej nalezy przeliczy¢ na walute krajowa. W ciagu roku z kolei
zmiany wida¢ w rachunku zyskow i strat, bedacym zestawieniem finansowym obrazujacym
wynik podmiotu na poziomie operacyjnym i finansowym.

W grupie ryzyka wymiany znajduja swoje miejsce ryzyko ptynnosci i ryzyko spekula-
cyjne, ktére wynikaja ze §wiadomych decyzji podmiotéw gospodarczych w zakresie wymia-
ny waluty dlugu na inna.

Natomiast z ryzykiem konkurencji bedziemy mie¢ do czynienia albo w sytuacji, gdy
wzmocni si¢ waluta krajowa firmy (ryzyko bezposrednie), albo w sytuacji, gdy przez np.
niekorzystng lokalizacje firma odczuje niekorzystne zmiany kursu walutowego (ryzyko po-
$rednie).

Na samo ryzyko walutowe oddziatuje wiele réznych czynnikéow, ktore najogdlniej
mozna podzieli¢ na wewnetrzne i zewnetrzne. Te zewnetrzne rozpatrywane sa gtéwnie
w skali makro i mega, a wigc zwigzane sg z analiza ogdlnogospodarcza kraju i analiza
stosunkéw miedzynarodowych. Do wewnetrznych przyjeto sie zalicza¢ czynniki mikrogo-
spodarcze, czyli dotyczace uwarunkowan wewnetrznych firmy, specyfiki jej dziatalnosci
oraz czynniki mezoekonomiczne, w ktérych analizowana jest sytuacja sektora, w ktérym
firma dziata, innowacyjno$¢ podejmowanych przez nig dzialan oraz mozliwo$¢ dywersy-
fikacji produktu.

W przypadku ryzyka walutowego kurs narodowej jednostki pieni¢znej w stosunku do
jednostek pienigznych innych panstw jest najpowazniejsza determinantg. Jest on jednym
z najwazniejszych narzedzi regulacji w handlu zagranicznym, normg sterujaca cala gospo-
darkg. Mianem kursu walutowego mozna okresli¢ cene, po ktoérej jedna waluta jest wymie-
niana na inng walutg lub sprzedawania albo kupowania.

Kurs walutowy pelni wiele funkcji istotnych dla pojedynczego podmiotu gospodarcze-
g0, a takze calej gospodarki. Ogoélnie jest on narzgdziem umozliwiajacym rozliczanie trans-
akcji migdzy podmiotami krajowymi a zagranicznymi, a takze przyrzadem, dzigki ktoremu
mozna bez przeszkod poréwnywac ceny artykutéw lub ustug na rynku krajowym z ich od-
powiednikami na rynkach zagranicznych.

Wedhug M. Kalinowskiego istnieja dwie zasadnicze grupy czynnikéw determinujacych
kurs walutowy:

1) ekonomiczne (strukturalne, techniczne, koniunkturalne);
2) pozaekonomiczne (polityczne, instytucjonalne, psychologiczne) [43, s. 21].

Wskutek jednoczesnego dziatania wielu czynnikéw réznego pochodzenia (krajowych
i zagranicznych) kurs danej waluty ksztaltuje si¢ na tym lub innym poziomie w stosunku do
innych walut. Poziom ten jest zazwyczaj generatorem zaréwno strat, jak i zyskow, zaleznie
od analizy strony rynkowej. Utrata zaufania do jakiej$ waluty moze mie¢ kilka powodow,
m.in.: zmiany na gorsze w danym kraju; zmiany na gorsze w krajach sgsiadujacych badz ko-
jarzonych z danym krajem; zmiany na lepsze w innych krajach itp. Kazda z tych zmian jest
swego rodzaju pochodng krajowych i zagranicznych zmian systemowych. W szczego6lno$ci
na kurs walutowy wplyw majg elementy wymienione na rysunku 2.5.
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kraju
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wania
kulturowe
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co do zmian w
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Polityka
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Rys. 2.5. Najwazniejsze czynniki wptywajace na kurs walutowy

Zroédto: opracowanie wiasne

Wplyw tak wielu czynnikow powoduje, ze trudno jest przewidzieé, na jakim poziomie
uksztattuje si¢ kurs walutowy w konkretnym momencie oraz w jakim kierunku bedg
przebiegaty te zmiany w przysztosci. Na rysunku 2.6 zaprezentowano przyktadowe wykresy
obrazujace wahania kurséw dolara amerykanskiego (od 12.12.2011 do 04.12.2013) i euro
(0d 02.01.2003 do 04.12.2013) na krajowym rynku walutowym.

Rynek walutowy to ,,catoksztalt transakcji wymiany walut wraz z instytucjami poma-
gajacymi je przeprowadzi¢” [84, s. 159]. Operacje na migdzynarodowym rynku walutowym
(MRW) moga by¢ przeprowadzane przez uczestnikow roéznych rynkéw krajowych, dokonu-
jacych wymiany walutowej zarowno z podmiotami zagranicznymi, jak i krajowymi. Rynek
ten jest specyficzny ze wzgledu na przedmiot transakcji, ktérym sg waluty bedace w Swiato-
wym obiegu gospodarczym. Waluty, ktore najczesciej sg przedmiotem obrotu to: dolar ame-
rykanski, euro, jen, funt brytyjski, frank szwajcarski, dolar kanadyjski i australijski. £aczny
obrdt tymi srodkami platniczymi wynosi okoto 85% wszystkich transakcji walutowych [93]
(wedtug Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych warto$¢ $wiatowego dziennego obrotu
walutami we wrzesniu 2011 roku osiaggneta rekordowe 5 bln dolardw) [94].
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Rys. 2.6. Wykres zmiennosci kurséw $rednich USD i EUR

Zrédto: na podstawie notowan $rednich NBP [101]

Na mi¢dzynarodowy rynek walutowy sktada si¢ rynek miedzybankowy i rynek gietdowy.
Funkcje MRW mozna uja¢ w nast¢pujace ramy:
— mozliwo$¢ wymiany srodkow platniczych bedacych w §wiatowym obiegu gospodarczym;
— wycena warto$ci danej waluty, czyli ustalenie aktualnego kursu walutowego;
— mozliwos¢ niewyréwnywania obrotow zagranicznych;
— mozliwo$¢ zabezpieczania przed niekorzystnymi skutkami wystapienia ryzyka walutowego.
W nawigzaniu do historii warto przypomnie¢ system waluty zlotej jako jedna z pierw-
szych prob ustabilizowania kursow walutowych. Do roku 1880 w systemie tym wystgpowato
zardwno ztoto, jak i srebro, a wartos¢ waluty ustalana byta na statym poziomie jako parytet
w stosunku do jednego z tych kruszcow. Funkcjonowanie systemu waluty ztotej miato bez-
posredni wplyw na miedzynarodowa réwnowagg platnicza, jednak kosztochtonno$¢ fizycz-
nego transferu zlota zmusita kolejno wszystkie kraje do rezygnacji z jego wykorzystywania.
Przyczynit si¢ rowniez do tego $wiatowy kryzys ekonomiczny z lat trzydziestych XX wieku.
Od 1943 roku. Wielka Brytania i Stany Zjednoczone podjety dziatania doprowadzajace do
powstania nowego systemu walutowego nazywanego systemem z Bretton Woods od miejsca
konferencji, podczas ktorej przedstawiono podstawowe zatozenia tego systemu.
Do zatozen tych nalezalo:
— wprowadzenie migdzynarodowego systemu walutowego gwarantujacego stabilne kursy
wymiany,
— zlikwidowanie kontrolowania wymiany,
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— osiagnigcie wymienialno$ci wszystkich walut,

— powotanie Migedzynarodowego Funduszu Walutowego, ktorego cztonkowie ustalali pa-
rytet wlasnej waluty w stosunku do ztota i dolara amerykanskiego z zatozeniem dopusz-
czalnego poziomu wahan.

System ten rowniez okazat si¢ niedoskonaty i po okoto 25 latach od jego wprowadzenia
réznica stopy wzrostu pomiedzy poszczegdlnymi krajami byta na tyle duza, ze kraje te byly
zmuszone podejmowac interwencje rynkowe. Ostatecznie system ten upadl a w jego miejsce
powstat ,,waz walutowy” majacy za zadanie wyznaczanie i utrzymywanie ustalonych pary-
tetow.

Po kilku latach ,,waz” zostat przeksztatcony w Europejski System Walutowy, ktérego
podstawowymi osiggnigciami byly:

— ustanowienie mechanizmu kurséw walutowych (ERM),

— ograniczony wspolny fundusz zagranicznych rezerw gotowkowych [43].

Obecnie w ramach tego systemu dazy si¢ do wprowadzenia unii monetarnej, a wigc jed-
nej waluty europejskiej. Dopoki jednak nie osiggnigto tego celu, konieczne jest dokonywanie
analiz operacji zagranicznych z uwzglednieniem zmienno$ci walut, bowiem wraz z liberali-
zacjg systemu walutowego zmniejsza si¢ mozliwos¢ przewidywania kursu walutowego, a co
za tym idzie ro$nie ryzyko.

Istnieja dwie zasadnicze grupy czynnikéw determinujacych kurs walutowy: ekonomicz-
ne i pozackonomiczne, ktorych sktadowe obrazuje tabela 2.1.

Kurs walutowy pelni wiele funkcji istotnych dla pojedynczego podmiotu gospodarcze-
g0, a takze catej gospodarki.

Ogodlnie jest on:

— narzedziem umozliwiajagcym rozliczanie transakcji migdzy podmiotami krajowymi
a zagranicznymi,

— nosnikiem bezptatnej informacji gospodarczej, wskazujacym ceny walut zagranicznych
w stosunku do waluty krajowej;

— aparatem umozliwiajacym poréwnanie cen zagranicznych z krajowymi [43].

Poniewaz skupiamy si¢ na dziatalno$ci eksportowo-importowej, nie sposéb w tym
miejscu nie wspomnie¢ o bilansie handlowym, ktdry stanowi zestawienie warto$ci towa-
réw wywiezionych za granicg i wartosci towarow przywiezionych z zagranicy w pewnym
ustalonym okresie (najcze¢sciej rocznym). Obejmuje on globalne sumy obrotow towarowych
w rozbiciu na poszczegdlne kraje lub grupy towarowe. W bilansie platniczym znajdziemy
z kolei zestawienie wartosci wszystkich wptywow srodkow platniczych z zagranicy i wszyst-
kich ptatnosci dokonywanych na rzecz zagranicy. Bilans ptatniczy nosi nazwe aktywnego,
jesli po stronie wyptat wystepuja tzw. obroty wyréwnawcze (eksport > import) lub pasywne-
go, gdy takie obroty wystepuja po stronie wplywow (import > eksport).

W skali makro kurs walutowy jest dodatkowo narzgdziem determinujgcym sytuacje
w bilansie ptatniczym, instrumentem polityki gospodarczej catego panstwa lub grupy panstw.
Na szczeblu mikro wyznacza on efektywnos$¢ transakcji gospodarczych realizowanych we
wspoélpracy z zagranicznymi przedsigbiorstwami. Nawet minimalna zmiana kursu waluto-
wego moze narazi¢ firme na straty — zmniejszy¢ warto$¢ jej naleznosci eksportowych lub
zwigkszy¢ obcigzenia importowe. Naturalnie przy korzystnym uksztattowaniu kursu moz-
liwa jest sytuacja odwrotna. Wowczas przedsigbiorstwo w zwiazku z realizacja transakcji
eksportowej lub importowej skorzysta na niej podwdjnie — nie doé¢, ze dokona sprzedazy lub
zakupu towaru, to otrzyma wiecej lub zaptaci mniej niz pierwotnie planowato.
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2.1.4. Ryzyko zmiany ceny przedmiotu transakcji zagranicznych

Kolejnym rodzajem ryzyka, na ktorym w szczegodlnosci skupiono uwage, jest ryzyko
cenowe. Wedtug Encyklopedii zarzqdzania oznacza ono ryzyko zwiazane z niekorzystnymi
zmianami cen materiatdw i surowcow zuzywanych do produkceji przez poszczegdlne przed-
sigbiorstwa lub tez wyrobow 1 ustug przez nie sprzedawanych. Niekorzystne zmiany tych
cen (wzrost cen produktow i ustug nabywanych przez przedsigbiorstwo oraz spadek cen
produktow i ustug sprzedawanych) powoduja okreslone konsekwencje w przypadku kosztow
produkcji, przychodow ze sprzedazy, zysku, a w ostatecznosci takze dla wartosci firmy.

Badaniu ryzyka cenowego poswigcono wiele prac naukowych. Za prekursorow, ktorzy
w znaczny sposob przyczynili si¢ do rozwoju tej dziedziny wiedzy, nalezy z pewnoscig uzna¢
takich badaczy jak H. Markowitz, M.F.M. Osborne, W.F. Sharpe, E.F. Fama, R. Merton, F. Black,
M.J. Scholes, O.A.Vasicek, J.C. Cox, S.A.Ross czy M. Rubinstein. Napodstawie przeprowadzo-
nych przeznich badan powstawaty owe prace naukowe. Do najwazniejszych znichnaleza prace
R.Bednarskiego[6],R.A. Haugena[32],J. Hulla[34], K. Jajugi [38], M. KolupailJ. Plebaniaka
[45], M. Rutkowskiego [69] i T. Winklera-Drewsa [83].

Zdaniem Jana Rymarczyka ryzyko ceny polega na tym, ze migdzy zawarciem kontraktu
a jego wykonaniem cena towaru moze si¢ zmienic¢ na niekorzys¢ podmiotu uczestniczacego
w wymianie [70].

W handlu zagranicznym waznymi rodzajami ryzyka cenowego sa ryzyko znacznego
wzrostu badz spadku ceny na rynku spot. Co prawda cena to tylko jeden z wielu elementéw
zawieranych kontraktow, ale tak naprawde wptywa ona w sposob decydujacy na wyniki catej
dziatalnos$ci gospodarczej przedsigbiorstwa. Cena jest jednym z najwazniejszych czynnikow
ksztattujacych polityke handlowa zarowno importerow, jak i eksporterow.

Ksztaltowanie si¢ ceny na wyzszym poziomie pocigga za soba wyzsze wydatki im-
portera. Wzrost cen importowanych surowcow potrzebnych do produkcji przektada si¢ na
wzrost kosztow produkcji krajowej i podnosi cen¢ produktu finalnego. To z kolei moze do-
prowadzi¢ do trudnosci ze sprzedaza wytworzonego dobra, ktore przestaje by¢ konkuren-
cyjne w porownaniu ze swoimi substytutami. Z kolei spadek cen towaréw importowanych
daje szans¢ wigkszych zarobkow, ale tylko w krotkim okresie. Importer producent, ktory
sprowadzit surowce po cenie nizszej niz oczekiwat, poniesie mniejsze koszty produkcji
i moze pozwoli¢ sobie na obnizenie ceny wytwarzanego produktu, dzigki czemu moze
wzrosng¢ jego konkurencyjno$¢ na rynku krajowym. Jest to pozytywna strona ryzyka.
Z kolei importer, ktory sprowadzit tanszy produkt z zagranicy w celu odsprzedania go
na rynku krajowym, takze moze liczy¢ na zysk, wykorzystujac chwilowa nierownowage
powstala na rynku. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze spadek cen importowanych
towarow w dluzszym okresie nie jest sytuacja jednoznacznie korzystna dla importera.
Tworzy si¢ wowczas mozliwos¢ wejscia na rynek innych importeréow, co prowadzi do
zwigkszenia konkurencji, a co za tym idzie spadku obrotow (wielkosci sprzedazy) da-
nego importera, a nawet obnizenia cen odsprzedazy importowanych towarow na rynku
wewnetrznym. W tej ostatniej sytuacji stracg wszyscy importerzy.

Z kolei w przypadku eksporterow chodzi raczej o ustalenie przez nich ceny sprzedazy
eksportowanych towarow. Jednak wysokos¢ tej ceny jest podyktowana wieloma czynnika-
mi, m.in. popytem na nie, podaza podobnych (pod wzgledem zaspokajanych potrzeb kon-
sumentow) towarow ze strony konkurentow itp. Jezeli eksporter ustali zbyt niska cene (aby
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pokona¢ konkurentdow), to moze si¢ okazac, ze popyt na oferowane przez niego towary (lub
ushugi) nie tylko nie wzrosnie, ale i spadnie. Dzieje si¢ tak dlatego, ze cena towaru jest czesto
wigzana przez konsumentow z jego jakoscia. Jezeli cena ta zostanie obnizona zbyt gwattow-
nie, nabywca moze zacza¢ podejrzewac, ze towar, ktory zamierzat kupi¢, ma gorsza jakos¢
(cho¢ oczywiscie nie musi to by¢ zgodne z rzeczywistoscig). Nalezy pamietaé takze o tym,
ze w wigkszosci krajow (zwlaszcza w krajach Unii Europejskiej) zbyt niska cena moze tez
zosta¢ uznana za cen¢ dumpingowa (czyli za nieuczciwg konkurencj¢) i w konsekwencji do-
prowadzi¢ do rozpoczecia postgpowania antydumpingowego.

Oczywiscie ustalenie przez eksportera wyzszej ceny miatoby przynie§¢ mu wymierne
korzysci finansowe. Jednak nie zawsze da si¢ przewidzie¢ konsekwencje takiej decyzji, po-
niewaz w teorii ekonomii zaktada sie, ze kazdy konsument (lub nabywca — podmiot gospo-
darczy) zachowuje si¢ na rynku racjonalnie, tzn. prowadzi swoisty rachunek ekonomiczny
poniesionych naktadow i uzyskiwanych efektéw. Dazy on do uzyskania jak najwickszej ko-
rzys$ci z zawieranych transakcji, a wydanie wickszej kwoty pieni¢znej na zakup towaru, ktory
mozna naby¢ po cenie mniejszej (np. u innego producenta), nie jest dla konsumenta najlepsza
decyzja ekonomiczng. Zatem istnieje niebezpieczenstwo, ze ustalenie przez eksportera zbyt
wysokiej ceny takze nie bedzie sprzyja¢ powodzeniu na rynku produkowanych przez niego
towarow. W zwiazku z tym przy ustalaniu ceny wazne jest znalezienie ztotego §rodka, ktory
pozwoli zacheci¢ potencjalnego klienta do kupowania witasnie tych towarow, ale jednoczes-
nie swoja ,,atrakcyjno$cia” nie wzbudzi jego podejrzen i nie doprowadzi do innych nieprzy-
jemnych konsekwencji (np. prawnych czy ,,wojny cenowe;j”).

Podobnie jak ryzyko kursowe ryzyko cenowe moze mie¢ rowniez istotny wpltyw na
sytuacje finansowa przedsicbiorstwa. Przyczynia si¢ ono do zmiany wielko$ci przeptywow
pieni¢znych (jako konsekwencji zmian cen towaréw i surowcoéw). W obrebie tego ryzyka
mozemy wyrdzni¢ ryzyko cenowe transakcyjne, ekonomiczne i zmiennosci wielkosci bi-
lansowych (rys. 2.7) [57, s. 53]. Podziat ten zastosowat w swojej ksiazce Piotr Misztal i od-
niost go do ryzyka walutowego. W dalszej czg¢$ci monografii zostanie wykazane, ze jest on
jak najbardziej stuszny takze w przypadku ryzyka cenowego.

Ryzyko cenowe

i

Ryzyko transakcyjne Ryzyko ekonomiczne

v

Ryzyko zmiany wielkosci
bilansowych

Rys. 2.7. Podziat ryzyka cenowego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [57, s. 53]
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Ryzyko transakcyjne odnosi si¢ do transakcji towarami masowymi, ktére maja swoj
specyficzny, jednorodny charakter. Chodzi tu przede wszystkim o produkty rolne, metale
czy rop¢ naftowa. Glownym sposobem ochrony przed tego rodzaju ryzykiem jest zawie-
ranie kontraktow terminowych na gietdach towarowych (w Polsce to Warszawska Gielda
Towarowa — WGT i Towarowa Gielda Energii — TGE). Nalezy pami¢ta¢, ze w przypadku
produktow rolnych ryzyko zmiany ceny jest wicksze, poniewaz znaczng role odgrywaja tu
czynniki losowe takie jak np. pogoda czy klgski zywiotowe.

Cena pszenicy PLN Cena pszenicy EUR

Notowania MATIF (najblizszy kontrakt futures)

@ Pszenica

Rys. 2.8. Notowania cen pszenicy w okresie od 07.2007 do 10.2013
Zrodto: [102]

Na rysunku 2.8 przedstawiono notowania cen pszenicy w okresie od lipca 2007 do pazdzier-
nika 2013 roku. Wida¢ na nim, ze wahania cen mogg by¢ bardzo duze. Przykladowo w okre-
sie od 05.03.2010 roku do 09.02.2011 roku cena pszenicy wzrosta z poziomu 462,63 PLN do
1084,06 PLN za tong. Zmiana ta wyniosta zatem ok. 234%. Potwierdza to tez¢ o duzej zmienno-
$ci cen towardw i surowcow w nawet niezbyt dtugich okresach (tu na przestrzeni 11 miesigcy).

Zmiany cen towarow decyduja nie tylko o wysokosci osigganych dochodow przez fir-
mg, ale takze o jej konkurencyjnos$ci, czyli o ryzyku ekonomicznym, ktére dane przedsie-
biorstwo ponosi. Nagly wzrost lub spadek ceny towaru lub surowca moze okaza¢ si¢ przy-
czyna upadku firmy produkujacej go. Przyktadem moga by¢ tutaj producenci miedzi. Ryzyko
zmian cen miedzi wynika ze specyfiki sprzedazy wyrobow produkowanych z niej. Ceny mie-
dzi (podobnie jak ceny innych metali, np. aluminium, cyny, cynku czy olowiu) sa notowane
na Londynskiej Gietdzie Metali (London Metal Exchange — LME). W zwiazku z tym ceny
produktow wytwarzanych z miedzi moga by¢ ustalane na bazie tych wtasnie notowan. Jej
sprzedaz odbywa si¢ przez zawieranie kontraktow dtugoterminowych miedzy podmiotami.
Cena sprzedazy nie jest znana w czasie zawierania kontraktéw. Ustala si¢ jedynie to, w jaki
sposob bedzie wyznaczana w przysztosci (zwykle jest to $rednia z notowan na LME w mie-
sigcu, w ktorym dostarczana jest okreslona partia metalu do klienta). Mozliwa np. jest taka
sytuacja, ze kontrakt zostanie podpisany w pazdzierniku jednego roku (jest to termin rozpo-
czgcia kontraktowania), a jego dostawa bedzie miata miejsce dopiero w grudniu kolejnego
roku. Wobec tego przedsigbiorstwo poniesie ryzyko zmiany ceny przez okres 14 miesigcy.
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Rys. 2.9. Notowania ceny miedzi na Londynskiej Gietdzie Metali w okresie od 07.2007 do 10.2013

Zrodto: [103]

Na rysunku 2.9 przedstawiono notowania cen miedzi LME od stycznia 2008 roku do
konca pazdziernika 2013 roku. Wida¢ wyraznie, ze zmienno$¢ cen miedzi bywa bardzo duza.
W pazdzierniku 2008 roku cena ta wyniosta ok. 3200 USD za tong, a na koniec 2009 roku
byto to juz ponad 7400 USD za tong. Zatem zlekcewazenie ryzyka cenowego w tym przy-
padku mogtoby doprowadzi¢ do bardzo duzych strat, a nawet upadku przedsigbiorstwa, ktore
zobowigzalo si¢ sprzeda¢ metal po cenie z poczatku tego okresu z dostarczeniem towaru na
koniec danego okresu rozliczeniowego.
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Rys. 2.10. Notowania ceny ropy naftowej w okresie od 05.1987 do 11.2013 (w USD za baryltke)

Zrodto: [104]
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Innym przyktadem ryzyka ekonomicznego ponoszonego przez firmy produkcyjne byt
gwaltowny wzrost cen ropy naftowej w latach 1973-1974, 1979-1980, a takze w 1990, 2008
czy 2011 roku, ktory doprowadzit do upadku wielu firm prowadzacych dziatalno$¢ zwigzang
z ceng tego surowca (np. firm lotniczych, gdyz wzrost ceny ropy wptynat si¢ na koszty m.in.
paliwa lotniczego czy linii lotniczych). Na rysunku 2.10 zaprezentowano gwattowne zmiany
ceny ropy naftowej w przeciggu ostatnich 26 lat.

Moéwiac o ryzyku cenowym, nalezy pamigta¢ o ryzyku zmiennos$ci bilansowej, ktore
dotyczy zmiany warto$ci biezacej akcji i udzialow begdacych wilasno$cia przedsigbiorstwa
oraz zapasow i produktow wycenianych wedlug wartosci godziwej. Przedsigbiorstwo moze
wyceniac je na podstawie ceny rynkowej, wowczas zmuszone jest wykazywac powstala roz-
nice (réznica ta wynika ze zmiany sumy bilansowej) jako zysk, strate albo zmienia¢ war-
tos$¢ kapitatu. Jest to oczywiscie spore utrudnienie przy tworzeniu bilansu. Przedsigbiorstwo
moze zabezpieczy¢ si¢ przed taka sytuacja (o ile uzna ja za wystarczajaco niekorzystng),
zawierajac transakcje na rynku terminowym.

199.57 KGHM 2013-10-31 17:01:10
154.96
170,36
156.76
141.15
126.55
141.94
97 .54
gz2.74
a3.13
53.53

35.92

24.32
PaZ Mar Sty Kuwi Lut Cze
2005 2009 Sie 2010 Cze Lis 2011 Wrz 2012 Lip Gru 2015 PaZ

Rys. 2.11. Notowania cen akcji spotki KGHM w okresie
od pazdziernika 2008 roku do pazdziernika 2013 roku

Zrodto: [105]

Narysunku 2.11 przedstawiono przyktadowe notowania ceny akcji spotki KGHM. Latwo
zauwazy¢, ze cena zaprezentowane] akcji ulegata bardzo duzym wahaniom. W poczatko-
wym badanym okresie zaobserwowano gwaltowny wzrost ceny akcji — taka sytuacja miata
miejsce przez ok. 14 miesigcy. Zanotowano wowczas zmiang ceny z poziomu 24 zt za akcje
do poziomu ok. 111 zt za akcj¢, a wigc wzrost o blisko 500% warto$ci poczatkowej. W ko-
lejnych szeSciu miesigcach widoczne jest spowolnienie wzrostu ceny akcji, po czym naste-
puje dos¢ duzy spadek jej ceny do poziomu ok. 90 zt za akcje (czerwiec 2010) i gwaltowne
wybicie w gorg trwajace okoto jeden rok. W tym okresie akcje podwoity swoja warto$é, by
w okolicach sierpnia 2011 roku rozpocza¢ ponownie spadki trwajace do stycznia 2012 roku
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i konczace si¢ powrotem do poziomu ceny z czerwca 2010 roku. Nastepnie, po chwilowe;j
stagnacji ceny, w okresie od lipca do grudnia 2012 roku, zanotowano kolejny gwaltowny
wzrost oznaczajacy podwojenie ceny akcji. W dalszej czesci analizowanego wykresu widaé
kolejny gwalttowny spadek ceny.

Jak wida¢ zmiennos$¢ cen akcji moze by¢ bardzo duza, a brak zabezpieczenia ryzyka
zmiany tej ceny jest bardzo niebezpieczny dla przedsigbiorstwa. Jezeli np. przedsigbiorca
zdecydowalby si¢ na zakup akcji spotki KGHM w kwietniu 2011 roku i w wyniku gwat-
townego spadku jej ceny, sprzedal akcje w styczniu 2012 roku, to stracitby blisko potowe
zainwestowanego kapitatu.

Skoro ryzyko jest tak zlozonym procesem, to nie dziwi fakt, ze do jego ograniczania
powotywane sa w firmach specjalne komoérki budujace strategie zarzadzania ryzykiem.
Szczegolnie w dhuzszej perspektywie czasowej umiejetny dobor narzedzi i instrumentow
ostonowych jest niezbgdny. Zarzadzanie ryzykiem to wszelkie dziatania majace doprowa-
dzi¢ do zminimalizowania mozliwego szkodliwego wptywu tego ryzyka.

2.2. Metody zarzadzania ryzykiem
w handlu zagranicznym

Kazdy podmiot gospodarczy ma prawo do podejmowania decyzji ryzykogennych.
Ryzyko takie powinno by¢ podejmowane jednak swiadomie. Podmiot gospodarczy musi
zdawac sobie sprawe z obecnosci ryzyka w konkretnej podejmowanej decyzji dotyczacej
przysztosci i konsekwencji owej decyzji. Decyzja podejmowana bez wiedzy o sprawie, kto-
rej dotyczy ryzyko lub obarczona btedami w sztuce dziatania, wynikajacymi z braku facho-
wego przygotowania, niezbgdnej wiedzy, niedbalstwa lub lekkomys$Inosci powoduje powsta-
nie, z prawnego punktu widzenia, ryzyka zawinionego. Szczegolowa analiza rynku, zebranie
informacji finansowych o potencjalnym partnerze i zaangazowanie wyspecjalizowanych pod-
miotéw powinny przyczynic si¢ do pewniejszego prowadzenia operacji w obcych panstwach.

Aby zarzadzaé ryzykiem, konieczne jest uswiadomienie sobie jego istnienia w przedsig-
biorstwie. Trzeba wiedzie¢ na czym ono polega, sprawdzié, ktorych elementow dziatalnosci
przedsigbiorstwa dotyczy, zastanowic¢ si¢ do jakiego poziomu jest ono czynnikiem neutral-
nym oraz poznac i proébowaé wdrozyé odpowiednie metody pozwalajace na eliminacj¢ lub
przynajmniej ograniczenie tego ryzyka.

Po uswiadomieniu sobie zakresu czynnikow determinujacych ryzyko mozna przej$¢ do
prob skutecznego nim zarzadzania. Zarzadzanie ryzykiem laczy funkcje zarzadzania z moni-
torowaniem okreslonej dziedziny i zmniejszaniem mozliwych zagrozen dzigki odpowiednie-
mu oszacowaniu parametru ryzyka.

Dazeniem kazdego podmiotu podejmujacego decyzje powinna byé proba minimali-
zacji ryzyka, likwidacji przyczyn powodujacych jego powstanie, a takze tworzenie rezerw
finansowych i/lub rzeczowych przeznaczonych na pokrycie ewentualnych przysztych strat
wynikajacych z zaistnienia ryzyka. Niezbgdne do tego jest wypracowanie polityki skutecz-
nego przewidywania sytuacji ryzykogennych i dziatania w warunkach ryzyka, tj. polityki
zarzadzania ryzykiem.
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Powotujac si¢ na Multimedialng encyklopedie powszechng zarzadzanie ryzykiem mo-
zemy zdefiniowac jako: ,,(...) system metod i dziatan zmierzajacych do obnizenia stopnia
oddzialywania ryzyka na funkcjonowanie podmiotu gospodarczego i do podejmowania
w tym celu optymalnych decyzji. Szczegdtowe poznanie charakteru i zakresu potencjal-
nego ryzyka pozwala na wybor w odpowiednim czasie zapobiegawczych (np. ubezpie-
czenie od niektorych rodzajow ryzyka) badz tez minimalizujacych jego wplyw i skutki
narzedzi” [59].

Zarzadzanie ryzykiem (polityka ryzyka) jest rozumiane jako cala gama $rodkow, ktore
s skierowane na identyfikowanie ewentualnych zagrozen wyniku finansowego, ogranicze-
nie mozliwosci jego wystapienia lub ztagodzenie jego skutkoéw [21, s. 190]. Szczegolnie
w dluzszej perspektywie czasowej umieje¢tny dobor narzedzi i instrumentow ostonowych jest
niezbedny. Szacowanie ryzyka i zarzadzanie ryzykiem zawiera zaré6wno elementy subiek-
tywne, jak i obiektywne. Subiektywizm bierze si¢ z przyjmowanych zatozen apriorycznych
o rozktadach i ich parametrach, a takze z metod szacowania (lub symulowania proceséw
rzeczywistych), natomiast obiektywizm wynika z faktu konsensusu w $rodowisku zarzadza-
jacych finansami na temat przyjmowanych powszechnie zalozen o rozktadach w praktycznie
stosowanych procedurach i algorytmach decyzyjnych [4, s. 32]. Z kolei zarzadzanie ryzy-
kiem walutowym to wszelkie dzialania majace doprowadzi¢ do zminimalizowania mozli-
wego szkodliwego wptywu tego ryzyka. Aby mozna byto mowi¢ o zarzadzaniu ryzykiem,
niezbedne jest wystapienie kilku warunkoéw, ktore sformutowali D. Meniow, G. Ochedzan
i Z. Wilmowska [54, s. 77].

Sa to:

1) $wiadomos¢ tego, ze przedsigbiorstwo operuje w warunkach ryzyka kursowego;

2) wiedza o tym, na czym to ryzyko polega, w jakich obszarach wystepuje i jakie beda
skutki jego wystapienia;

3) zidentyfikowanie pozycji finansowych denominowanych w walutach obcych oraz
okreslenie pozycji walutowe;j;

4) okreslenie, jaki jest akceptowany przez nas poziom ryzyka, przy ktorym nasze przed-
sigbiorstwo moze operowac;

5) znajomo$¢ i dobor takich metod zarzadzania ryzykiem, ktore ograniczaja je i sprowa-
dzaja do akceptowanego przez nas zakresu.

O ile pierwsze trzy pozycje z powyzszej listy nie sg az tak trudne do zidentyfikowania,
o tyle przy 4 i 5 punkcie istnieje niemal nieograniczona liczba rozwiazan. Najpowazniejszy
problem stanowi dobor metod zarzadzania ryzykiem. W niniejszym opracowaniu rekomen-
dowane bgda metody oparte na wykorzystaniu instrumentow pochodnych, tym bardziej ze
aktualnie na rynku finansowym zapotrzebowanie na instrumenty bardzo bezpieczne, o ni-
skim poziomie ryzyka, ale w zamian przynoszace niska stopg zwrotu, nie jest zbyt wielkie
[75,s. 133].

Nie mozna tez zapomnie¢ o tym, ze zalozenia jako$ciowe i ilosciowe zawarte w sys-
temie zarzadzania ryzykiem dowolnej instytucji powinny by¢ okresowo weryfikowane.
Metodologie zarzadzania ryzykiem roéznia si¢ pod wzgledem stopnia ztozono$ci; praktyczna
zasada jest taka, ze ztozono$¢ metody zarzadzania ryzykiem powinna by¢ odpowiednia do
poziomu ryzyka podejmowanego przez dang instytucj¢. Chociaz to systemy i raporty sg ele-
mentami kontroli ryzyka, to jednak sprawna komunikacja i §wiadomo$¢ ryzyka sa sednem
programu zarzadzania ryzykiem [67, s. 341].

64



Zarzadzanie ryzykiem mozna wigc scharakteryzowaé w nastepujacy sposob: ryzykiem
w firmie zarzadza osoba (kilka osob), ktora bada i analizuje mozliwos$¢ i prawdopodobien-
stwo zaistnienia przypadkowej szkody mogacej dotknagé¢ dang firme. Réwnoczesnie ta osoba
opracowuje system pozwalajacy rozpozna¢ dane ryzyko i mozliwie skutecznie, w plaszczyz-
nie ekonomicznej, je zminimalizowa¢ lub wyeliminowa¢. Mozna tego dokona¢, redukujac
ryzyko, przenoszac je na osoby trzecie, przejmujac ryzyko i wreszcie pokrywajac ryzyko
przez ubezpieczenie [41, s. 145].

Zarzadzanie ryzykiem powinno obejmowac systematyczne dziatania zmierzajace do za-
bezpieczania majatku jednostki gospodarczej (i jej dochoddéw) przed stratami.

Struktura dziatan zmierzajacych do skutecznego zarzadzania ryzykiem moze przebie-
ga¢ wedhug schematu przedstawionego na rysunku 2.12.

I etap — Analiza ryzyka

identyfikacja ryzyka oszacowanie skali ryzyka ustalenie hierarchii ryzyka

S

IT etap — Aktywne podejscie do ryzyka

eliminowanie ograniczanie | segmentowanie
ryzyka ryzyka ryzyka

S

IIT etap — Finansowanie ryzyka

podziat ryzyka | transfer ryzyka

ubezpieczenie w systemie ubezpieczen

samoubezpieczenie
gospodarczych

Rys. 2.12. Kolejnos¢ etapow zarzadzania ryzykiem

Zrodto: opracowanie wlasne

Wazne jest, aby poszczegdlne etapy wystepowaly po sobie w ustalonej kolejnosci. Caty
proces jest ztozony z minimum trzech etapéw. Na kazdym etapie konieczne jest wykonanie
wielu czynnosci bez ktorych niemozliwe bedzie powodzenie dziatan nastawionych na elimi-
nacj¢ czy tez ograniczenie ryzyka.

Kazdy podmiot musi na poczatku uswiadomic sobie, z jakim typem ryzyka ma do czy-
nienia, sprawdzi¢ na ile powazne skutki niesie konkretny typ dla jego dziatalnosci oraz zi-
dentyfikowac glowne zrodlo problemu. Jesli ryzyku walutowemu towarzyszy dodatkowo
ryzyko stopy procentowej, cenowe lub inne, to wlasnie na tym etapie musi zosta¢ ustalone,
na ktérym z nich skupiona zostata szczegdlna uwaga.

Na drugim etapie nalezy wybrac¢ sposob walki z ryzykiem, czyli okresli¢, czy glow-
nym celem bedzie jego eliminacja, czy moze wylacznie ograniczanie. Jesli struktura
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organizacyjna podmiotu jest rozbudowana, to moze okazac si¢, ze ryzyko da si¢ segmento-
wac lub tez rozdziela¢ w ramach r6znych obszaréw dziatalnos$ci podmiotu. Najtrudniejsze
w realizacji wydaje si¢ §wiadomy transfer ryzyka z udziatem zewngtrznych narzedzi osto-
nowych i posrednikdéw finansowych. Trzecim etapem jest finansowanie ryzyka. Na tym
poziomie podmiot musi wybra¢ migedzy samoubezpieczeniem a ubezpieczeniem w ra-
mach systemu ubezpieczen gospodarczych. Jesli dysponuje wystarczajacymi srodkami
finansowymi, samoubezpieczenie wydaje si¢ bezpieczniejsze, ale jego skutecznos$¢ nie-
wystarczajaca. Z kolei ubezpieczenie zewnetrzne wymagaé bedzie zaangazowania wigk-
szych §rodkoéw i podpisania wigzacych umow, ktoére rodza nastgpne ryzyko. W zwiazku
z tym mozna dojs$¢ do wniosku, ze idealne rozwigzanie problemu ryzyka praktycznie nie
istnieje, ale zdecydowanie nie mozna z tego powodu zrezygnowac z aktywnego przeciw-
dzialania mu.

Najczgsciej zarzadzanie ryzykiem zaczyna si¢ od tzw. metod wewnetrznych czy inaczej
hedgingu naturalnego.

Wiréd tych metod do najpopularniejszych naleza:

— rozliczenie platnosci zagranicznych w walucie krajowej,

— klauzule waloryzacyjne,

— przys$pieszenie (leads) badz opodznienie (lags) platnosci,

— kompensowanie (netting),

— dopasowywanie (matching) wptywow i wyptywow w tych samych walutach,
— dyskonto weksli,

— zaciaganie pozyczek w okreslonej walucie lokalnej,

— fakturowanie w walucie stabilnej badz w walucie wlasnej [62].

Przed wyborem wlasciwej dla podmiotu gospodarczego strategii zabezpieczania ryzy-
kiem, bardzo wazne jest ustalenie momentu, w ktéorym dane ryzyko zaczyna wystgpowac,
a takze rozmiarow tego ryzyka. Wedlug J. Zajaca za poczatek wystepowania ryzyka wa-
lutowego zwykto przyjmowac¢ si¢ moment, w ktorym ustalono cene za towar, a za koniec
moment zaplaty za niego [85].

Wisrod najpopularniejszych metod (technik) zarzadzania ryzykiem nalezy wymienié
przede wszystkim:

— akceptacje ryzyka,

— zamknigcie pozycji walutowe;j,

— redukcje (ograniczanie) rozmiaru ekspozycji na ryzyko,

— unikanie ryzyka,

— hedging naturalny,

— dywersyfikacje ryzyka,

— przerzucanie ryzyka na inne podmioty (w tym z wykorzystaniem derywatow).

Technika akceptacji ryzyka polega na uznawaniu ryzyka, tzn. akceptowaniu go, ale
tylko do pewnego poziomu. Najtrudniejszym dla przedsigbiorstwa zadaniem jest wy-
znaczenie tego akceptowalnego poziomu ryzyka. Poziom akceptowalny oznacza tutaj
taka wielkos¢ strat, ktore przedsiebiorstwo jest w stanie pokry¢, nie naruszajac przy tym
»statosci” swoich struktur (przedsigbiorstwo pokrywajac ewentualne straty, bedzie mo-
gto nadal funkcjonowaé w warunkach zblizonych do tych, ktére istnialy przed materia-
lizacja ryzyka). Na wielkos$¢ tego dopuszczalnego poziomu ma oczywiscie wplyw wiel-
kos$¢ przedsiebiorstwa. Podmiot gospodarczy, uczestniczacy wylacznie w niewielkich
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transakcjach, jest bardziej wrazliwy na nieprzewidywalne zmiany cen towardw, kursow
walut czy wysokosci stop procentowych. Z kolei duze przedsi¢biorstwa moga pozwolié
sobie na wicksze ryzyko i ewentualnie wigcksze straty, gdyz nie wptynie to znaczaco na
ich wynik finansowy [79].

Dziatania, ktore podejmuje przedsigbiorstwo w celu ochrony przed zmianami kursow
walutowych, zaleza od jego pozycji na rynku walutowym. Jezeli naleznosci przedsigbiorstwa
wyrazone w walucie obcej przewyzszaja jego zobowigzania (wyrazone w tej samej walucie),
to méwimy, ze przedsigbiorstwo posiada otwartg dtuga pozycje walutowa. W przeciwnym
razie moéwimy o otwartej krotkiej pozycji. Jezeli zdarzy si¢ tak, ze nalezno$ci i zobowigza-
nia w walucie obcej majg takg samag wartos¢, to pozycja podmiotu na rynku wzgledem tej
waluty jest zamknieta [48]. Posiadanie zamknigtej pozycji walutowej nie wymaga ze strony
przedsigbiorstwa zabezpieczania, zatem dazenie do jej uzyskania jest uznawane za jedna ze
strategii zarzgdzania ryzykiem.

Z kolei metoda redukcji ryzyka polega na ograniczaniu ekspozycji na ryzyko.

Do podejmowanych czynno$ci majacych na celu realizacje tej techniki mozemy za-
liczy¢:

— utrzymywanie zamknigtych pozycji walutowych;

— stosowanie klauzuli waloryzacyjnych, polegajacych na zmianie warto$ci kontraktu
w zalezno$ci od zmiany ceny instrumentu bazowego (np. kursu walutowego);

— przenoszenie dziatalnosci podstawowej (np. produkcji w przypadku przedsiebiorstw
produkcyjnych) do kraju, w ktérym popyt na t¢ dziatalno$¢ jest najwickszy [79].
Kolejna metoda — unikanie ryzyka — polega na podejmowaniu takich czynnosci, ktore

nie spowodujg powstania zagrozenia zmiany ceny instrumentu bazowego. Na przyktad je-
zeli przedsigbiorstwo chee unika¢ ryzyka walutowego, to bedzie ograniczato do minimum
kontakty z podmiotami zagranicznymi albo bedzie dazy¢ do tego, aby transakcje te byty
rozliczane w walucie krajowej. Takie podejscie ogranicza oczywiscie zakres prowadzone;j
przez przedsigbiorstwo dziatalno$ci, gdyz niektoére transakcje musza po prostu zostaé roz-
liczone w walucie obcej (zwlaszcza jezeli mniejszy kraj kontaktuje si¢ z takimi wielkimi
panstwami jak np. Stany Zjednoczone). Istota hedgingu naturalnego polega na zamykaniu
otwartej pozycji na rynku przez zajgcie pozycji przeciwstawne;j.

Dywersyfikacja ryzyka polega na jego rozproszeniu w wyniku zajmowania pozycji
w wielu kontraktach opiewajacych na rézne instrumenty bazowe. Przykladowo w przy-
padku ryzyka walutowego korzystne okazuje si¢ stworzenie tzw. koszyka walut (sktadaja
si¢ na niego rézne waluty). Wzrost kursu waluty obcej nickorzystny dla przedsigbior-
stwa moze si¢ okaza¢ mniej negatywny w skutkach, jezeli cze$¢ transakcji rozliczana jest
w roznych walutach. Mato prawdopodobna jest bowiem jednoczesna aprecjacja wszyst-
kich walut.

Ostatnia z wymienionych technik — przerzucanie ryzyka na inne podmioty — polega na
zabezpieczaniu transakcji za pomocg instrumentoéw pochodnych (forwards, futures, swapy
czy opcje). Zastosowania tych instrumentdw bedg szczegdtowo opisywane w kolejnych roz-
dziatach mografii.

Przekrojowe zestawienie takich metod zarzadzania zawiera prezentowany rysunek 2.13.
Trzon podzialu stanowi wyodrgbnienie metod wykorzystujacych dziatania tradycyjne oraz
metod opartych na wykorzystaniu instrumentéw pochodnych.
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Metody zarzadzania

ryzykiem

Metody tradycyjne

A 4

A 4

Z wykorzystaniem
instrumentéw pochodnych

Identyfikacja zrodet ryzyka

-

Mierzenie ryzyka

\4

.

Dhuga pozycja w kontrakcie
opcyjnym na gietdzie badz na
rynku pozagietdowym

Analiza jego wptywu

A\ 4

.

Zawarcie kontraktu
terminowego futures na gietdzie

Opracowanie wariantowych

rozwigzan Zawarcie kontraktu
v | terminowego forward na rynku
Wyboér odpowiedniego pozagieldowym
wariantu

v

Monitorowanie procesu jego
wdrazania

'

Opracowanie systemu
wskaznikow i kontrola ich
poziomu

Zajecie pozycji w kontrakcie
wymiany typu swap na rynku
pozagietdowym

A 4

Budowanie kompleksowych
strategii z wykorzystaniem
kilku instrumentow
pochodnych jednocze$nie

A 4

Rys. 2.13. Metody zarzadzania ryzykiem

Zrodto: opracowanie wlasne

W metodzie tradycyjnej kolejne elementy budowania strategii ochronnej musza naste-
powac po sobie w $cisle okreslonej kolejnosci. Dodatkowo zaniedbanie czy brak doktadnos$ci
na ktorymkolwiek z etapéw rzutuje na zwielokrotnianie bledow w kolejnych krokach. Jest
to wigec proces wymagajacy rzetelnosci i zaktadajacy stato$¢ pewnego zbioru zmiennych.
Jego rozbudowana struktura powoduje tez wydluzenie w czasie calego procesu zarzadza-
nia ryzykiem. Ostatecznie zarzadzanie wedtug metod tradycyjnych generuje wysokie koszty
utraconych korzysci.
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W metodach opartych na wykorzystaniu instrumentéw pochodnych mamy mozliwo$¢
wyboru sposrdd co najmniej kilku dostepnych na rynku rozwiazan. Mozemy je stosowaé
niezaleznie od siebie, a wprowadzenie jednego instrumentu ostonowego nie wyklucza
wprowadzenia kolejnego. Waznym czynnikiem przemawiajacym za wyborem tych metod
zarzadzania ryzykiem jest stosunkowo krotki czas i do$¢ duza mobilno$¢ wykorzystanych
instrumentow. Nie mozna jednak catkowicie odej$¢ od metod tradycyjnych. Gdyby ryzyko nie
zostato odpowiednio zidentyfikowane, wprowadzenie instrumentéw pochodnych nie miatoby
wickszego sensu. Najbardziej optymalnym rozwigzaniem dla podmiotu gospodarczego
bedzie zatem polaczenie tych dwdoch metod i stworzenie kompleksowego planu zarzadzania
ryzykiem. Rozszerzenie metod tradycyjnych o metody oparte na instrumentach pochodnych
doprowadzi do powstania skuteczniejszego narzedzia dywersyfikacji metod zarzadzania
ryzykiem.

Najczgsciej zaczyna sie od tzw. metod wewngtrznych czy inaczej hedgingu naturalnego.

Wisrdd tych metod do najpopularniejszych naleza:

— rozliczenie ptatno$ci zagranicznych w walucie krajowe;j,

— klauzule waloryzacyjne,

— przys$pieszenie (leads) badz opdznienie (lags) platnoscei,

— kompensowanie (netting),

— dopasowywanie (matching) wplywow 1 wyptywow w tych samych walutach,

— dyskonto weksli,

— zaciaganie pozyczek w okreslonej walucie lokalnej,

— fakturowanie w walucie stabilnej badz w walucie wlasnej [62].

Nie zawsze jednak istnieje mozliwo$¢ stosowania tego rodzaju rozwigzan, dlatego tez
powstaly zewngtrzne narzedzia ostonowe. Polegaja one na odptatnym przerzucaniu ryzyka
kursowego na inny podmiot — przedsigbiorce lub instytucje finansowa.

Do narzedzi tych zaliczamy:

— ubezpieczenie ryzyka walutowego,

— hedging finansowy (oznacza zamykanie posiadanej pozycji walutowej; hedging finan-
sowy eliminuje spekulacje na kursach walut w momencie posiadania przez firm¢ do-
mknigtej pozycji),

— dyskontowanie weksli,

— sprzedaz wierzytelnosci eksportowych (factoring i forfaiting),

— transakcje terminowe na rynku walutowym (forward i futures),

— opcje (call i put),

— swapy.

2.3. Podstawy budowy strategii hedgingowych

Metody wykorzystywania instrumentéw pochodnych do zabezpieczania si¢ przed ry-
zykiem nosza nazwe hedgingu. Pojecie to pochodzi od angielskiego czasownika fo hedge
i oznacza odgradzaé si¢, zabezpieczac si¢ przed czym$. W handlu zagranicznym mianem
hedgingu okresla si¢ metody ograniczania, neutralizowania lub zabezpieczania transak-
cji rzeczywistych przed ryzykiem zmian cen towardw, ustug i walut, przy wykorzystaniu
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instrumentdw pochodnych. Tworzone w ten sposob strategie nazywane sa wigc hedgingo-
wymi lub zabezpieczajacymi. Sa to transakcje, ktore zawierane s3 na instrument pochodny
w odwrotnej pozycji w stosunku do instrumentu bazowego (tego, ktéry dany podmiot chce
zabezpieczy¢). Dzigki tej transakcji potencjalnie niekorzystne ruchy na rynku instrumentu
bazowego sa rownowazone przez zmiany na rynku terminowym (rynku instrumentu pochod-
nego) [58].

Hedging zaczal by¢ stosowany w tym samym czasie, w ktérym zaczeto praktycznie
stosowac¢ zarzadzanie ryzykiem czyli w latach 70. XX wieku. Od tego czasu zaczal zyskiwac
na popularnos$ci. Przyczynit si¢ do tego przede wszystkim upadek w 1973 roku systemu
finansowego z Bretton Woods (utworzony w 1944 roku), ktory ustalat parytety walut po-
szczegolnych krajow bedacych cztonkami tego systemu w przeliczeniu na ztoto lub dolar
amerykanski. Na skutek zniesienia ww. systemu kursy walutowe zaczely ksztaltowaé sig
W sposob rynkowy, tzn. na podstawie gry popytu i podazy. Swobodne ksztattowanie si¢ kur-
sow walutowych nazywa si¢ systemem kursu ptynnego. Niemalze jednoczesnie, bo w tym
samym roku, miat tez miejsce pierwszy kryzys naftowy, ktéry w negatywny sposob wptynat
na $wiatowa gospodarke i w konsekwencji na stabilnos¢ systemu walutowego (w ciggu kilku
miesigcy ceny ropy naftowej wzrosty kilkukrotnie).

Kolejnym waznym wydarzeniem stata si¢ deregulacja stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych i innych krajach. Do potowy lat 80. XX wieku w USA obowigzywaly fe-
deralne ograniczenia dotyczace maksymalnej wysokos$ci oprocentowania depozytow na ra-
chunkach oszczgdno$ciowo-rozliczeniowych oraz lokatach [58]. Banki nie mialty mozliwo-
Sci oferowania oprocentowania zblizonego do rynkowych stop procentowych. W 1982 roku
Kongres Stanow Zjednoczonych znidst ograniczenia dotyczace maksymalnego poziomu
oprocentowania, a wysoko$¢ stopy procentowej zostata uzalezniona od decyzji Banku
Rezerwy Federalnej (banku centralnego w USA).

Nie mniejsze znaczenie miaty tez zawirowania na rynkach kapitatowych spowodowane
znaczng zmiennos$cia kurséw akcji przedsiebiorstw, co bylo wynikiem drugiego szoku naf-
towego w latach 1978-1980, wojny miedzy Irakiem a Iranem rozpoczetej w 1980, a takze
czarnego poniedziatku, ktory miat miejsce 19 pazdziernika 1987 roku. W tym dniu wskaznik
amerykanskiej gietdy Dow Jones Industrial Average spadt az o 22%. Do konca pazdziernika
warto$¢ wigkszosci indeksow gtownych gield §wiatowych spadia o ponad 20%.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele klasyfikacji hedgingu.

Miegdzy innymi M. Mostowy i T. Szelag [58] rozrézniaja:

— hedging catkowity lub czgsciowy,

— hedging posredni i bezposredni,

— hedging zakupowy lub sprzedazowy,

— hedging doskonaty i niedoskonaty,

— hedging staly lub dynamiczny,

— hedging prosty i kombinowany,

— hedging wyznaczajacy ceng¢ lub ja rownowazacy.

Podstawowy podzial wyroznia hedging staly i dynamiczny. Pierwszy z nich — staty,
polega na zajeciu pozycji zabezpieczajacej 1 utrzymaniu jej, bez zadnych modyfikacji przez
caly okres trwania zabezpieczanej operacji. Drugi z kolei przewiduje ciggle monitorowanie
zar6wno pozycji zabezpieczanych, jak i zabezpieczajacych oraz ich ewentualne modyfiko-
wanie lub korygowanie w przypadku zmiany warunkéw rynkowych. Przyktadem hedgingu
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dynamicznego moze by¢ stosowanie rachunkowosci zabezpieczen, kiedy w kazdym okresie
sprawozdawczym podmiot gospodarczy musi bada¢ efektywnos$¢ zabezpieczenia i przerwad
stosowanie rachunkowos$ci w przypadku, gdy jej efektywno$¢ nie miesci si¢ w pewnym z gory
zdefiniowanym przedziale. Nalezy podkresli¢, iz hedging staly jest o wiele tanszy i nie wyma-
ga przeprowadzania licznych analiz sytuacji rynkowej. Moze on by¢ stosowany w przypadku
prostych operacji handlowych, takich jak np. kupno, sprzedaz towardéw i/lub ushugi na rynku
krajowym, kiedy wystarczy zabezpieczy¢ si¢ przed niekorzystng zmiang ich cen.

Ze wzgledu na eliminacje ryzyka wyrozniamy hedging doskonaty oraz hedging nie-
doskonaly. Rezultatem stosowania hedgingu doskonatego jest catkowita eliminacja ryzyka.
Oznacza to, ze negatywne zmiany ceny spot instrumentu bazowego zostaly catkowicie zre-
kompensowane przez wyptate wynikajaca z rozliczenia instrumentu pochodnego. W prakty-
ce hedging doskonaty jest trudny do osiggniecia, gdyz ciezko jest przewidzie¢ zmiany cen na
rynku kasowym (zwlaszcza w dhuzszej perspektywie czasu), aby calkowicie wyeliminowac
ryzyko cenowe. Najcze$ciej zamienia si¢ jedno ryzyko na inne, ktore jest bardziej akcep-
towalne dla hedgera. Przeciwienstwem hedgingu doskonalego jest hedging niedoskonaty,
ktory z definicji nie eliminuje catkowicie ryzyka. Postuzymy si¢ tutaj przyktadem rachunko-
wosci zabezpieczen. Przy efektywnym zabezpieczeniu zmiana na instrumencie pochodnym
ksiggowana jest na kapitale wlasnym, a nie standardowo w rachunku zyskow i strat, co po-
woduje mniejsze fluktuacje wyniku finansowego.

W zaleznosci od pozycji zajmowanej na rynku terminowym wyrézniamy hedging za-
kupowy lub sprzedazowy. Jak wynika z jego nazwy, hedging zakupowy polega na kupnie in-
strumentu pochodnego (zajgcie tzw. pozycji dtugiej). Stosuje si¢ taka strategie wowczas, gdy
hedger zamierza w przyszto$ci naby¢ pewng ilo$¢ instrumentu bazowego i pragnie zabezpie-
czy¢ si¢ przed wzrostem jego ceny. Z kolei hedging sprzedazowy to sprzedaz instrumentu
pochodnego (zajgcie tzw. pozycji krotkiej). Stosowany jest wtedy, gdy podmiot gospodar-
czy planuje sprzeda¢ w przysziosci pewna ilo$¢ instrumentu bazowego i zabezpiecza sig¢
przed spadkiem jego ceny, ktory moze spowodowac zmniejszenie dochodéw ze sprzedazy
ze wszystkimi wynikajacymi z tego faktu konsekwencjami (do upadtosci przedsicbiorstwa
wlacznie).

W przypadku gdy na rynku terminowym nie udaje si¢ znalez¢ instrumentu pochodnego
wystawionego na interesujacy hedgera instrument bazowy (instrument A), nalezy szukaé
instrumentu pochodnego wystawionego na inny instrument bazowy (instrument B) o po-
dobnych parametrach. Najwazniejsze jest, aby przy tym dopilnowaé¢ zmiennosci cen obu
instrumentow (A i B) tak, aby byty zblizone, a ceny silnie skorelowane (tzn. zmienialy si¢
w tym samym kierunku i w takim samym tempie, czyli warto$¢ bezwzglgdna wspodtczynnika
korelacji migdzy cenami byta maksymalnie zblizona do 100). Taki rodzaj hedgingu nazy-
wa si¢ posrednim. Z hedgingiem bezposrednim mamy do czynienia z kolei wowczas, gdy
hedger zajmuje odpowiednia pozycje (dtuga lub krotka) w instrumencie pochodnym, wysta-
wionym na wilasciwy instrument bazowy, czyli doktadnie taki, jaki hedger chce zabezpie-
czy¢. Oczywiste jest, ze kazdy podmiot gospodarczy wolatby stosowac¢ hedging bezposredni,
gdyz ma wigksza pewno$¢ zabezpieczenia swojej pozycji, cho¢ nie zawsze jest to mozliwe
z przyczyn od niego niezaleznych (zwlaszcza przy wykorzystaniu instrumentéow gieldowego
rynku terminowego). Nalezy tu jednak dodac, iz szybko rozwijajacy si¢ pozagieldowy rynek
terminowy stwarza coraz to wigksze mozliwosci zawierania transakcji w celu hedgingu bez-
posredniego, przez co hedging posredni jest przez niego wypierany.
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Jesli cala inwestycja jest zabezpieczona przez instrument pochodny, to méwimy o hed-
gingu calkowitym. W innym przypadku jest to hedging czesciowy. To, czy dany podmiot
gospodarczy bedzie stosowatl hedging caltkowity, czy cze$ciowy zalezy od jego awersji do
ryzyka [52].

Do zabezpieczania inwestycji, w zalezno$ci od jej rozmiaréw, mozna stosowaé jeden
konkretny rodzaj instrumentu pochodnego lub kilka réznych rodzajow, budujac z nich odpo-
wiednie ztozone struktury zabezpieczajace (strategie hedgingowe). Jezeli podmioty do zabez-
pieczenia wykorzystuja tylko jeden rodzaj instrumentu pochodnego (np. opcje), to taki rodzaj
strategii nazywa si¢ hedgingiem prostym. Jezeli natomiast podmiot korzysta z wigkszej gamy
instrumentoéw pochodnych w jednej strategii zabezpieczajacej, to méwimy o hedgingu kom-
binowanym. Rodzaj zastosowanych instrumentow i poziom ztozonosci strategii hedgingo-
wych zalezy od wiedzy i doswiadczenia zarzadzajacych ryzykiem w danym przedsigbiorstwie.
Wydaje sig, ze firmy chcace zabezpieczy¢ pojedyncze transakcje beda raczej uzywaty hedgingu
prostego, natomiast firmy dokonujace jednoczesnie wielu operacji beda staraly si¢ je zabez-
piecza¢ za pomoca hedgingu kombinowanego. W tym drugim przypadku podmioty powinny
utworzy¢ (o ile jeszcze nie maja) specjalne, wykwalifikowane zespoly zarzadzajace ryzykiem.

Hedging mozna probowac klasyfikowaé takze pod wzgledem motywu jego zastosowania.
Jezeli w danym przedsigbiorstwie zaklada si¢, ze w przysztosci dokonana zostanie sprzedaz lub
zostanie zakupiony towar po cenie nieznanej w danym momencie i jednoczesnie uwaza sie, ze
obecny poziom cen jest bardzo atrakcyjny, to mozna przeprowadzi¢ hedging sprzedazowy lub
zakupowy i tym samym zagwarantowa¢ sobie staly poziom cen. Powyzsza operacje nazywa
si¢ hedgingiem wyznaczajacym cen¢ [52]. Ma to znaczenie szczegdlnie w dtugookresowych
planach przedsigbiorstwa, ktore wykraczaja poza obecnie podpisane umowy. Jezeli za$ podmiot
gospodarczy podpisat juz umowe kupna Iub sprzedazy okreslonej ilosci instrumentu bazowego
po okreslonej cenie i zna termin realizacji tej umowy, moze zabezpieczy¢ si¢ na rynku termino-
wym, kupujac instrument pochodny dopasowany wzgledem parametréw (zajeta pozycja, instru-
ment bazowy, jego ilo$¢, data zapadalno$ci, forma rozliczenia itp.) do konkretnej operacji przy-
sztosciowej. Taki rodzaj strategii zabezpieczajacych nazywa si¢ hedgingiem rownowazacym.

Zabezpieczenie pozycji podmiotu gospodarczego za pomoca instrumentéw pochodnych
nie jest przedsigwzigciem jednorazowym. M. Mostowy i T. Szelag podkreslaja, ze hedging
jest nieprzerwanym ciggiem dzialan tworzacych catosciowy proces [58] i sktada si¢ z wielu
etapow, wsrod ktorych za najwazniejsze uznaé nalezy:

— opracowanie strategii zabezpieczajacej,

— podjecie decyzji o wprowadzeniu strategii w zycie,
— realizacja strategii,

— monitoring,

— dostosowanie strategii hedgingowej,

— ocena hedgingu.

Opracowanie strategii zabezpieczajacej polega na wyborze jednego lub kilku instru-
menté6w pochodnych oraz okresleniu sposobu jego/ich wykorzystania do zabezpieczenia da-
nej transakcji rzeczywistej w sposob najbardziej optymalny w danych warunkach.

Przy tworzeniu strategii nalezy uwzgledni¢ m.in.:

— zlozono$¢ operacji zabezpieczajacej,
— planowany termin jej przeprowadzenia,
— zadania zespohu zarzadzania ryzykiem w ramach monitorowania rynku,

72



— zespol wskaznikow do oceny sytuacji rynkowej,
— elastycznos¢ zespotu w zakresie modyfikowania strategii itp.

Opracowanie strategii powinno by¢ poprzedzone etapem identyfikacji ryzyka oraz eta-
pem pomiaru jego wielkosci, a sama strategia powinna by¢ zgodna tak ze strategia zarza-
dzania ryzykiem, jak i ogélng strategia biznesowg realizowang w danym przedsi¢biorstwie.
Decyzje dotyczace rodzaju stosowanej strategii (w zaleznosci od wartosci i waznos$ci ope-
racji zabezpieczanej) i wprowadzenia jej w zycie nalezg do organu zatwierdzajacego w ra-
mach z gory okre§lonych limitow. Podczas podejmowania decyzji o wprowadzeniu strategii
zabezpieczajacej nalezy pamigtad, ze nie jest to operacja bezkosztowa. W zaleznosci od tego,
jaki owa transakcja bedzie miata charakter, koszty te moga by¢ jednoznacznie okreslone
lub nieokreslone. Z kosztami jednoznacznie okreslonymi mamy do czynienia w przypad-
ku wykorzystania opcji w strategiach hedgingowych. Podmiot zabezpieczajacy placi wow-
czas tzw. premi¢ opcyjna, ktora jest z gory ustalona i stanowi jego jedyny koszt. Koszty nie
sa natomiast okreslone, jezeli w tych strategiach wykorzystywane sa np. kontrakty futures
(czy ich odpowiedniki na rynku pozagietdowym — kontrakty forwards). Dzigki nim pod-
miot zabezpiecza swoja pozycj¢ i chroni si¢ przed zmiang ceny spot instrumentu bazowego
w niekorzystnym dla siebie kierunku (np. przed jej wzrostem) przez jej ustalenie w momen-
cie zawarcia kontraktu. Podmiot nie wie jednak, jak uksztaltuje si¢ sytuacja na rynku spot
w przyszlosci i czy podjeta przez niego decyzja nie przyniesie mu strat na skutek ruchu ceny
w nieprzewidzianym kierunku (np. nie bedzie mogt skorzysta¢ ze spadku ceny instrumentu
bazowego na rynku spot).

Na nastgpnym etapie wdrazania hedgingu nalezy przeanalizowa¢ wszystkie szczegdty
zwigzane z realizacja strategii.

Dotyczy to nie tylko ustalenia odpowiednich parametrow stosowanych w strategii in-
strumentow, ale rowniez kwestii technicznych, ktére mozna rozstrzygnaé dzieki odpowie-
dziom na nastepujace pytania:

— Czy bedzie to instrument rynku gietldowego, czy pozagietdowego?

— Czy rozwaza si¢ potrzebg wczesniejszego rozwigzania umowy?

— Czy bedzie mozliwos¢ odsprzedazy zajetej pozycji w instrumencie pochodnym?

— Jaki konkretnie instrument pochodny wybrac?

— Jakie ryzyko wiaze si¢ z tym instrumentem?

— Czy mozliwe jest zawarcie umowy bez udziatu posrednika?

— Jesli niemozliwe jest zawarcie umowy bez udziatu posrednika, to jakiego posrednika
wybrac¢?

— Jakie wiaza si¢ z tym koszty transakcyjne?

Kolejnym etapem hedgingu jest monitoring sytuacji rynkowej i notowan zaréwno in-
strumentu pochodnego, jak i notowan instrumentu bazowego na rynku spot. Poza tym nalezy
tez w sposob ciagly sprawdzaé, czy zabezpieczana operacja ma odpowiednig ostone lub czy
stopien niezabezpieczenia danej operacji jest akceptowalny i miesci si¢ w granicy ,,apetytu
na ryzyko”, zdefiniowanego przez podmiot gospodarczy w strategii zarzadzania ryzykiem.
Monitoring powinien by¢ przeprowadzany (w ustalonych z gory terminach) przez komorke
opracowujaca i realizujaca strategi¢ hedgingowa. Jezeli monitoring wykaze jakie$ nieefek-
tywnoS$ci zabezpieczenia operacji, po zgodzie osoby zatwierdzajacej strategi¢ (badz grupy
takich osob) moze nastapi¢ jej dostosowanie do biezacych warunkow lub zmienionych wy-
magan dotyczacych jej efektywnosci.
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Ocena hedgingu jest ostatnim etapem catego procesu hedgingowego i polega na zmie-
rzeniu efektywnosci zabezpieczenia oryginalnej strategii lub strategii po dostosowaniu.
Mierniki stuzace do oceny strategii musza zosta¢ dobrane w kontekscie przyjetego przez
podmiot nastawienia wobec ryzyka. W przedsicbiorstwach, ktore sa sktonne podejmowaé
wicgksze ryzyko, bardziej cenione b¢da mierniki ilosciowe, natomiast w przedsi¢biorstwach,
ktére przejawiaja awersje do ryzyka, nacisk ktadziony jest z kolei na mierniki jakosciowe
[55]. Mierniki ilosciowe wykorzystywane sa do oszacowania finansowych efektow realizo-
wanej strategii. W praktyce najczesciej efektywnos¢ mierzy sie, patrzac na stosunek wartosci
bezwzglednej zmiany ceny instrumentu bazowego do wartosci bezwzglednej zmiany ceny
instrumentu zabezpieczajacego. Pokazuje to, w jakim stopniu zmiana wartosci pozycji za-
bezpieczanej zostata odzwierciedlona w zmianie pozycji zabezpieczajacej. Z kolei mierniki
jako$ciowe maja na celu oceng efektywnosci i wydajnosci pracy dzialu finansowego.

Nalezy umiejetnie dobiera¢ zardwno mierniki jakosciowe, jak i ilosciowe. Dobrze prze-
prowadzona ocena moze wykaza¢ na przyktad, ze prognozy odnosnie do zmiany kursu walut,
stop procentowych czy cen towardéw sa malo precyzyjne, a kontrola nieefektywna. Stwierdzenie
tego typu prawidtowosci sktania wowczas kierownictwo do podjecia dziatan, ktére pozwola
udoskonali¢ przyjeta przez przedsicbiorstwo wczesniejsza strategie zabezpieczajaca.



3. PODSTAWOWE
INSTRUMENTY POCHODNE
WYKORZYSTYWANE
W STRATEGIACH HEDGINGOWYCH

3.1. Instrumenty pochodne rynku pozagieldowego

Instrumenty pochodne to takie instrumenty finansowe, ktorych wartos¢ zalezy od war-
tosci innego instrumentu (zwanego bazowym), a rozliczenie nastepuje w pewnym momencie
(okresie) w przysztosci. Poczatkowo pojawity si¢ one na rynku pozagietdowym, wkrotce
jednak staty sie na tyle popularne, ze poczawszy od lat 70. ubieglego stulecia kolejne gietdy
zaczely je wprowadzaé do swego obrotu. Instrumenty pochodne sg réwniez, w bardzo ogra-
niczonym zakresie, przedmiotem obrotu na zorganizowanych wielostronnych platformach
obrotu, poza rynkiem regulowanym [95]. Elektroniczne platformy obrotu w wielu krajach
zaliczane sg do sektora pozagietdowego.

Oba sektory rynku terminowego maja swoje zalety. Glownymi zaletami sektora giel-
dowego sa: przejrzystos¢ rynku, standaryzacja przedmiotdw obrotu oraz wysoka gwaran-
cja rozliczen transakcji gieldowych, gwarantem bowiem jest izba rozliczeniowa gietdy.
Przejrzysto$¢ rynku zapewnia si¢ przez podawanie do publicznej wiadomosci (co prawda
z niewielkim opdznieniem) podstawowych informacji o jego funkcjonowaniu. Standaryzacja
z kolei dotyczy pewnych (znanych z géry) parametrow, co zapewnia sektorowi gieldowemu
wyjatkowo wysoka ptynnos¢.

Jesli chodzi o sektor pozagietdowy, to jego gldwng zaletg jest mozliwos$¢ dopasowywania
warunkow transakcji do wymogdéw indywidualnych stron kontraktéw terminowych, co nie jest
mozliwe przy standaryzacji kontraktow gietdowych. W monografii zostang zbadane najpierw
instrumenty rynku pozagietdowego w celu okreslenia ich cech charakterystycznych, po czym
przeanalizujemy pod tym wzgledem rowniez instrumenty dominujace w obrocie gietdowym.

Do podstawowych instrumentéw pochodnych rynku pozagieldowego naleza kontrakty
terminowe typu forward, kontrakty wymiany swap oraz kontrakty opcyjne. Istnieje wiele
rodzajow tych instrumentéw wzglgdem instrumentu bazowego, w roli ktorego moga wy-
stepowa¢ kursy walutowe, stopy procentowe, ceny papierow wartosciowych, surowcow
i towarow, ryzyko kredytowe i pogodowe, roznego rodzaju indeksy ekonomiczne itp. Poza
tym oprocz podstawowych form instrumentéw pochodnych na rynku terminowym wystepu-
ja rowniez ich réznorodne odmiany oraz struktury zlozone z podstawowych instrumentow
zardwno pochodnych, jak i tradycyjnych.
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3.1.1. Analiza sektora pozagieldowego rynku terminowego

Zanim zostang scharakteryzowane podstawowe instrumenty sektora pozagietdowego,
podjeta zostanie proba przedstawienia ogdlnej sytuacji w tym sektorze z uwzglednieniem
jego organizacji, wielkosci obrotdw i tendencji rozwoju. Podstawowym zrédlem informacji
na temat $wiatowego rynku pozagieldowego sa raporty trzyletnie, roczne i potroczne oraz
biezaca informacja ze strony internetowej Banku Rozrachunkoéw Migdzynarodowych (Bank
for International Settlements, BIS).

Jak wynika z analizy danych dostarczanych przez ww. instytucje, w ostatnich latach moz-
na zaobserwowaé dynamiczny wzrost liczby zawieranych kontraktow terminowych oraz ich
warto$ci (z wyjatkiem roku 2012, kiedy to odnotowano nieznaczne spadki). Potwierdzeniem
tego faktu bedzie zestawienie wartosci otwartych pozycji w walutowych instrumentach po-
chodnych rynku pozagietdowego w latach 2008-2012 (tab. 3.1, rys. 3.1).
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Rys. 3.1. Wielkos¢ obrotow kontraktami terminowymi
w latach 2008-2012 (w miliardach USD)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [96]

Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych jest najbardziej wszechstronnym zrodtem
informacji na temat wielkosci i struktury globalnej wymiany walut i pozagietdowych
instrumentéw pochodnych w obrocie swiatowym. Dostarczane informacje majg na celu
zwigkszenie przejrzystosci rynku, co powinno utatwiac¢ uczestnikom podejmowanie decy-
zji inwestycyjnych i monitorowanie aktywnosci w globalnym systemie finansowym. Dane
te mogg tez by¢é pomocne przy dokonywaniu reform rynku pozagietdowego.

W trzyletnich raportach (The Triennial Survey) BIS monitoruje aktywno$¢ na rynku
pozagieldowych instrumentéw pochodnych wystawionych na rézne waluty i stopy procento-
we, przy czym raporty w przypadku instrumentow walutowych sporzadzano, poczynajac od
1989 roku, a w przypadku procentowych od 1995 roku.
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Trzyletnie raporty opracowywane sa pod patronatem Komitetu do spraw Rynkow
(Markets Committee) — w czgsci dotyczacej walutowych instrumentéw pochodnych — oraz
Komisji do spraw Globalnego Systemu Finansowego (Committee on the Global Financial
System) —w czgsci dotyczacej instrumentéw pochodnych stopy procentowe;.

Najnowsze badania, w ktorych udzial wziety banki centralne oraz inne instytucje i or-
gany z 53 krajow, zostaty przeprowadzone w kwietniu 2013 roku. Informacji dostarczyto
ponad 1300 instytucji bankowych oraz innych posrednikéw w obrocie instrumentami po-
chodnymi.

Z raportu Banku Rozrachunkow Migdzynarodowych pt. Triennial Central Bank
Survey. Foreign exchange turnover in April 2013: preliminary global results. Monetary and
Economic Department z wrzesnia 2013 roku wynika, iz obroty na rynkach instrumentéw
walutowych wynosity $rednio 5300 mld USD, zatem byty o 1300 mld USD wigksze w po-
réwnaniu do tego samego okresu sprzed trzech lat i o 2000 mld USD — sprzed szesciu lat.
Silna tendencja wzrostowa obrotow na tym rynku kontynuowana jest od 2001 roku. W ostat-
nich trzech latach wzrost ten wyniost ok. 35% — o 19 punktow procentowych wigcej niz we
wczesniej badanym okresie (2007-2010). Wérdd instrumentéw pochodnych najwigkszym
zainteresowaniem cieszyly si¢ swapy walutowe typu FX swap. W kwietniu 2013 ich dzienne
obroty stanowity okoto 2200 mld USD, co przekraczato obroty kasowego rynku walutowego
0 200 mld USD dziennie (tab. 3.2) [97].

Tabela 3.2
Swiatowy obrét na rynku walutowym w latach 1998-2013
($rednia dzienna wielkos$¢ obrotow w miliardach USD)

Rodzaj transakcji Rok

1998 2001 2004 2007 2010 2013
Transakcje na rynku spot 568 386 631 1005 1488 2 046
Kontrakty forwards 128 130 209 362 475 680
Kontrakty swap 734 656 954 1714 1759 2228
Swapy walutowe 10 7 21 31 43 54
Opcje i pozostate 87 60 119 212 207 337
Razem 1527 1239 1934 3324 3971 5345
Wartos$¢ Sredniego kursu
z kwietnia 2013 roku 1718 1500 2036 3376 3969 5345

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z [97]

Jesli chodzi o rodzaj waluty, na ktore wystawiano w kwietniu 2013 roku instrumenty
pochodne, dolar USA pozostat dominujaca waluta transakcji terminowych — 87% wszyst-
kich transakcji (o ok. 2 punkty procentowe wigcej niz trzy lata wstecz). Euro byto druga
najbardziej popularng waluta, jednak jego udziat, pomimo zwigkszenia obrotow o ok. 15%
w stosunku do poprzednio badanego okresu spadt o 6 punktéw procentowych (do 33%)
w porownaniu z kwietniem 2010 roku. Znacznie wzrosty obroty jena japonskiego (o 63%

78



w przeciagu trzech lat). Obroty na parze USD/JPY wzrosty o ok. 70%, co przetozylo si¢
na zwigkszenie udziatu jena w §wiatowym handlu o 4 punkty procentowe, do 23% w roku
2013 (tab. 3.3).

Wazrosta tez liczba transakcji z udzialem kilku walut rynkéw wschodzacych, w tym
meksykanskiego peso (obecnie stanowiace 2,5% §wiatowego obrotu na rynku wymiany
walut, 8. miejsce na $wiecie) i chinskiego juana (2,2%, 9 miejsce). W poréwnaniu z po-
zostaltymi walutami te ,,weszly na liste top 10” najczesdciej uzywanych walut bedacych
przedmiotem obrotu na tym rynku. Istotny wzrost zanotowat takze rosyjski rubel (1,6%,
12 miejsce).

Sposrod pozostatych walut, wzrost udziatu w $wiatowym obrocie odnotowaty au-
stralijski i nowozelandzki dolar. Pewnego rodzaju zaskoczeniem jest z kolei fakt, ze ta-
kie waluty jak: dolar kanadyjski, szwedzka korona i przede wszystkim frank szwajcarski
zmniejszyly swoje znaczenie na tle pozostatych walut.

Wzrost obrotu dewizowego byt napedzany przede wszystkim przez instytucje fi-
nansowe, ktore nie byly wliczane do kategorii posrednikow sprawozdajacych (reporting
dealers). Ich udzial w §wiatowym obrocie walutowym wynidst w biezacym roku ok.
24%. Przeglad tez objat monitoringiem po raz pierwszy drobniejsze podmioty wcho-
dzace w sklad sektora instytucji finansowych, mianowicie: mniejsze banki, fundusze
emerytalne i hedgingowe, firmy ubezpieczeniowe i handlowe. Nalezy tu podkreslic,
ze udziat firm handlowych (gléwnie korporacji) w przeciagu ostatnich trzech lat nieco
zmalat. Ogolnie kontrahenci nalezacy do tej grupy zanotowali wzrost obrotow na rynku
wymiany walut o 48% porownaniu z rokiem 2010 — z 1900 mld dolaré6w do 2800 mld
dolarow w roku biezacym. Posiadaja oni najwigkszy udziat w opcjach walutowych (82%
wszystkich kontraktow tego typu na $wiecie), kontraktach forward (59%) 1 kontraktach
swap (57%)

Warto$¢ transakcji walutowych, w ktérych uczestniczyli kontrahenci niefinansowi
w ostatnich trzech latach ulegta redukcji. Obecnie wynosi 465 mld dolarow (przy 532 mld
dolarow w roku 2010) i stanowi niecale 9% §wiatowego obrotu (ponad 13% w roku 2010).
Jak wida¢, rola tej grupy kontrahentéw w obrocie kontraktami walutowymi (z wyjatkiem
kontraktéw swap) zdecydowanie zmniejsza si¢ (tab. 3.4).

Jesli chodzi o udziat poszczego6lnych rodzajow kontraktow terminowych w rynku wy-
miany walut w ostatnich latach, to nie ulegt on znaczacym zmianom. Wcigz najwazniej-
sza grupa okazuja si¢ by¢ kontrakty swap (38% wartosci wszystkich transakcji), forward
(13%) i opcje (6%) (rys. 3.2.) W przypadku kontraktow forward warto zwroci¢ uwage na
rosnace znaczenie tych, ktorych termin zapadalnosci wynosi od 7 dni do 1 roku (55,5%
wszystkich transakcji tego rodzaju w 2013 roku przy 51,5% w roku 2010) oraz powyzej
1 roku (4,6% w 2013 roku przy 2,4% w 2010 roku). Wigksze zainteresowanie kontrakta-
mi o dluzszym terminie zapadalno$ci mozna zauwazy¢ takze w przypadku pozostatych
kontraktow walutowych. Rysunek 3.3 przedstawia, jak zmieniata si¢ liczba zawieranych
transakcji z udziatem kontraktéw procentowych. Wida¢, ze pomiedzy 2008 a 2011 rokiem
ogolna suma tych transakcji zwigkszala si¢, natomiast w roku 2012 nastapit nieznaczny
spadek. W pierwszych trzech latach badanego okresu zanotowano zwigkszenie obrotow
tymi kontraktami o ok. 20,4%. Najwigkszy wzrost zanotowaly kontrakty FRA (Forward
Rate Agreement — rodzaj transakcji migdzy klientami i bankiem, umozliwiajacy klientowi
zabezpieczenie si¢ przed zmiang oprocentowania kredytow lub inwestycji).
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Wynidst on ponad 28%. Réwniez znaczny wzrost obrotow odnotowano w przypadku
kontraktow IRS (Interest Rate Swap —rodzaj transakcji terminowej pozwalajacej na zamia-
n¢ stopy oprocentowania kredytu lub inwestycji ze zmiennej na stata lub odwrotnie, a tak-
ze jednego rodzaju stopy zmiennej na inny rodzaj). W tym przypadku wzrosty osiagnety
poziom powyzej 22%. Nieznaczny spadek w latach 2008-2011 zanotowaty opcje wysta-
wiane na stopy procentowe, jednak wyniost on mniej niz 1%. W 2012 roku ogdlna suma
zawartych kontraktow na stopy procentowe zmniejszyla si¢ o ok. 3% rok do roku. Nalezy
jednak zwroci¢ uwagg, ze kontrakty IRS zanotowaty dalszy wzrost wynoszacy ponad 40%
w stosunku do roku poprzedniego.

opcje i pozostate
kontrakty
6%

swapy opcje i pozostate swapy
walutowe kontrakty walutowe
1% 5% 1%

transakcje na

— rynku spot transakcje na

38% rynku spot
38%
swapy_—
~——transakcje \transakcje
forwards forwards

12% 13%

Rys. 3.2. Poréwnanie obrotéw na rynku $§wiatowym w 2010 i 2013 roku

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych z [97]

a
=1
<
§ : } i
S
E
3
3
2
2
-3
o
2008 2009 2010 2011 2012
M Opcje| 51301 48 808 49 295 50911 48 351
" RS 328114 349 288 364 377 402 611 369 999
HFRA 39262 51779 51587 50576 71353

Rys 3.3. Obrot kontraktami terminowymi wystawionymi na stopg procentowa

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z [96]
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Jak wynika z danych umieszczonych w tabeli 3.1 i z rysunku 3.4, w ostatnich latach
coraz mniej zawieranych jest kontraktow terminowych, ktorych instrumentem bazowym
sa towary. Na rysunku 3.4 wyr6zniono kontrakty wystawiane na ztoto, a takze na pozostale
towary (liczby zawartych kontraktéw forward i swap dotycza uméw zawieranych wtas-
nie na te pozostale towary, tzn. z wykluczeniem ztota). Jedynie te, ktorych przedmio-
tem obrotu jest ztoto notujg dos¢ nieznaczny wzrost w przeciagu ostatnich czterech lat
(z 395 mld USD w 2008 roku do 486 mld USD w 2012 roku). Opcje w ostatnich czterech
latach zmniejszyly swoja warto$¢ o ponad 50% (z 1561 mld USD do 739 mld USD). Prawie
taki sam spadek warto$ci odnotowaty towarowe kontrakty forward i swap. Z kolei kontrak-
ty terminowe wystawiane na rozne indeksy ekonomiczne (w tym gtownie na indeksy giel-
dowe), charakteryzuja si¢ w ostatnich latach warto§ciami w okolicach 6000 mld dolarow
amerykanskich (rys. 3.5). Nalezy tu jednak zwroci¢ uwage na kontrakty forward i swap,
ktore w ostatnich czterech latach wykazuja niewielka tendencje wzrostowa. Z kolei opcje
indeksowe w latach 2008-2010 zmniejszyty wielko$¢ swoich obrotow z 4800 mld USD do
3800 mld USD, po czym nastapit do$¢ znaczny wzrost do poziomu 4200 mld USD, ktory
utrzymat si¢ w 2012 roku.

Hopcje M forwardyiswapy ztoto

2012

2011

2010

2009

2008 2471

Rys. 3.4. Derywaty towarowe w latach 2008-2012 (obroty w miliardach USD)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z [96]

Handel pozagieldowymi instrumentami pochodnymi juz od lat niezmiennie koncen-
truje si¢ w najwickszych centrach finansowych. W ostatnim badanym okresie najwigksza
aktywnoscig wykazaly si¢ Wielka Brytania (41% w 2013 roku, 37% w roku 2010), Stany
Zjednoczone (19% w 2013 roku, 18% w 2010 roku), Singapur (5,7% — 2013 rok i 5,3%
— 2010 rok), Japonia (5,6% obecnie, 6,2% trzy lata temu) i Hongkong (4,6% — 2013 rok
14,7% — 2010 rok). Ich udzial za ostatnie trzy lata wzrost z 71% do 75% obrotu dewizowego
(tab. 3.5).
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Rys. 3.5. Kontrakty indeksowe w latach 2008-2012 (obroty w mld USD)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z [96]

Tabela 3.5
Wartos¢ obrotow dewizowych najwigkszych panstw $wiata (w miliardach USD)
. 2010 2013
Kraj pp - - -
wartos¢ udzial [%] warto$¢ udzial [%]
Wielka Brytania 1854 36,8 2726 40,9
USA 904 17,9 1263 18,9
Singapur 266 53 383 5,7
Japonia 312 6,2 374 5,6
Hongkong 238 4,7 275 4,1
Razem 3574 70,9 5021 75,2
Razem $wiat 5043 100 6671 100

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z [97]

Z tabeli 3.6 wynika m.in., ze instrumenty pochodne moga by¢ stosowane w réznych
okresach. Ze wzgledu na firme, ktora stara si¢ zachowaé ptynnos$¢ finansowa, wazny jest
czas od momentu podpisania kontraktu do momentu ptatnosci. Instrument zabezpieczajacy
musi by¢ dopasowany do konkretnych potrzeb firmy w danej chwili. W tej sytuacji najlepie;j
skorzysta¢ z ustug rynku pozagietdowego, gdzie transakcje mozna zawrze¢ na dowolny
termin, w odréznieniu od gield, gdzie terminy waznosci instrumentéw pochodnych sg Scisle

okreslone (wystandaryzowane).
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3.1.2. Pozagieldowy rynek instrumentow pochodnych w Polsce

Jesli wezmiemy pod uwage réoznorodnos¢ oferowanych instrumentéow pochodnych oraz
wielko$¢ dziennego obrotu, to w Polsce lepiej wydaje si¢ rozwiniety rynek pozagictdowy.
Jak wynika z tabeli 3.7, $rednie dzienne obroty rynku pozagieldowego w latach 2003—-2012
kilkakrotnie przewyzszaty obroty terminowego rynku gietldowego. Jest to zwigzane z fak-
tem, ze gtownymi oferentami tych instrumentéw sa banki i to zarowno krajowe, jak i zagra-
niczne, a skoro ich udzial w polskim rynku finansowym jest najwigkszy, to i oferta dominu-
jaca. Jeszcze lepiej roéznice w wielkosci obrotu na rynku gietdowym i pozagietdowym widac
w zestawieniu graficznym zaprezentowanym na rysunku 3.6.

1500000 + e
]

13 500,00
12 000,00 -
10 500,00 -
9 000,00 -
7 500,00 -
6 000,00 -
4 500,00
3 000,00

1 500,00
0,00

Wielo$¢ obrotu w miliardach PLN

Lata

m Pozagietdowe instrumenty pochodne
Gieldowe instrumenty pochodne

Rys. 3.6. Zestawienie wielkos$ci obrotow gieldowymi i pozagieldowymi
instrumentami pochodnymi w Polsce w latach 20032012

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP [106]

Banki posredniczac w obrocie instrumentami pochodnymi realizuja wlasne strategie
nastawione na zysk. Nie robig tego jednak w sposodb chaotyczny — wregez przeciwnie — po-
wotuja specjalne komorki organizacyjne, ktore badaja potrzeby rynkowe i przygotowuja pod
nie odpowiednie oferty. Przedsigbiorcy poszukujacy pomocy w zabezpieczeniu wiasnych in-
teresow przed ryzykiem przede wszystkim zwracaja si¢ wtasnie do bankow. Jest to zwigzane
miedzy innymi z duzg elastycznoscia produktow bankowych, ich szeroka oferta, a takze rela-
tywnie nizszymi kosztami zwigzanymi ze stosowaniem konkretnego zabezpieczenia. Rynek
gieldowy jako silnie sformalizowany i kosztowny jest w tym momencie poza zasi¢giem ma-
tych podmiotéw gospodarczych.

Banki, dzialajac narynku pozagietdowym i wprowadzajac w zycie rekomendacje Komisji
Nadzoru Finansowego, muszg przyjac na siebie odpowiedzialno$¢ za wlasciwe zarzadzanie
réznymi rodzajami ryzyka, lecz gléwna uwage kieruja na ryzyko walutowe i procentowe.
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Poniewaz zmiennos$¢ kurséw walutowych oraz stop procentowych w ciagu roku bywa bardzo
duza, banki sa zmuszone do cigglej modyfikacji wlasnej strategii zarzadzania tymi i innymi
rodzajami ryzyka. Strategia ta musi by¢ zgodna z obowigzujacym prawem oraz ogélnymi za-
sadami przyjetymi przez bank jako obowiagzujace w zakresie zarzadzania ryzykiem w ogdle.
Kazda nowa oferta instrumentu pochodnego musi by¢ poprzedzona doktadnym badaniem
potrzeb, analiza danych historycznych na temat zmiennos$ci parametréw rynkowych oraz
ustaleniem limitow w zakresie realizacji nowej dziatalnosci. Potrzebne sa do tego specjalne
narzgdzia, ale przede wszystkim wykwalifikowana kadra, ktéra w sposob kompleksowy be-
dzie umiata sprzeda¢ nowy instrument klientowi.

Nie tylko jednak banki musza si¢ odpowiednio przygotowaé do zawarcia transakcji
zabezpieczajacej — rowniez podmioty gospodarcze zainteresowane zastosowaniem takiego
zabezpieczenia muszg poczyni¢ ku temu odpowiednie kroki.

Ich kolejno$¢ i liczbg narzucaja najczesciej same banki, polecajac swoim klientom, aby
szczegotowo okreslili:

— cel zabezpieczenia ryzyka;

— sposob identyfikacji, pomiaru i monitoringu pozycji narazonych na ryzyko;

— wielko$¢ ryzyka, ktorg firma jest w stanie zaakceptowac;

— osoby odpowiedzialne za zawieranie takich transakcji zabezpieczajacych;

— osoby odpowiedzialne za raportowanie takiej transakcji zabezpieczajacej;

— rodzaj produktu zabezpieczajacego;

— metody pomiaru efektow jego zastosowania;

— czas, w ktérym chcg dane zabezpieczenie mie¢ w swojej dyspozycji;

— zasady wyceny zawartych transakcji zgodne z obowiazujacymi przepisami prawnymi.

Wszystkie te elementy sktadaja si¢ na tzw. wewnetrzng polityke zabezpieczenia pod-
miotu gospodarczego przed ryzykiem.

Zwracajac uwage na czynnik czasu, ktory zostal wyrdzniony w powyzszych krokach,
warto tu przytoczy¢ dane liczbowe NBP za lata 2010-2011, z ktérych wynika, ze na krajo-
wym rynku walutowych transakcji forward dominuja operacje o krétkich terminach zapadal-
nosci —w 2011 r. 86% transakcji bylo zawieranych na okresy do trzech miesi¢gcy wiacznie.
W poréwnaniu z 2010 r. w strukturze walutowej obrotdw na tym rynku nieznacznie zmniej-
szyt si¢ udziat pary EUR/PLN, ktory w 2011 r. wyniost 65%. Udzial transakcji USD/PLN
wzrost przy tym z 26% do 30%. Utrzymujace si¢ duze znaczenie transakcji EUR/PLN na
rynku klientowskim wskazuje na przewage aktywnos$ci majacej na celu ograniczanie ryzyka
walutowego. Przedsigbiorstwa najczesciej zabezpieczaja bowiem przeptywy pieniezne z ty-
tutu handlu zagranicznego, przewaznie nominowane w euro, co $cisle wigze si¢ ze struktura
geograficzng wymiany handlowej Polski. Na rynku londynskim udziat transakcji EUR/PLN
byt nieco nizszy ($rednio okoto 50% w 2011 r.), co moze wigzac si¢ z relatywnie wigkszym
znaczeniem aktywnosci spekulacyjnej na rynku offshore w poréwnaniu z rynkiem krajowym
oraz deprecjacja ztotego, ktdra miata miejsce w II potowie roku 2010.

W analizowanym okresie najwickszym segmentem globalnego rynku walutowych
instrumentéw pochodnych na kurs ztotego byt rynek transakcji forward. Na podstawie
danych NBP, Banku Rozrachunkéow Migdzynarodowych i Banku Anglii mozna oszaco-
wac, ze srednie dzienne obroty na rynku tych transakcji w 2011 r. wyniosty okoto 3,1 mld
USD, z czego ponad 85% stanowity operacje mig¢dzy nierezydentami — realizowane przede
wszystkim na rynku londynskim. Rowniez na krajowym rynku walutowych instrumentow
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pochodnych OTC dominowaty transakcje forward. Polskie przedsigbiorstwa wykazywaty
duze i stabilne zainteresowanie tymi instrumentami. Srednia dzienna warto$¢ transakcji
zawieranych przez banki krajowe w 2011 r. wyniosta okoto 1,4 mld z1, tj. 0 3% wigcej niz
w 2010 r. (rys. 3.7).
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Rys. 3.7. Miesi¢czne obroty netto na krajowym rynku transakcji forward
na kurs ztotego w latach 2008-2011

Zrodto: [108]

Oferentami omawianych tu instrumentow najczesciej sa banki komercyjne, dla ktorych
cena instrumentu zabezpieczajacego jest premiag za ryzyko wilasne. Jak juz wspomniano
wyzej, co trzy lata Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (wspolnie z narodowymi
bankami centralnymi) bada stopien rozwoju rynku walutowego i rynku pozagietdowych
instrumentéw pochodnych. Ostatnie dane NBP dotycza poréwnania wielkosci obrotow
w latach 2010 1 2013, a podmiotami, ktore dostarczyty koniecznych do opracowania danych
dotyczacych Polski byty banki wymienione w tabeli 3.8.

Podmioty prowadzace dzialalno$¢ operacyjng w Polsce, ktére uczestniczyty w badaniu
obrotow w 2013 r., mialy w tym badaniu status instytucji sprawozdajacej. Wymienione
banki i oddzialy instytucji kredytowych przekazaty dane o obrotach do Narodowego Banku
Polskiego, ktory zweryfikowal zgodnos¢ nadestanych sprawozdan z metodyka opracowana
przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Na podstawie danych otrzymanych od
tych podmiotéw NBP wyliczyl zagregowane wartosci obrotow na rynku walutowym
i pozagieldowych instrumentéw pochodnych w Polsce. Agregaty dla Polski zostaly
przekazane do Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych i uwzglednione w wynikach
globalnych. W wyniku tych badan okazalo si¢, ze najtanszym narz¢dziem zabezpieczajacym
jest kontrakt forward.

89



Tabela 3.8
Banki krajowe wchodzace w sktad bazy informacyjnej NBP w roku 2013

Lp. Bank
1. Alior Bank SA
2. |Bank BPH SA
3. Bank Gospodarki Zywnoéciowej SA
4. | Bank Gospodarstwa Krajowego
5. Bank Handlowy w Warszawie SA
6. Bank Millennium SA
7. | Bank Polska Kasa Opieki SA
8. Bank Zachodni WBK SA
9. BNP Paribas SA Oddziat w Polsce
10. | BRE Bank SA
11. | Deutsche Bank Polska SA
12. | Getin Noble Bank SA
13. |ING Bank Slaski SA
14. | Nordea Bank Polska SA
15. | Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA
16. |Raiffeisen Bank Polska SA
17. | RBS Bank (Polska) SA
18. | Société Générale SA Oddziat w Polsce
Zréodto: [109]
Transakcje FRA 8,1% Transakcje OIS 1.8% Kontrakty futures na

indeks WIG20 2,0%

o wal 0 .
Opcje walutowe 0,5% Thnsakeje IRS 3.2% Akcje i PDA 1,6%

Transakcje CIRS 0,2%

Transakcje forward
2,0%

Kasowy rynek /

walutowy 7,6%

Obligacje skarbowe
43,2%

Transakcje fx swap
18,9%
Lokaty migdzybankowe

9,1%

Bony skarbowe 1,8%

Rys. 3.8. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku finansowym —
ujecie strukturalne z roku 2011

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP [108]



W Polsce instytucje finansowe oraz przedsigbiorstwa moga zabezpieczaé si¢ przed
ryzykiem walutowym na pozagieldowym rynku instrumentow pochodnych (OTC). Jego
gldwna zaleta jest mozliwos¢ realizacji transakcji zblizonych do arbitrazowych oraz
podejmowanie okreslonego rodzaju ryzyka rynkowego w pozadanym zakresie. Jest to rynek
zdecentralizowany, jego glownymi uczestnikami sa banki (tab. 3.9).

Tabela 3.9
Struktura podmiotowa transakcji na krajowym rynku walutowym
w kwietniu 2013 r. (Srednie dzienne obroty w milionach USD)

Rodzaj transakcji Rezydent Nierezydent RAZEM
Transakcje rynku walutowego w tym: 2230 5334 7 564
— zpodmiotami finansowymi 1182 5322 6504
— z podmiotami niefinansowymi 1 048 12 1 060
Kasowe transakcje walutowe w tym: 1086 1238 2324
— z podmiotami finansowymi 398 1227 1625
— z podmiotami niefinansowymi 688 11 699
Transakcje outright-forward w tym: 451 13 464
z podmiotami finansowymi 157 12 169
— z podmiotami niefinansowymi 294 1 295
Swapy walutowe w tym: 666 3915 4581
z podmiotami finansowymi 621 3914 4535
— zpodmiotami niefinansowymi 45 1 46
Transakcje CIRS w tym: 0 125 125
— z podmiotami finansowymi 1 125 126
z podmiotami niefinansowymi 0 0 0
Opcje walutowe w tym: 26 44 70
— zpodmiotami finansowymi 6 44 50
z podmiotami niefinansowymi 20 0 20

Zrodto: [110]

Na krajowym rynku walutowym najczeSciej zawierano transakcje z udzialem ztotego.
Ich $rednia dzienna warto$¢é wyniosta w kwietniu 2013 r. 5 446 mln USD. Przewazaty opera-
cje z podmiotami finansowymi — ponad 85% obrotow netto na krajowym rynku walutowym.
Transakcje zawarte przez banki krajowe z podmiotami powigzanymi kapitalowo stanowily
co najmniej 25% obrotdw netto i co najmniej 33% operacji z nierezydentami.

Na koniec 2011 roku otwarte pozycje z tytutu transakcji instrumentami pochodnymi
miato 47 bankéw i oddzialdow instytucji kredytowych dziatajacych w Polsce, przy czym na
pie¢ z nich przypadato prawie 70% wartosci nominalnej otwartych pozycji, a na 10 — po-
nad 90% tej wartosci. W poréwnaniu z rokiem 2010 nastgpit znaczacy wzrost zaangazowa-
nia bankow w rynek instrumentéw pochodnych stopy procentowej typu IRS (Interest Rate
Swap) 1 FRA (Forward Rate Agreement) (tab. 3.10, rys. 3.8).
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Tabela 3.10
Pozycje brutto bankéw krajowych na rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych
(warto$¢ nominalna instrumentéw, w milionach zt)

Na koniec 2010 roku Na koniec 2011 roku
Instrumenty pochodne / rok - -
zloty inna waluta ztoty inna waluta
Instrumenty stopy procentowej 1019,0 160,5 1 404,5 173,5
— transakcje FRA 390,22 7,8 566,2 6,2
— transakcje IRS 557,3 136,3 776,2 156,0
— transakcje OIS 66,0 11,3 56,9 6,8
—opcje 3,0 4.8 2,9 4.5
— transakcje forward na obligacje 2,4 0,2 1,1 0,0
—inne 0,7 0,1 0,6 0,0
Instrumenty walutowe 183,2 29,2 1853 21,8
— transakcje forward 58,2 5,6 52,4 42
udziat transakcji forward 31,80% 19,18% 28,28% 19,27%
— transakcje CIRS 92,3 23,0 91,4 17,0
udziat CIRS 50,38% 78,77% 49,33% 77,98%
—opcje 32,7 0,4 41,5 0,6
udziat opcji 17,85% 1,37% 22,40% 2,75%
Instrumenty zwigzane z rynkiem akcji* 5,7 5,6

*gieldowe opcje na akcje i indeksy akcji

Zrodto: whasne rozrachunki na podstawie danych z [108]

Poniewaz transakcje IRS sa czgsto zawierane na okresy kilkuletnie, relatywnie dlugo
pozostaja w sprawozdaniach finansowych bankéw. Ttumaczy to, dlaczego warto$¢ pozycji
brutto z tytutu transakcji IRS na koniec 2011 roku byta wyzsza niz np. transakcji FRA w roku
poprzednim, ktére zawierane sa na wigkszg skale. Wsroéd walutowych instrumentéw pochod-
nych najwicksze pozycje pozabilansowe wynikaty z transakcji swap, a nast¢pnie z kontrak-
tow typu forward (tab. 3.11).

Warto$¢ pozycji brutto bankow z tytulu instrumentéw pochodnych zwigzanych
z udzialowymi papierami warto§ciowymi byla niewielka. Obrét tymi instrumentami
w Polsce odbywat si¢ glownie na rynku gietdowym. Na rynku tym funkcj¢ animatorow
petnily podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska. Rynek kredytowych instrumentow
pochodnych w Polsce pozostaje wcigz w grupie rynkdéw bardzo stabo rozwinigtych, nie-
mniej na rynku offshore przeprowadzano transakcje CDS (Credit Default Swap), w kto-
rych aktywami referencyjnymi byty obligacje skarbowe Polski oraz obligacje niektérych
polskich przedsigbiorstw emitowane na rynkach zagranicznych. Warto$¢ otwartych po-
zycji brutto z tytutlu transakcji CDS na polskie obligacje skarbowe, raportowanych do re-
pozytorium danych DTCC Derivatives Repository Ltd., nalezacego do grupy kapitatowej
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Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC), wyniosta na koniec 2011 roku prawie
40,5 mld USD, a liczba kontraktow ponad 3,7 tys. [108].

Tabela 3.11
Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku finansowym
w latach 2008—2011 (w milionach zt)

Instrumenty rynku finansowego Rok
2008 2009 2010 2011

Akcje i PDA 661,7 700,5 933,3 1 076,10
Obligacje skarbowe 17 155,10 13 827,80 23 923,60 29 555,30
Bony skarbowe 1244,50 2 454,70 2 110,30 1 250,30
Lokaty migdzybankowe 10 263,50 7 259,90 7 025,40 6 195,40
Transakcje fx swap 10 709,20 9 385,60 10 855,20 12 928,00
Kasowy rynek walutowy 4 236,40 3 906,60 4 280,00 5219,10
Transakcje forward 1 493,60 1222,40 1318,10 1 379,60
Transakcje CIRS 117,1 156,3 154,4 1133
Opcje walutowe 1 833,00 579,5 341,7 321,5
Transakcje FRA 7 625,90 2 399,40 3504,90 5572,60
Transakcje IRS 1 827,00 682,5 1 353,00 2 218,80
Transakcje OIS 1 912,50 868,2 963,7 1215,00
Kontrakty futures na indeks WIG20 1 198,70 995,1 1319,60 1 381,60

Uwagi:

1. Srednie dzienne obroty netto oznaczaja warto$¢ transakcji (obroty liczone pojedynczo). W przypadku ob-
rotow na rynku fx swap warto$¢ obrotow wyliczono tylko w przypadku jednej waluty transakcji.

2. Odnosnie do bondéw i obligacji skarbowych wartos¢ transakcji warunkowych (repo i sell-buy-back) wy-
liczono wedtug wartosci wymiany poczatkowej. Odnosnie do transakcji fx swap warto§¢ obrotéw netto
wyliczono wedtug wartosci wymiany poczatkowe;j.

3. W przypadku rynkow: fx swap, walutowego, transakcji forward, opcji walutowych oraz instrumentow po-
chodnych na stopy procentowe zaprezentowano warto$¢ transakeji wymiany z udziatem zlotego lub instru-
mentow nominowanych w ztotych. Wyeliminowano wptyw zmian w populacji dealeréw rynku pieni¢znego.

4. W wartosci obrotow akcjami uwzgledniono warto$¢ transakcji sesyjnych i pakietowych.

5. Wartos¢ obrotow kontraktami futures na indeks WIG20 wyliczono wedtug kwot rozliczenia, uwzglgdniajac
transakcje sesyjne i pakietowe.

6. Obroty na rynku walutowym obejmuja jedynie transakcje zawierane na rynku krajowym. Nie obejmuja
transakcji zawieranych na rynku offshore.

7. Obroty na rynkach instrumentéw pochodnych na stopy procentowe dotycza instrumentow na stawki kra-
jowego rynku pieni¢znego.

Zrodto: [108]

W Polsce instytucje finansowe oraz przedsigbiorstwa moga realizowa¢ zabezpieczenia
przed ryzykiem walutowym na pozagieldowym rynku instrumentéw pochodnych (tab. 3.12).
Jego gldwna zaletg jest mozliwos¢ realizacji transakcji zblizonych do arbitrazowych oraz
podejmowanie okreslonego rodzaju ryzyka rynkowego w pozadanym zakresie. Jest to rynek
zdecentralizowany, a jego gtéwnymi uczestnikami sg banki.
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Tabela 3.12
Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku instrumentéw pochodnych
w latach 2008-2011 (w mln zt)

Rok
Instrumenty 2008 2009 2010 2011
obrot | udzial | obrét | udzial | obrét | udzial | obrot | udzial
(%] [%o] [%] [%o]
Instrumenty pozagieldowe w tym:| 14 817,0 92,12 59122 84,79 76383 80,80 [ 10 822,3 85,64
— procentowe 113734 76,76 | 3954,0 66,88 | 5824,1 76,25| 9008,0 83,24
— walutowe* 34436 2324 19582 33,12 1814,2 23,75| 18143 16,76
Instrumenty gietdowe w tym: 12552 7,88 1059,8 1521 1413,2 19,20 14422 14,36
— walutowe 14,4 1,15 234 2,21 15,3 1,08 26,5 1,84
— zwigzane z rynkiem akcji 12408 98,85| 10364 97,79 1397,9 98,92 | 14157 98,16

* nie obejmuja transakcji fx swap

Zrédto: wihasne rozrachunki na podstawie danych z [108]

Wisrdd operacji migdzy podmiotami finansowymi dominowaty transakcje EUR/PLN
($rednie dzienne obroty netto wyniosty w kwietniu 2013 r. 826 mln USD, co stanowito
okoto 78% wartos$ci kasowych operacji wymiany ztotego). Istotnie wzrdst udzial transakcji
USD/PLN (z 6,3% w kwietniu 2010 r. do 17,9% w kwietniu 2013 r.). Struktura waluto-
wa obrotéw na rynku klientowskim (transakcje z podmiotami niefinansowymi) w przybli-
zeniu odzwierciedlata strukturg¢ ptatnosci w handlu miedzynarodowym Polski. Przewaga
transakcji EUR/PLN (okolo 66% warto$ci kasowych operacji wymiany ztotego) wynikata
ze $cistego powigzania gospodarczego Polski z Unig Europejska, w tym w szczegolnosci
z krajami strefy euro. Transakcje USD/PLN stanowity okoto 23% obrotow w tym segmen-
cie rynku [110].

Rynek pozagieldowych instrumentéw pochodnych w Polsce umozliwia instytucjom fi-
nansowym oraz przedsi¢biorstwom zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem zmian stop procen-
towych oraz kursow walutowych. Pozwala rowniez na podejmowanie okreslonego rodzaju
ryzyka rynkowego w pozadanym zakresie.

Rynek instrumentéw pochodnych stopy procentowej byl w latach 2003-2012 naj-
wickszym segmentem krajowego rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych (por.
tab. 3.10).

Zgodnie z metodyka badania Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych pod pojeciem
rynku pozagieldowych instrumentéw pochodnych stopy procentowej nalezy rozumiec:

— transakcje terminowe na stopg procentowa (Forward Rate Agreement — FRA);

— jednowalutowe transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych (Interest Rate Swap — IRS),
w tym transakcje swap, ktorych stawka referencyjna jest stopa oprocentowania depozy-
tow jednodniowych O/N (OIS — Overnight Index Swap);

— opcje na stopg procentowa (Interest Rate Option) — w podziale na wystawione (sprze-
dane) i nabyte (kupione).

Na rynku krajowym warunki transakcji instrumentami pochodnymi wystawionymi na
stopy procentowe sg przewaznie uzgadniane w elektronicznych systemach konwersacyjnych
lub za posrednictwem brokeroéw gltosowych.

94



Transakcja terminowa na stope procentowa (FRA) to transakcja, w ktorej strony zo-
bowiazuja si¢ do zaptaty odsetek od ustalonej kwoty nominalnej za oznaczony okres rozpo-
czynajacy si¢ w przysztosci, naliczonych wedtug ustalonej w dniu zawarcia transakcji stopy
procentowej. W praktyce sa to przewaznie transakcje z rozliczeniem réznicowym. W takich
transakcjach strony rozliczaja réznicg odsetkowa pomiedzy stawka FRA (stopa terminowa
ustalang w dniu zawarcia transakcji) a stopa referencyjng obowigzujaca dwa dni robocze
przed dniem rozrachunku (fixing date), naliczang od ustalonej kwoty nominalne;j.

Rynek transakcji FRA nominowanych w ztotych pozostawat najlepiej rozwinigtym segmen-
tem rynku instrumentéw pochodnych OTC w Polsce. Srednie dzienne obroty netto tymi instru-
mentami w latach 2010-2012 nieustannie rosty, co zobrazowano zestawieniem na rysunku 3.9.
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Wartoé¢ FRA| 775 572,4 601,4 2036

Rys. 3.9. Zestawienie wielkosci $rednich dziennych obrotdéw netto transakcjami
terminowymi na stopy procentowe na polskim rynku OTC w latach 2010-2013
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP [109]

W analizowanym okresie to banki krajowe utrzymywaly najwieksze pozabilansowe po-
zycje brutto w instrumentach pochodnych stopy procentowej, gtownie IRS i FRA, przy czym
wyraznie dominowaly instrumenty nominowane w zlotych. Ponadto banki krajowe na nie-
co mniejszg skale wykorzystywaty transakcje IRS w celu ograniczania ryzyka zwigzanego
z portfelem obligacji skarbowych oraz dokonywania arbitrazu. Mniej operacji instrumentami
pochodnymi stopy procentowej bylo zawieranych z krajowymi podmiotami niebankowymi,
a to ze wzgledu na ten fakt, iz ryzyko stopy procentowej jest mniej dotkliwe dla tych ostat-
nich i wystepuje rzadzie;j.

Jednowalutowa transakcja wymiany platnosci odsetkowych (IRS) to z kolei transakcja
zobowiazujaca strony do okresowej wymiany ptatnosci odsetkowych od ustalonej kwoty nomi-
nalnej przez oznaczony okres. Dokonywane platnosci odsetkowe sa wyrazone w tej samej walu-
cie i obliczane wedhug ustalonej dla kazdej ze stron stopy procentowej (np. jedna stopa moze by¢
stala, a druga zmienna lub obie mogg by¢ zmienne, ale okres$lone przez rdzne stawki referencyj-
ne). Ta kategoria obejmuje takze transakcje IRS, ktorych kwota nominalna zmienia si¢ w czasie
— swapy amortyzowane i zaliczkowe (amortising, drawdown swaps) oraz transakcje OIS.

W ostatnich dwoch latach na krajowym rynku swapow procentowych (nominowanych
w zlotych) w operacjach o pierwotnym terminie rozliczenia do roku wiacznie stawka refe-
rencyjng byla stawka 3M WIBOR, a w transakcjach o dtuzszych terminach zapadalnosci
— 6M WIBOR. Standardowe kwoty nominalne rocznych swapow wynosity 100 mln zt. Dla
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dwuletnich IRS standardowa kwota nominalng byto 50 mln zt, a w transakcjach o dtuzszych
pierwotnych terminach zapadalno$ci 25 mln zt. W poréwnaniu z 2011 r. istotnie spadt udziat
operacji o terminach zapadalno$ci od dwoch do trzech lat, natomiast zwickszyt si¢ udziat
operacji dtuzszych niz trzyletnie. Ogélny poziom obrotow na rynku IRS przedstawia zesta-
wienie na rysunku 3.10.
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Rys. 3.10. Zestawienie wielko$ci $rednich dziennych obrotow netto jednowalutowych kontraktow
wymiany platnosci odsetkowych na polskim rynku OTC w latach 2010-2013

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP [109]

Jak wynika z raportu Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych z kwietnia 2013 r.
opcje na stope procentowa byty oferowane przez zaledwie kilka bankéw krajowych — udziat
trzech najbardziej aktywnych podmiotow w obrotach na tym rynku wyniost 95%.

Rynek opcji na stopg procentowa pozostawal w roku 2013 najstabiej rozwinietym seg-
mentem krajowego rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych. W kwietniu 2013 r.
Srednie dzienne obroty netto takimi opcjami wyniosty 10 mln USD, przy czym zaledwie pigc
sposrod bankow krajowych uczestniczacych w badaniu zawierato transakcje z wykorzysta-
niem tych instrumentéw. Transakcjom z krajowymi klientami niefinansowymi przewaznie
towarzyszyly operacje odwrotne, zawierane z bankami zagranicznymi w celu ograniczenia
ryzyka rynkowego (hedge back-to-back).

Opcja na stope procentowa (Interest Rate Option) jest to natomiast transakcja dajaca
nabywcy prawo do ptacenia lub otrzymywania odsetek od okreslonej kwoty nominalnej za
oznaczony okres i naliczonych wedtug ustalonej stopy procentowe;.

W przypadku transakcji OIS aktywno$¢ bankoéw zagranicznych byta nizsza niz w in-
nych segmentach rynku — udzial operacji z nierezydentami na rynku migdzybankowym wy-
nidst okoto 22%. Rynek ten ma charakter lokalny, poniewaz stawka referencyjna POLONIA
odzwierciedla biezace warunki ptynnosci w krajowym sektorze bankowym, a ich wtasciwa
ocena przez banki zagraniczne moze by¢ utrudniona. Nie zmienia to jednak faktu, ze ry-
nek instrumentéw pochodnych wystawionych na stopy procentowe byt w latach 2003—-2012
najwickszym segmentem krajowego rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych (por.
kolejne zestawienie na rysunku 3.11).
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Rys. 3.11. Srednie dzienne obroty netto na krajowym pozagietdowym rynku
instrumentéw pochodnych w latach 2003—2012 (w mln z})
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP [107]

3.1.3. Kontrakty forward instrumentem budowy
strategii zabezpieczajacych

Pierwsze kontrakty terminowe pojawily si¢ w XVII wieku, na gietdzie w Amsterdamie
(zatozonej w 1608 roku). Byty to umowy pomiedzy kupujacymi a sprzedajacymi towar, kto-
ry powinien by¢ dostarczony do odbiorcy w przysztosci po cenie ustalonej w momencie
zawarcia kontraktu. Dzi$ liczba kontraktow i ich warto$¢ wskazuja, ze to wlasnie one ciesza
si¢ szczegdlnym uznaniem wsrod przedsigbiorstw handlu zagranicznego.

Kontrakt forward [23] jest umowa zawarta w biezacym punkcie czasu, zobowigzujaca bez-
wzglednie (niezaleznie od przysztych okolicznosci) do kupna lub sprzedazy ilosci waluty w wy-
znaczonym terminie w przysztosci, po kursie, ktory zostat uzgodniony przez strony w momencie
zawarcia kontraktu. Umowa ta nie jest wystandaryzowana, co pozwala na lepsze dostosowanie jej
warunkéw do konkretnej transakeji. Ponadto wickszo$¢ kontraktow terminowych zawieranych
w tej formie ma charakter rzeczywisty. Niestety mozliwos¢ skorzystania z tego rozwigzania jest
uzalezniona od decyzji banku, ktory moze odmowi¢ wykonania transakcji, jesli zakwestionuje
wiarygodno$¢ kredytowa klienta. Wielkos$¢ transakeji forward nie jest standaryzowana, a klient
nie zawsze musi wnosi¢ depozyt zabezpieczajacy. Transakcja jest rozliczana po zakonczeniu
umowy i moze by¢ uzyta zarowno do zabezpieczania przysztych zobowigzan, jak i naleznosci.

Transakcje terminowe forwards naleza do najprostszych instrumentéw pochodnych
i rownoczesnie s jednymi z pierwszych derywatow, ktore pojawity si¢ na rynku. Istota wa-
lutowych forwards zamyka si¢ w zobowiazaniu kazdej ze stron kontraktu do zawarcia trans-
akcji kupna-sprzedazy okreslonego wolumenu waluty za inng walute w przysztosci. Strona
zobowigzujaca si¢ dostarczy¢ okreslong ilo$¢ instrumentu podstawowego przyjmuje tu po-
zycje krotka (sprzedaje kontrakt terminowy), a strona zobowigzujaca si¢ zaptaci¢ za dany
instrument bazowy przyjmuje w kontrakcie pozycj¢ dtuga (kupuje kontrakt).
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W momencie zawarcia transakcji ustaleniu podlega terminowy kurs walutowy (kurs
forward). Wielkos¢ zysku/straty dla stron ustala si¢ przez poréwnanie poziomu kursu
forward z poziomem kursu walutowego w dniu rozliczenia, tzw. kursem referencyjnym.
Zaznaczy¢ nalezy, ze instrumentem bazowym mogg tu by¢ nie tylko waluty, ale rowniez
stopy procentowe, papiery dluzne, akcje i ich indeksy, a nawet towary.

Transakcje forwards okreslaja nastgpujace, zasadnicze elementy [73, s. 168]:

— kontrakt — liczba i cechy objetych transakcja waloréw (liczba towardw o okreslonym
standardzie, akcji okreslonego emitenta, obligacji o danym czasie zwrotu i oprocen-
towaniu itp.);

— cena (zwana ceng forward lub ceng wykonania) — ustalona na poczatku transakcji
wielko$¢ zaptaty za walory ujete w kontrakcie;

— moment wykonania dostawy;

— wysokos$¢ zaliczki wptacanej nabywcy przez kupujacego (w czesci kontraktow for-
ward zaliczka nie wystepuje).

Aby lepiej zrozumie¢ specyfike obrotu tymi instrumentami, warto przyblizy¢ charak-
terystyczne dla tego rynku pojecia:

— dhugiej pozycji, tj. sytuacji, gdy na skutek zakupienia kontraktu uczestnik nabywa
prawo (i zobowigzanie) do odbioru okreslonych dobr w przysztosci;

— krotkiej pozycji, tj. sytuacji, gdy w rezultacie sprzedazy kontraktu uczestnik nabywa
prawo (i zobowigzanie) do dostarczenia okre§lonych dobr w przysztosci;

— wydluzania pozycji, gdy zwigksza si¢ liczba kontraktéw na dostawe dla danego
uczestnika;

— skracania pozycji, gdy zmniejsza si¢ liczba kontraktow na dostawe dla danego
uczestnika;

— zamykania pozycji, gdy na skutek przeprowadzonej aktualnie transakcji ustalty wszel-
kie zobowigzania zar6wno do dostawy, jak i do odbioru okreslonych waloréw bazo-
wych [73,s. 212];

— wykonania kontraktu, co dla transakcji rzeczywistych oznacza fizyczng dostawe lub
odbior okreslonych waloréw i ostateczne rozliczenie, a dla kontraktow nierzeczywi-
stych — tylko rozliczenie pieni¢zne.

Ogodlniej kontrakt terminowy forward mozna wigc zdefiniowaé jako umowe zobo-
wiazujaca jedng ze stron do dostawy, a druga do przyjecia okre§lonego dobra w ustalo-
nym terminie, w okreslonej ilo$ci oraz o okres$lonej jakosci, a takze po cenie wyznaczone;j
W momencie zawierania umowy [23, s. 305].

Poniewaz to strony kontraktu precyzuja warunki jego zawarcia (ilo§¢ instrumen-
tu bazowego i date jego dostawy), nosi on nazw¢ instrumentu niestandaryzowanego
(tailor-made, ,,na zamoéwienie”). W literaturze przedmiotu spotyka si¢ okreslenie forward
rozumiane jako narzedzie spekulacyjne. Nie do konca jednak mozna tak o nim powiedzie¢,
gdyz przewidywanie poziomdw cen instrumentéw bazowych, ktére jest cechg charakte-
rystyczng spekulacji (tab. 3.13), oparte jest tu na danych rzeczywistych oraz konkretne;j
formule wyceny, za§ sama konstrukcja kontraktu forward pozwala zaliczy¢ ten instrument
do grupy zabezpieczajacych.

Wykorzystanie kontraktow forward w celu zabezpieczenia si¢ np. przed ryzykiem
kursowym polega na zajeciu pozycji odwrotnej do pozycji walutowej, ktorag chcemy
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zabezpieczy¢. W sytuacji, gdy kurs referencyjny przewyzsza kurs rozliczenia, to strona
zajmujaca pozycje dtuga w kontrakcie uzyskuje kwote wynikajaca z pomnozenia wielko-
$ci kontraktu przez réznice miedzy kursem rozliczenia i kursem referencyjnym. Jesli ten
drugi nie przekracza kursu rozliczenia, to zysk otrzymuje strona zajmujaca pozycje krotka.
Co istotne, obliczen ewentualnych zyskow lub strat dokonuje si¢ dopiero w dniu realizacji
kontraktu. Forward walutowy oznacza wigc transakcje kupna-sprzedazy waluty po ustalo-
nym kursie z dostawg za okres$lony czas [73, s. 172].

Tabela 3.13

Cechy charakterystyczne walutowej transakcji terminowej fx forward

Transakcja fx forward, terminowa transakcja walutowa, to
umowa miedzy dwoma stronami na zakup/sprzedaz pewne;j

Opis kwoty obcej waluty, przy czym termin zapadalnosci transakcji
jest odroczony (zazwyczaj okres nie dluzszy niz 12 miesigcy).
Kurs wymiany, po ktérym dokonywany jest zakup i sprzedaz,
to kurs forward

Prospekt nie dotyczy

Gwarancja nie dotyczy

Zobowiazania finansowe
i inne dodatkowe zobowiazania

nie dotyczy

Zmienno$¢

Srednia (w zaleznosci od charakteru i zmienno$ci bazowych
walut)

Dzwignia (i jej skutki)

Srednia

Produkt OTC

Tak

Poziom zlozonosci

1 w skali od 1 (nieztozone produkty dealing roomu)
do 3 (struktury)

Profil ryzyka:

— ryzyko kredytowe

— ryzyko plynnosci

— ryzyko walutowe

— ryzyko stopy procentowej

— ryzyko inflacji

— ryzyko zwiazane z czynnikami
zewnetrznymi

— niskie

— niskie ze wzgledu na ograniczenia na dostgpnym rynku
— wysokie

— $rednie (proporcjonalnie do terminu zapadalnosci)

— nie dotyczy

— niskie

Zrodto: [www.wgt.com.pl]

Jak mozna zauwazy¢, w kolejnym zestawieniu (tab. 3.14) najpopularniejszg jednostka
rozrachunkowa na §wiecie wciaz jest jeszcze dolar amerykanski, na drugim miejscu mamy
transakcje rozliczane w euro, a tuz za nimi plasuje si¢ jen japonski. Jest to Scisle zwigzane
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z liczba 1 wielkoscia transakcji zagranicznych przeprowadzanych przez kraje postugujace
si¢ wymienionymi walutami.

Tabela 3.14
Wartos¢ otwartych pozycji w walutowych instrumentach pochodnych
$wiatowego rynku pozagietdowego (wzgledem walut)

Rodzaj Wartos$¢ na koniec miesigca (miliardach dolaréw amerykanskich)
waluty
instrumentu 12.2007]06.2008{12.2008(06.2009(12.2009{06.2010(12.2010/06.2011{12.2011{06.2012{12.2012
bazowego
Dolar
| 2404 | 2226 | 1568 | 1735 | 1858 | 2236 | 2421 | 3065 | 2862 | 3002 | 3099

kanadyjski
Euro 21806 | 25963 | 18583 | 20653 | 20364 | 20114 | 21913 | 24972 | 23235 | 24290 | 23797
;.':If"mk‘ 12857 | 13616 | 11292 | 11436 | 11238 | 11824 | 12574 | 13068 | 13661 | 13640 | 14111
Funt

) 7979 | 8377 | 4732 | 6213 | 5929 | 6624 | 6584 | 7011 | 7023 | 7591 | 7825
szterling
Korona 1525 | 1589 | 1178 | 1255 | 1309 | 1371 | 1589 | 1739 | 1488 | 1498 | 1453
szwedzka
Frank

13662 | 3964 | 3034 | 3072 | 3106 | 3859 | 4213 | 4876 | 4081 | 4055 | 3832
szwajcarski
Dolar USA | 46947 | 5215237516 | 40735 | 40921 | 45133 | 48741 | 54035 | 54061 | 57354 | 57600

Zrodto: [96], daty dostepu: 30.10.2010, 12.02.2012 i 22.09.2013

W roku 2012 swiatowy rynek walutowych instrumentéw pochodnych OTC nominowa-
nych w ztotych byt najlepiej rozwinietym rynkiem wsrod instrumentéw pochodnych wysta-
wianych na waluty krajow Europy Srodkowo-Wschodnie;.

WGT S.A. prowadzi obrét 11 rodzajami kontraktéw (matych i duzych), w przypad-
ku ktorych instrumentem bazowym jest wiasnie dolar amerykanski. Ponizej (tab. 3.15) za-
prezentowano przyktad specyfikacji kontraktu duzego na kurs dolara amerykanskiego oraz
wykres zmiennoS$ci jego notowan na WGT S.A. Przyktady te zostaly zaczerpnigte ze strony
internetowej WGT, gdzie mozna znalez¢ specyfikacje wszystkich kontraktow terminowych
oraz specyfikacje opcji, ktore sg aktualnie w obrocie tej gieldy.

Wszystkie kontrakty wygasaja w trzeci pigtek miesigca wygasniecia, a obrét nimi kon-
czy si¢ o godzinie 10.30 w dniu wygasniecia kontraktow.

Na rysunku 3.12 widaé, jak wielka dynamika charakteryzuja si¢ notowania kontraktow
terminowych — tu w okresie od 01.11.2012 roku do 01.10.2013. Zauwazalna jest tez pewna
cykliczno$¢ charakterystyczna dla zycia kazdego produktu — w tym wypadku kontraktu. Po
okresie ozywienia i powolnego wzrostu nastgpuje chwila stagnacji zwigzanej z nasyceniem
rynku, po czym w fazie schylkowej charakterystyczne zmniejszenie sprzedazy. Obserwacja
tej cyklicznosci nie jest mozliwa w krotkich okresach, co stanowi duze utrudnienie dla inwe-
storow rynku terminowego.
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Tabela 3.15
Specyfikacja kontraktu terminowego UX

Kod kontraktu

UX

Instrument bazowy

Kurs USD/PLN

Nazwa

Kurs dolara amerykanskiego

Wielkos¢ kontraktu

50 000 USD

Kwotowanie

w PLN za 1 USD

Minimalna zmiana ceny

0,0001 PLN/USD

Warto$¢ minimalnej
zmiany ceny

5 PLN

Dzienny limit zmiany ceny

Brak limitu

Miesigce wykonania

Marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien — najdalej na 12 miesigcy
naprzod

Ostatni dzien obrotu

Trzecia $roda miesigca wykonania. Jezeli trzecia (lub ostatnia)
$roda miesigca wykonania jest dniem, w ktérym nie odbywa si¢
sesja gieldowa, wowczas ostatnim dniem obrotu jest ostatni dzien
gieldowy poprzedzajacy trzecig srode miesiaca

Godziny obrotu

9.15-16.10, w ostatnim dniu obrotu do godz. 10.30

Pierwszy dzien obrotu
nowej serii

Czwartek po wykonaniu poprzedniej serii kontraktéw

Tryb wykonania

Dostawa walut w drugim dniu gieldowym po ostatnim dniu
obrotu

Zrodto: [111]

wykres kontynuacyjny UX ==

«'0330‘101 99?3010, 33710{0? 3}110&0? Ifuﬁ% :%W-ﬂg 59},10&02 90130&01 9013?%

Rys. 3.12. Wykres kontynuacyjny kontraktu terminowego USD/PLN

bedacego w obrocie na WGT S.A.
Zrodlo: [112]
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Jednym z oferentow kontaktu terminowego typu forward na polskim rynku jest Bank
BZW BK. Bank ten przygotowat kontrakt forward dla podmiotéw prowadzacych dziatal-
no$¢ gospodarczg i pragnacych zabezpieczy¢ ja przed ryzykiem kursowym. Transakcja
musi by¢ zabezpieczona w formie depozytu lub przyznanego limitu skarbowego. Jej
minimalna kwota to 50 000 EURO lub rownowarto$¢ tej kwoty w innej walucie. Termin
realizacji, ktory proponowany jest klientom, moze wynosi¢ standardowo od jednego dnia
do jednego roku. Warunkiem formalnym takiej transakcji jest zawarcie z bankiem umo-
Wy o trybie zawierania oraz rozliczania transakcji. W szczegotach oferty bankowej czy-
tamy, ze po potwierdzeniu transakcji, niezaleznie od przysztych zdarzen i okolicznosci,
nie jest mozliwe wycofanie si¢ lub zmiana warunkéw zawartej transakcji. Transakcja
Jforward zobowiazuje klienta do kupna/sprzedazy waluty w dniu realizacji po kursie usta-
lonym w momencie zawierania transakcji. W dniu realizacji biezacy kurs rynkowy moze
by¢ korzystniejszy niz kurs okre$lony w transakcji forward. W takim wypadku klient nie
odniesie z tego tytutu korzysci lub w przypadku rozliczenia nierzeczywistego poniesie
stratg rowna roznicy kursowej pomnozonej przez kwote transakcji. Zawarcie transakcji
forward w sytuacji braku ekspozycji na ryzyko kursowe w danej walucie moze miec
charakter spekulacyjny i moze wiazaé si¢ z poniesieniem znacznych finansowych strat
(rys. 3.13).

FROFIL ZABEZPIEGZENIA

ENDLLUA RN
runvwmMn

Rys. 3.13. Profil zabezpieczenia walutowym kontraktem terminowym forward
Zrodlo: [113]

Klient o$wiadcza w umowie o trybie zawierania oraz rozliczania transakcji, ze
zawierane z bankiem transakcje nie bedg miaty charaktery spekulacyjnego. W dniu zawarcia
transakcji klient ustala z bankiem date realizacji, kwote waluty oraz kurs zabezpieczenia.
Kurs zabezpieczenia wynika z aktualnego kursu rynkowego, poziomu oprocentowania walut
i daty realizacji transakcji. Uzgodnione warunki transakcji nie ulegng zmianie do momentu
rozliczenia transakcji.

102



3.1.4. Kontrakty wymiany swap
w zarzadzaniu wybranymi rodzajami ryzyka

Drugg grupe instrumentéw rynku pozagietdowego tworza kontrakty wymiany swap.
Strony takiego kontraktu réwnocze$nie kupuja i sprzedajg serie strumieni finansowych cha-
rakteryzujacych si¢ stalym lub zmiennym oprocentowaniem, w tej samej lub w roznych wa-
lutach, ktorych wartos¢ jest dla stron transakcji ekwiwalentem w momencie zawarcia umowy
[77]. Swapy umozliwiajg zatem systematyczng wzajemng wymian¢ pewnych waloro6w mie-
dzy stronami kontraktu. Najczesciej dotycza one stop procentowych i kursow walutowych.
Obecnie na rynku w obrocie wystepuja tzw. swapy klasyczne oraz swapy nowej generacji
(tab. 3.16).

Tabela 3.16
Zestawienie porownawcze swapow klasycznych i swapow nowej generacji
Cecha Swap nowej generacji Swap Kklasyczny
Przeptyw kwot podstawowych | Na ogoét nie wystepuje Wystepuje
Cykliczne przeptywy odsetek Wystepuja Nie wystepuja
Swapy stanowiace podstawe State lub zmienne stopy Dwie state stopy
wyliczania kursu procentowe
Waluta transakcji Transakcje jedno- lub dwuwalutowe Transakcje
dwuwalutowe
Termin zapadalno$ci Krotko-, $rednio- i dlugoterminowe Krotkoterminowe
(nawet powyzej 10 lat)
Ujecie instrumentu w bilansie | Instrument pozabilansowy Instrument bilansowy

Zrodto: [80, s. 3]

Mozna poréwnac, jakie mozliwo$ci dajg uczestnikom rynku terminowego wspomniane
tu instrumenty pochodne.

Kontrakty terminowe typu forward sa uzyteczne dla podmiotow gospodarczych
w dwoch przypadkach, tzn. gdy planuja w przysztosci:

1) naby¢ pewng ilo$¢ instrumentu bazowego,
2) sprzedaé pewna ilo$¢ instrumentu bazowego.

W pierwszym przypadku podmioty wystepuja w kontrakcie forward jako strona kupu-
jaca. Woweczas zabezpieczaja si¢ przed ewentualnym wzrostem cen przedmiotu kontraktu.
W drugim za$ przypadku wystepuja jako strona sprzedajaca, chronigc si¢ w ten sposob przed
spadkiem cen. Zaletg takiej transakcji jest to, iz w momencie zawierania kontraktu forward
zadna ze stron nie ponosi kosztow.

Kontrakty wymiany swap wystawione na stopy procentowe umozliwiaja zamiane sta-
fej stopy na zmienng (pomnozong przez warto$¢ nominalng), a swapy walutowe wymiany
pewnej ilo$ci jednej waluty na odpowiednig ilo$¢ drugiej. W momencie zawierania zar6wno
kontraktu forward, jak i kontraktu swap cena satysfakcjonuje obie strony, gdyz maja one
roézne przewidywania co do ksztattowania si¢ ceny instrumentu bazowego w przysztosci.
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Poza mozliwosciami ktdre niosg za sobg instrumenty pochodne, wazne jest tez uswia-
domienie sobie ryzyka zwigzanego z zajeciem konkretnej pozycji w wybranym kontrakcie.
W przypadku zajecia ktorejkolwiek pozycji w kontraktach forward Iub swap ryzyko wiaze
si¢ ze zmiang warto$ci instrumentu bazowego, ktora to zmiana jest nieprzewidywalna. Moze
si¢ zdarzy¢, ze podmiot bedzie musial wykona¢ kontrakt po niekorzystnej dla siebie cenie
w poréwnaniu z kupnem-sprzedaza na rynku spot tego instrumentu. Skutkowaé to bedzie
dodatkowymi kosztami, ktére niekorzystnie odbija si¢ na sytuacji finansowej podmiotu go-
spodarczego. Obydwa przytoczone wyzej rodzaje derywatéw obcigzone sa zatem ryzykiem
obustronnym nazywanym tez symetrycznym.

Trzecia grupe instrumentdw rynku pozagieldowego stanowig kontrakty opcyjne.
Poniewaz derywaty te sg przedmiotem obrotu w obu sektorach rynku terminowego, to zosta-
ng rozpatrzone bardziej szczegétowo w nastepnym podrozdziale poswieconym gieldowym
instrumentom pochodnym.

3.2. Instrumenty pochodne handlowane
w gieldowym sektorze rynku terminowego

Rynek gietdowy rézni si¢ od pozagieldowego pod wieloma wzglgdami.
Podstawowe rdéznice polegaja na tym, ze:
— kontrakty sg wystandaryzowane co do ilo$ci instrumentu bazowego i terminu rozli-
czenia;
— istnieje mozliwos¢ wyboru ceny wykonania jedynie z dostepnych na gietdzie cen;
— gielda pehi role gwaranta rozliczen pomiedzy uczestnikami transakcji gietdowych;
— wysoka ptynno$¢ kontraktow gieldowych sprawia, iz réznice migdzy ceng sprzedazy
a ceng nabycia tego samego instrumentu sg niewielkie;
— pobierany jest depozyt zabezpieczajacy od obu stron kontraktéw, co stanowi w pewnym
sensie dodatkowy koszt uczestnictwa;
— gielda codziennie dokonuje rozliczen dla kazdego uczestnika, co moze wigzaé si¢ z do-
datkowymi kosztami (depozyt uzupetniajacy);
— dostep do zawierania transakcji gietdowych jest ograniczony, a korzystanie z ushug po-
srednika pociaga kolejne wydatki dla podmiotéw gospodarczych.
Zaleta rynku gieldowego jest centralizacja obrotu i funkcjonowanie izby rozliczenio-
wej, co zwigksza jego przejrzystos¢ i ogranicza ryzyko kredytowe kontrahenta [95].
Podstawowymi instrumentami pochodnymi, ktérymi obrét odbywa si¢ na gietdach sa
kontrakty terminowe typu futures oraz kontakty opcyjne. Transakcje futures to sformalizo-
wane 1 wystandaryzowane co do wielkosci 1 terminu dostawy transakcje kupna-sprzedazy
instrumentdw bazowych. Kontrakty tego typu sa dostepne we wszystkich walutach wymie-
nialnych w terminie od jednego tygodnia do jednego roku. Jest to instrument relatywnie tani
dla klienta (jego cena w przyblizeniu to okoto 0,1% wartosci transakcji) [23, s. 317-357].
Opcje gietdowe, w odréznieniu od pozagietdowych, sa wystandaryzowane w sposob podob-
ny do kontraktow futures przez co korzysci z nich ptynace oraz ryzyko ich wykorzystania
beda podobne.
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3.2.1. Obecny stan rozwoju rynku gieldowego na Swiecie

Gloéwnym celem prowadzenia statystyk dotyczacych gietdowych instrumentéw pochod-
nych jest uzyskanie wyczerpujacych informacji o wielkosci, strukturze i kierunku rozwoju
sytuacji na rynkach terminowych tak, aby uzupeti¢ i wzmocni¢ inne, bardziej tradycyjne ze-
stawy statystyk finansowych prowadzonych przez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych.
W potaczeniu z potrocznymi, rocznymi oraz trzyletnimi danymi statystycznymi, pochodza-
cymi z pozagieldowego rynku instrumentoéw pochodnych, ksztaltuja one bardziej przejrzysty
obraz Swiatowego rynku finansowego.

Dane statystyczne opracowywane s przez t¢ instytucj¢ mi¢dzynarodowa od 1986 roku
i pochodza z réznych zrodet. Obejmuja zardwno ilosci, jak i warto$ci obrotow oraz otwar-
tych pozycji w kontraktach terminowych. To co dotyczy rynku terminowego, to dane publi-
kowane przez BIS, ktore zawieraja klasyfikacje gieldowych instrumentow pochodnych ze
wzgledu na ich standardowy podziat (futures i opcje), lokalizacj¢ oraz rodzaj instrumentu
bazowego (derywaty procentowe, walutowe i indeksowe). Dane te sg aktualizowane i publi-
kowane co kwartat.

Do podstawowych instrumentéw pochodnych rynku gietdowego naleza kontrakty fi-
tures oraz opcje. Istnieje wiele rodzajow tych derywatow z uwzglednieniem instrumentu
bazowego, w roli ktorego wystepuja przede wszystkim kursy walutowe, stopy procentowe
oraz indeksy (glownie gietdowe).

W tabeli 3.17 zestawiono dane pochodzace z raportow BIS, przedstawiajace warto-
$ci otwartych pozycji kontraktow terminowych na koniec badanych okresow (od grudnia
2005 r. do czerwca 2013 r.). Na podstawie ich analizy mozna wywnioskowa¢, ze do konca
2007 roku wartos¢ otwartych pozycji na rynku terminowym systematycznie rosta. W roku
2006 wzrost ten wynidst, w porownaniu z rokiem 2005, ok. 10 mld dolaréw (wzrost o ponad
21%), a w roku 2006 ok. 8500 mld dolaréw (wzrost o ponad 14%). W tym samym okre-
sie zwigkszata si¢ rowniez warto$¢ otwartych pozycji w kontraktach opcyjnych (o ponad
8000 mld dolaréw i 23,69% w roku 2006 oraz prawie 8000 mld dolaréw i 17,34% w roku
2007) i kontraktach futures (rok 2006 — o ponad 4000 mld dolaréw i 18%, rok 2007 — o pra-
wie 2500 mld dolarow i 9%). Sytuacja na zorganizowanym rynku derywatow przestala by¢
tak przewidywalna poczawszy od 2008 roku. Zanotowano wtedy gwaltowny spadek war-
tosci otwartych pozycji. Wyniost on ok. 30% w stosunku do wczesniej badanego okresu.
Przyczyny tego spadku dopatrywac si¢ nalezy w kryzysie finansowym z 2008 roku, ktory
zachwial zaufanie inwestorow do instrumentéw pochodnych. Jednak juz w kolejnym roku
tendencja si¢ odwrécita — w przypadku rynku kontraktéw futures odnotowano wowczas
wzrost o ok. 11%, a na rynku opcji o ponad 34%. Nalezy zwrdci¢ takze uwage na fakt, iz rok
2009 byt ostatnim, w ktérym warto$¢ otwartych pozycji na opcje rosta szybciej, niz miato
to miejsce w przypadku kontraktow futures (rys. 3.14). Na koniec tego okresu warto$¢ opcji
byta prawie 2,5 raza wigksza niz futures. W latach 2010-2012 widzimy zmiang tej tendencji
na rynku terminowym. Otwarte pozycje w kontraktach futures zwigkszaja swoja wartos¢
kolejno o 2,6%, 2,7% i 5,2%, podczas gdy opcje notuja mocne spadki (o 11,2%, 22,4%
i 14,4%). Ze wzgledu na to, ze udziat opcji w gieldowym rynku terminowym byt znacznie
wigkszy, tendencja spadkowa w latach 2010-2012 jest widoczna takze na tym rynku ogotem.
Jak wynika z najnowszych danych BIS, w pierwszej potowie 2013 roku wydaje si¢ bliski
powrot tendencji sprzed 2008 roku.

105



[86] muoder z yoAuep armeispod eu dusejm druemooerdo :0fporz

8SYL S SLYS § 8YEL Y 8889 ¢ 1'69L § 96LL ¥ L'8ET 6 6019 L 0°81€S syepuy
8°0v¢ 0°9¢€ 7'80¢€ ryie soTE $PCT 16T 00T LELT eInepm
S'LLIT9  |0'ISS8Y  |S'86TES |¥Ep6 19  |¥LSOLY |T1T1LTS |€ISOIL |LT6STY 1°L6T TS emojuadoid edoyg
'St 0L‘9- PIvI- 1) o L9 8¢ 6€V1 06°TC - [1p1 %] euenuy,
I'P9789 | VpEr S | LTPESS | 99P6 L9 |OLELEL | ESILLS |€I8S08 | LEhP OL L‘88L LS wazey
€98 ¥ 1'86C ¥ 8°0SL € 709 ¥ L908 ¥ 1621 ¥ 8901 8 $695 9 6°€ES ¥ sypu|
1911 €601 T'L8 (444! 8°ov1 €'6T1 L'TET 9°8L 199 eIn[eA\
S'ELEBE  |L'606ST [96LSTE |00€60F [8PEF I |88L6EE  |LI8THY | SOII 8¢ €886 1€ emojudo01d edolg
(1) a2 IP'vI- 6€TT- 0TI 6£PE 0T'LT- PELL 69°€T - [1pa o] euerz
6'SLOEY |I'CIE0E  |0BIPSE |9'PEISH |E€8BETS | €LETBE  [E€TTSTS | 9°09L bb €881 9¢€ aldo
S6SI 1 vere 1 086 v'8CI 1 296 $°059 6Tl 1 v'5p0 1 1'v8L syjepuf
L¥TT L'0gT e oL L€91 T's6 S'8S1 7191 9°L01 AN
0708 €T [€1¥9CC | 6BILTT [¥'€T01T |9CCO0T |€TEL8T  |969L9T |TILY ¥C 8°80L 0T eMmoju001d vdorg
(44 s pLT 65T 99°11 85°0€— ST°6 06°8T - [1p1 %] euerz
T8I ST |E€TTIVT  |IHT6TT  |0°TIETT |L8PLIT |0'8LV 6T  [0°0908T |1°€89 ST 7009 1T saamnyg
€1-92) 107 1107 0107 600C 800 L00T 9007 00T Amozeq juownysuy

(MQIR[OP YIePIRI[IW M) NSAN0 03duepeq U0y eu I[34zod yo4)1eam)o Isorres

/Aupoydod jusuwnsuy

€107—S00T Yyorie] m yoAmoururio) mopyenuoy 1foLzod yok1remjo 9sorrep

LI'E ePqEL

106



Do konica czerwca wartos$¢ otwartych pozycji w kontraktach opcyjnych zwickszyta sie
o ponad 40%, a w przypadku kontraktéw futures odnotowano takze wzrost, jednak juz zde-
cydowanie mniejszy, bo ok. 4-procentowy.

Warto zwroci¢ uwagg na fakt, ze dominujacym instrumentem bazowym, na ktory zawie-
rane s3 umowy terminowe na rynku gietdowym jest stopa procentowa. Zar6wno w przypad-
ku opcji, jak i kontraktow futures stanowi ona ok. 90% wszystkich rodzajéw instrumentow
bazowych. Odsetek ten nie ulegat istotnym zmianom w przeciaggu badanego okresu. Okoto
10-procentowy udzial maja derywaty na indeksy, natomiast kontrakty na kursy walutowe
stanowia zaledwie 0,5% wszystkich zawieranych terminowych umow. Jak wida¢ zaréwno
hedgerzy, jak i inwestorzy preferuja w tym przypadku instrumenty rynku pozagieldowego.
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Rys. 3.14. Wartos¢ otwartych pozycji kontraktow fitures i opcji
w latach 20052013 (w mld USD)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony [98]

Zdecydowanie najwigkszy wplyw na ksztaltowanie si¢ zorganizowanego rynku termi-
nowego na $wiecie maja gieldy amerykanskie i europejskie. Przeprowadzona zostanie ich
szczegotowa analiza, obejmujaca lata 2005-2012, a takze pierwsza potowe 2013 roku.

W tabeli 3.18 umieszczono dane dotyczace zorganizowanego rynku instrumentow po-
chodnych Ameryki Potnocnej. W 2006 i 2007 roku, podobnie jak w przypadku rynku $wia-
towego, odnotowano wzrost warto$ci otwartych pozycji zarowno na kontrakty futures, jak
i opcje. Nalezy jednak zwroci¢ uwagg, ze w 2006 roku wzrost ten byt zdecydowanie bar-
dziej dynamiczny — w przypadku futures wyniost prawie 2500 mld dolaréw amerykanskich
(ok. 11% rok do roku), w przypadku opcji powyzej 4700 mld dolarow (blisko 20%). Ogotem
wzrost wartosci tych pozycji wynidst blisko 17% w poréwnaniu z rokiem 2005. W kolej-
nym roku tempo wzrostu znacznie spadto i wyniosto niecate 3,5% (kontrakty futures — ok.
700 mld dolaréw i 5,45%, opcje — 700 mld dolardéw i 2,4%).

Sytuacja, podobnie jak na calym $wiecie, gwaltownie si¢ pogarsza od 2008 roku,
kiedy to ww. pozycje zmniejszyly swoja warto§¢ o ponad 30% w skali roku. Kolejne
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odwrécenie kierunku zmian (na lepsze dla rynku terminowego) ma miejsce w latach
2009-2010. W 2009 roku ,,straty” wartosci pozycji z roku go poprzedzajacego zostaly
czgsciowo zrekompensowane wzrostem, ktory wyniost blisko 5000 mld dolaréw (wzrost
ponad 16%, w przypadku opcji ponad 22%, a kontraktow futures blisko 6%). Kolejny rok
to takze wzrosty, ale zdecydowanie mniej dynamiczne, bo wynoszace niecate 1700 mld
dolarow, czyli mniej niz 5% (decydujacy wptyw na zmniejszenie tej dynamiki maja opcje,
w ktorych warto$¢ otwartych pozycji wzrosta zaledwie o 2%). Rok 2011 to spadki war-
tosci dla opcji (blisko 20-procentowe) i wzrosty dla kontraktow futures (ponad 10%), co
ze wzgledu na dominacje opcji na rynku kontraktoéw terminowych przetozyto si¢ na ogdl-
ny spadek na amerykanskim rynku terminowym, ktéry wynioést ponad 3000 mld dolarow
1 9,13%. Rok kolejny to kontynuacja trendu spadkowego dla wartosci otwartych pozycji
w instrumentach pochodnych (zaréwno futures, jak i opcji, przy czym dynamika spadku
opcji jest zdecydowanie wigksza — rys. 3.15). Jednak juz w pierwszej potowie roku 2013
zanotowano bardzo gwaltowny wzrost na rynku amerykanskich opcji gietdowych (wyniost
on ponad 57%), co przektada si¢ na wzrosty na caltym rynku terminowym (28,89%) w tej
czescei $wiata. Jesli chodzi o kontrakty futures w tym samym okresie, to nie zmienity one
praktycznie swojej wartosci (wzrost o mniej niz 1%).
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20000,0 +— — — -
150000 +— — — — — — — ———— — M Futures
10000,0 - - Opcje
5000,0 - »
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Rys. 3.15. Wartos¢ otwartych pozycji kontraktow futures i opcji
w latach 2005-2013 (w miliardach USD)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony [98]

W przypadku tego rynku dominuja réwniez kontrakty opcyjne, ktéorych wartosé
otwartych pozycji do 2010 roku byta ponad dwukrotnie wicksza niz w przypadku futures.
Sytuacja zmienita si¢ dos¢ gwaltownie w latach 2010-2012, kiedy to, przy bardzo
gwattownych spadkach dotyczacych opcji, warto$¢ otwartych pozycji kontraktow futures na
koniec 2012 roku okazata si¢ by¢ wicksza. Wydaje si¢ jednak, ze w roku 2013 sytuacja na
rynku wraca do stanu sprzed 2010 roku.
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Sytuacje na gietdowym rynku europejskich kontraktow terminowych zaprezentowano
w tabeli 3.19. Lata 2005-2007 to gwattowny wzrost wartos$ci otwartych pozycji zarowno
w przypadku kontraktow futures, jak i opcji. Wzrosty w 2006 roku wyniosty ok. 30%
(zarbwno w przypadku futures, jak i opcji), a w 2007 roku prawie 32% (nalezy tu jednak
zwroci¢ uwage na niezwykle dynamiczne wzrosty na rynku opcji, ktére wyniosty wowczas
ponad 43%, w przypadku futures bylo to ok. 10%). Rok 2008 przyniost ze soba spadek
analizowanych warto$ci o blisko 20%. Dynamika spadku byla zdecydowanie bardziej
napedzana przez kontrakty futures (—27,82%) niz opcje (—15,95%). W 2009 roku odnotowano
natomiast bardzo gwattowny wzrost wartosci otwartych pozycji — o prawie 8000 mld dolaréw
(prawie 40%, opcje — ponad 45%, futures — prawie 24%). Lata 2010-2011 to kolejne odwrocenie
trendu wzgledem wartosci pozycji w derywatach na europejskim rynku gietdowym. W tym
okresie spadek warto$ci otwartych pozycji wyniost: w roku 2010 — ponad 25%, w 2011 — blisko
19% (gtownie przez opcje, ktore odnotowaty prawie 26-procentowy spadek, kontrakty fitures
wzrosty o blisko 3%). Rok 2012 to wzrosty, wynoszace blisko 14%, przy czym tempo wzrostu
warto$ci otwartych pozycji kontraktow futures byto zdecydowanie wigksze niz w przypadku
opcji. W pierwszej potowie obecnego roku wzrosty na europejskim rynku derywatdw sa
kontynuowane i napedzane przede wszystkim przez opcje, ktore zanotowaty na razie blisko
38-procentowy wzrost.

cze-13 i
2012 |
2011 |
2010

| .

2009 | Opcje
2008 |
2007 |
2006 |
|

2005

T T

M Futures

0,0 5000,0 10 000,015 000,020 000,025 000,030 000,0

Rys. 3.16. Warto$¢ otwartych pozycji kontraktow futures i opcji
w latach 2005-2013 (w miliardach USD)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z [98]

Podobnie jak na rynku $wiatowym i amerykanskim dominujg tu opcje (rys. 3.16).
W roku 2005 warto$¢ otwartych pozycji w kontraktach terminowych tego rodzaju byta
prawie dwukrotnie wicksza niz w przypadku futures, w 2009 ponad trzykrotnie wigksza.
Sytuacja zmienita si¢ nieco w latach 2011-2012, kiedy to opcje stracily nieco w poréwnaniu
z futures. Jesli chodzi o rodzaje instrumentéw bazowych, to po raz kolejny dominujg tutaj
stopy procentowe (ponad 90%), wyprzedzajace indeksy gietdowe (mniej niz 10%), a wartos$¢
otwartych pozycji kontraktow wystawianych na kursy walutowe w przypadku europejskiego
rynku terminowego jest bardzo niewielka (ok. 0,01%).
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3.2.2. Krajowy rynek instrumentow pochodnych
obrotu gieldowego

Rynek instrumentéw pochodnych na warszawskiej gietdzie funkcjonuje od 1998 roku.
Pierwszymi instrumentami z tej grupy byty kontrakty terminowe na indeks WIG20. W tym
samym roku zostal wprowadzony pierwszy kontrakt terminowy na kursy walut, byta to para
walutowa USD/PLN. W kolejnym roku do obrotu zostaty wprowadzone kontrakty termino-
we na kurs EUR/PLN.

Dynamiczny rozwoj krajowego rynku instrumentoéw pochodnych nastapit w 2000 roku,
kiedy to bardzo popularny stat si¢ kontrakt na indeks WIG20. W tym wtasnie roku po raz
pierwszy w historii wolumen obrotu kontraktami terminowym przekroczyt milion sztuk.
W kolejnych latach na GPW pojawily si¢ kontrakty na kolejne instrumenty bazowe. W roku
2001 wprowadzone zostalty do obrotu kontrakty na akcje kilku spotek z indeksu WIG20.
W tym samym roku na gietdzie zaczely by¢ notowane jednostki indeksowe — instrument
pochodny nasladujgcy zachowanie kasowej wartosci indeksu WIG20.

Waznym momentem dla rozwoju instrumentéw pochodnych byt wrzesien 2003 roku,
kiedy to do obrotu wprowadzono opcje na indeks WIG20. W 2008 roku wolumen obrotu
instrumentami pochodnymi na GPW przekroczyt 10 milionéw kontraktow.

Obecnie oferta rynku gietdowego (open outcry) jest bardzo réznorodna. W notowaniach
znajduja si¢ kontrakty terminowe na indeksy WIG20 oraz mWIG40, akcje 22 spotek, kursy
trzech par walutowych, WIBOR, obligacje skarbowe, opcje na WIG20, a takze jednostki
indeksowe na indeks WIG20.

Aby zachecié¢ inwestoréw do wejscia na rynek gietdowy, GPW na swojej stronie inter-
netowej oprocz materiatdw edukacyjnych udostepnia arkusze kalkulacyjne do wyceny opcji
gieldowych oraz symulowania strategii inwestycyjnych. Na tej samej stronie publikowane sa
réwniez biezace oraz historyczne poziomy zmiennosci implikowanej oraz greckie wskazniki
(delta, gamma, theta, vega, rho) ryzyka opcji.

Dla inwestoréw zdecydowanych na rozpoczecie dziatalnosci na rynku gietdowym GPW
w roku 2013 przygotowata specjalng ofert¢ promocyjna. W uchwale zarzadu gietdy z czerw-
ca 2013 roku czytamy m.in., ze:

W nawigzaniu do praktyk stosowanych przez najwigksze swiatowe gieldy instrumen-
tow finansowych, GPW wprowadza promocj¢ dla nowych Cztonkéw Gieldy na rynku in-
strumentow pochodnych.

Kazdy Cztonek Gieldy, ktory rozpocznie dziatalno$¢ na rachunek wiasny na rynku
instrumentéw pochodnych w okresie od 1 lipca do 31 grudnia br. bedzie mogt miesigcznie
zawrze¢ bez optat transakcje o wolumenie do 60 tys. kontraktoéw terminowych na indeksy
oraz transakcje o wolumenie do 25 tys. opcji indeksowych. Promocja bedzie trwata przez
okres trzech kolejnych miesiecy.

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie dazy do rozwoju rynku instrumentéw
pochodnych, takze przez pozyskiwanie nowych uczestnikow tego rynku dokonujacych
transakcji na wlasny rachunek. Mozliwo$¢ zawierania transakcji instrumentami pochodny-
mi bez optat przez okres trzech miesigcy stanowi oferte dla podmiotéw rozwazajacych roz-
poczecie dziatalnosci dealerskiej na rynku instrumentéw pochodnych GPW i ma im umoz-
liwi¢ skuteczng adaptacje do tego rynku, a takze wplynaé¢ na poprawe ptynnosci i wzrost
jakosci rynku, ktore przyniosa korzysci wszystkim jego uczestnikom [114].
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Na jakie instrumenty moga zdecydowac si¢ inwestorzy? Finansowe instrumenty po-
chodne bedace przedmiotem obrotu na rynku regulowanym organizowanym przez GPW to
przede wszystkim walutowe kontrakty futures oraz instrumenty pochodne zwigzane z ryn-
kiem akcji. W obrocie na rynku regulowanym w roku 2012 pozostawaly takze produkty
strukturyzowane, ktoérych warto$¢ zalezata od cen akcji lub wartosci indeksow gietdowych
(m.in. warianty opcyjne, certyfikaty strukturyzowane), jednak nie byty to typowe finansowe
instrumenty pochodne, a obrét nimi byt bardzo niewielki.

W 2012 roku GPW znalazta si¢ na 37. miejscu na $wiecie w kategorii wolumenu obro-
tow kontraktami futures i opcjami, co wedlug danych Futures Industry Association oznacza,
ze udziat polskiego rynku w globalnych obrotach gietdowymi instrumentami pochodnymi
wyniost 0,05%.

Rokrocznie wielko$¢ obrotow walutowymi kontraktami terminowymi ulega zwicksze-
niu. Wsréd walut cieszacych si¢ najwigksza popularnoscia w rozliczeniach polskiego rynku
terminowego wymieni¢ nalezy dolara amerykanskiego, euro i franka szwajcarskiego. Na
rysunku 3.17 przedstawione zostaly dane dotyczace gietdowego obrotu walutowymi kon-
traktami terminowymi w Polsce w latach 1998-2013.

15,56
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13,89
12,60
11,34 11,50
9,90
6,73
5,65
4,39
3,78 3'42 ! 3,.73
1,52
0,02 021 i

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1-XI

Rys. 3.17. Roczny wolumen obrotow (transakcje sesyjne oraz pakietowe) w okresie
1998 — X1 2013 r. wszystkimi instrumentami pochodnymi notowanymi na warszawskiej gietdzie
(w milionach sztuk)
Zrédto: Raport GPW z konca listopada 2013 roku [114]

Na poczatku rozpatrywanego okresu, czyli w latach 1998-2001, liczba otwartych po-
zycji rosta w szybkim tempie — wielkos$ci liczbowe wskazuja na coroczny wzrost o ponad
5 tys. instrumentow. W latach 2002-2005 liczba otwartych pozycji wszystkich instru-
mentéw pochodnych notowanych na GPW w Warszawie przyjmowata zblizone wartosci.
Znaczne ozywienie na rynku tych derywatow zauwazalne jest w latach 20082010, czyli
tuz po wystapieniu $wiatowego kryzysu finansowego, co pozwala wysung¢ wniosek, ze
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instrumenty te byly stosowane przez podmioty gospodarcze jako narzedzia wspomagajace
proces wyjscia z migdzynarodowego zalamania rynku finansowego. Kolejny spadek wiel-
kos$ci obrotow przypada na rok 2012, ale dane z listopada 2013 wskazuja na odwrocenie
tendencji spadkowe;.

W 2012 r. wolumen obrotow na rynku tych instrumentoéw notowanych na GPW spadt
w porownaniu z 2011 1. 0 27,1%, do 11,3 mln kontraktéw, a warto$¢ transakcji zmniejszyta
si¢ 0 39,6%. Mimo spadku obrotoéw wzrosta liczba inwestorow mogacych zawieraé trans-
akcje na rynku terminowym GPW — liczba numer6éw identyfikacji klienta na koniec grudnia
2012 wyniosta 81 818.

Glownymi uczestnikami rynku walutowych kontraktéw futures organizowanego
przez GPW sa inwestorzy indywidualni. Niektore banki (gtownie przez biura makler-
skie) i domy maklerskie umozliwiaja swoim klientom zawieranie transakcji kontraktami
terminowymi na duzg liczb¢ par walutowych za posrednictwem internetowych platform
transakcyjnych. Mate zainteresowanie przedsigbiorstw walutowymi instrumentami po-
chodnymi notowanymi na GPW moze wigc wynika¢ z ich ograniczonej réznorodnosci,
niskiej ptynnosci rynku, a przede wszystkim konkurencji ze strony rynku pozagietdo-
wego (OTC), w tym elektronicznych platform transakcyjnych oferowanych przez banki.
Przedsigbiorstwa chcace zabezpieczy¢ si¢ przed spadkiem wyrazonych w ztotych na-
leznosci z tytutu eksportu (lub wzrostem zobowigzan z tytutu importu) wybieraja czg-
$ciej elastyczng oferte instytucji finansowych, ktéra pozwalata na doktadne dopasowa-
nie kwoty oraz terminu zapadalnosci transakcji zabezpieczajacej do wartosci i terminu
otrzymania nalezno$ci (sptaty zobowiazan) w walutach obcych pochodzacych z operacji
handlowych.

Analiza kolejnych lat struktury podmiotowej na krajowym rynku gietdowym wskazuje,
ze gtowna aktywno$¢ inwestorow koncentruje si¢ w segmencie kontraktow futures na indeks
WIG20. Pod wzgledem wolumenu obrotow wspomniane kontrakty byly w roku 2012 siod-
mymi najbardziej ptynnymi kontraktami na gtéwne indeksy cen akcji oferowanymi przez
wszystkie gieldy europejskie. Taki stan rzeczy thumaczony jest relatywnie matg wartoscia
nominalng kontraktow na indeks WIG20. Przyktadowo na koniec 2012 roku warto$¢ no-
minalna kontraktu na indeks WIG20 wyniosta 26 150 zi, czyli 6396 euro, a w przypadku
kontraktéw na indeksy DJ EURO STOXX 50, IBEX35 i DAX byta réwna, odpowiednio,
26 150, 80 710, 190 463 euro.

3.2.3. Specyfika wykorzystania kontraktow futures
w strategiach hedgingowych

Transakcje futures [23, s. 317-357] to sformalizowane i wystandaryzowane co do wiel-
kosci i terminu dostawy transakcje kupna-sprzedazy zawierane na gietdzie. Kontrakty tego
typu sg dostgpne we wszystkich walutach wymienialnych w terminie od jednego tygodnia
do jednego roku. Jest to instrument relatywnie tani dla klienta (jego cena w przyblizeniu to
okoto 0,1 % wartosci transakcji).

Zwigzle porownanie kontraktow futures i forward przedstawiajg tabele 3.20 1 3.21.
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Tabela 3.21

Zestawienie porownawcze kontraktow forward i futures

Cecha roéznicujaca

Walutowy kontrakt forward

Walutowy kontrakt futures

Lokalizacja

Banki lub dealerzy

Finansowe gieldy terminowe

Sposob zawierania

Telefon/faks

Na parkiecie gietdy podczas sesji

kontraktu handlowej
Wielko$¢ kontraktu Dostosowana do klienta Wystandaryzowana
Termin dostawy Dostosowany do klienta Wystandaryzowany

Partner kontraktu

Znany bank lub dealer

Izba rozliczeniowa

Ryzyko kredytowe

Strony kontraktu

Izba rozliczeniowa

Rozliczenie kontraktu

W terminie uzgodnionym przez

Codzienne rozliczanie przez izbe

bank z klientem rozliczeniowa
Depozyt zabezpieczajacy | Nie wystepuje Wystepuje
Dzwignia finansowa Formalnie nie dziata Bardzo wysoka

Koszty transakcyjne

Wynikajace z roznicy kursu zakupu

Prowizja brokera ustalona od

zamOwienia

i sprzedazy

Zrodto: [17, s. 99]

Kontrakty futures podobnie do kontraktow forward daja podmiotom gospodarczym
mozliwos¢ skutecznego bronienia si¢ przed niekorzystnymi zmianami cen na rynku spot
instrumentu bazowego pod warunkiem, ze sprawdzily si¢ ich prognozy. W odwrotnej sytuacji
firmy poniosa dodatkowe koszty, dlatego tez zaliczamy te grupe derywatéw do instrumentéw o tzw.
ryzyku symetrycznym. O wiele bardziej interesujagcym derywatem wydaje si¢ opcja, poniewaz:

ryzyko stron kontraktu opcyjnego nie jest jednakowe;

— opcje sg przedmiotami obrotu zaréwno rynku gietdowego, jak i pozagietdowego;
— istniejg co najmniej dwa style wykonania;
— poza opcja standardowg istnieje duza grupa opcji niestandardowych (egzotycznych)

o rozmaitych konstrukcjach i mozliwosciach.

3.2.4. Zalety wykorzystania opcji
w poréwnaniu z innymi instrumentami pochodnymi

Najbardziej réznorodng grupe instrumentéw pochodnych stanowig opcje. Poza tym
jako jedyna grupa wystepuja zarbwno w obrocie gieldowym, jak i pozagietdowym. Uwaga
zostanie skupiona na opcjach walutowych jako kontraktach dajacych nabywcy (holder)
prawo zakupu lub prawo sprzedazy okreslonego rodzaju waluty po ustalonej cenie (kursie
walutowym), w okreslonym terminie w przyszlosci oraz w wyspecyfikowane;j ilosci. Opcje
walutowe sg coraz czesciej wykorzystywane przez przedsigbiorstwa do zabezpieczania eks-
pozycji transakcyjnych, gdy przedsigbiorstwo chce unieruchomié kurs wymiany na pewnym
poziomie, a jednocze$nie mie¢ mozliwo$¢ skorzystania na ewentualnych pomys$lnych zmia-
nach kursow [8, s. 120].
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Gloéwnym adresatem opcji walutowych w latach 2000-2009 w Polsce byli eksporterzy,
ktérzy chceieli zabezpieczy¢ sie przed umacnianiem ztotego (w efekcie takiego umocnienia
eksporterzy ponosiliby straty po wymianie waluty obcej na walute krajowa). Wykupujac
w bankach opcje walutowe (typu put), mogli zagwarantowac sobie okreslony kurs euro, tzn.
bank musiat kupi¢ od nich walut¢ po wyznaczonej z gory cenie, chociaz eksporter nie byt
zobowigzany do odsprzedazy waluty.

Opcja jest to umowa (kontrakt), w wyniku ktorej:

— nabywca opcji kupuje prawo kupna (call option) lub sprzedazy (put option) pewnej
iloci instrumentu bazowego po okreslonej z gory cenie 1 w okreslonym czasie, za ktore
to prawo pobierana jest optata zwana premia opcyjna (option premium);

— wystawca opcji pobierajacy ww. optate zobowigzuje si¢ w zamian do realizacji kontrak-
tu opcyjnego na zadanie posiadacza opcji.

Rozréznia si¢ dwa podstawowe style wykonania opcji: europejski i amerykanski.
W pierwszym przypadku opcja moze by¢ zrealizowana jedynie w momencie swego wygas-
nigcia, w drugim za$ — przez caty okres trwania opcji.

Zaletg opcji dla jej wystawcy (krotka pozycja w opcji) jest pobierana premia opcyjna,
ktéra stanowi dochod i moze by¢ natychmiast zainwestowana w zyskowny sposob. Nabywcy
za$ (dluga pozycja w opcji) daje mozliwo$¢ kupna/sprzedazy instrumentu bazowego po ce-
nie gwarantowanej, co mozna traktowac jako zalete tego instrumentu pochodnego.

Co do ryzyka zajetej pozycji w opcji, to rozni si¢ ono zasadniczo od wszystkich po-
przednio opisanych derywatow. Wystawca opcji ponosi ryzyko podobne jak w kontraktach
forward — w przypadku opcji pozagietdowej (lub w kontraktach futures — w przypadku opcji
gieldowej), natomiast ryzyko posiadacza opcji ograniczone jest do wysokosci zaplaconej
premii opcyjnej. W razie sprzyjajacych zmian na rynku spot instrumentu bazowego odniesie
on wymierne korzysci finansowe.

Powracajac do charakterystyki kontraktow opcyjnych, nalezy tu podkresli¢ szczegdlng
role wystawcy opcji (writer), ktory jest tzw. strong pasywna. Oznacza to, ze gdy tylko na-
bywca zazada realizacji kontraktu opcyjnego, sprzedawca ma obowigzek dostarczy¢ walute
w ustalonej ilo$ci. Wyptata premii nie jest tu jednak czynnoscia réwnolegta, bowiem do roz-
liczenia moze, ale nie musi doj$¢, za$ premia opcyjna jest ptatna z gory. Wazng cecha opcji
jest jej warto$¢ wewnetrzna, czyli réznica pomig¢dzy aktualnie obowigzujacym na rynku kur-
sem waluty a kursem realizacji opcji zakupu (call) lub sprzedazy (put).

Wedhug tego kryterium opcje walutowe dzielimy na:

— Rentowne (in-the-money) (kurs realizacji jest korzystniejszy niz kurs natychmiastowy).
Pozycja ,,w pieniadzu” lub ,,w cenie” oznacza, ze funkcja wyplaty przybiera wartos¢ do-
datnig i1 posiadaczowi optaca si¢ ja realizowac. [por. 74, s. 240.]. Taka sytuacja moze
zaistnie¢ w przypadku, gdy rynkowa cena instrumentu bazowego jest: wyzsza od ceny
wykonania — dla opcji call; nizsza od ceny wykonania — dla opcji put. W pierwszym przy-
padku tryb rozliczenia wynika z zatozenia, ze posiadacz opcji wykupi od jej wystawcy
instrument bazowy po cenie nizszej i natychmiast sprzeda na rynku spot po cenie wyzszej
(jego zarobkiem wynikajacym z funkcji wyplaty jest réznica migedzy cena spof a ceng wy-
konania opcji). W drugim za$ posiadacz opcji kupi instrument bazowy na rynku spot po
cenie nizszej 1 natychmiast sprzeda go wystawcy opcji po cenie wyzszej (jego zarobkiem
jest roznica migdzy ceng wykonania opcji a ceng spot instrumentu bazowego). Opcje ren-
towne sa zawsze realizowane przez ich posiadaczy, gdyz przynosza im dochod.

— Nierentowne (out-of-the money) (kurs realizacji jest niekorzystny w stosunku do kursu
natychmiastowego). Pozycja ,,bez pieniedzy” lub ,,nie w cenie” [23, s. 398] oznacza, iz
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funkcja wyptaty przyjmuje warto$¢ ujemna, co w praktyce wyraza si¢ tym, ze rynkowa

cena instrumentu bazowego w momencie realizacji kontraktu opcyjnego jest mniejsza

od ceny wykonania opcji call i wicksza od ceny wykonania opcji put. W takiej sytuacji
posiadaczowi opcji nie optaca si¢ jej realizowac, przez co funkcja wyptaty przyjmuje
warto$¢ zerowa.

— Neutralne (at-the-money) (kurs realizacji jest réwny lub zblizony do kursu natychmia-
stowego). Pozycja ,,przy pieniagdzu” lub ,,po cenie” §wiadczy o tym, ze obydwie warto-
$ci sg sobie rowne [64, s. 26]. Ta pozycja jest obojetna dla posiadacza opcji, tzn. moze
kupi¢ (lub sprzedac) instrument bazowy tak na wolnym rynku, jak i zrealizowa¢ kon-
trakt opcyjny. Funkcja wyptaty rowniez jest wowczas rowna zero.

Nalezy podkresli¢, ze posiadaczowi opcji znajdujacej si¢ w jednej z dwoch ostatnich
pozycji nie przystuguje zadna wyplata. Charakterystyczne jest rowniez to, ze najwigksza
réznica wartosci rynkowej i wewngtrznej pojawia si¢ w momencie najwickszej niepewnosci
co do koncowych przeptywow finansowych, a najwigksza dynamika znizek cen opcji ma
miejsce wtedy, gdy zbliza si¢ termin wygasniecia opcji [36, s. 188].

Opcja walutowa [34, s. 5] to kontrakt walutowy dajacy jego nabywcy prawo zakupu
lub prawo sprzedazy okreslonego rodzaju waluty po ustalonej cenie, w okre§lonym terminie
W przysztosci oraz w wyspecyfikowane;j ilosci. Opcja walutowa jest bardziej wysublimowa-
nym instrumentem zabezpieczajacym niz omawiane wczesniej kontrakty. Klienci siggaja po
ten instrument szczegolnie w okresach duzej niepewnosci i chwiejnosci na rynku walutowym.
Nabywca opcji ma prawo (nie obowigzek) do kupna (call option) lub sprzedazy (put option)
okreslone;j ilosci waluty w uzgodnionym wezesniej terminie i po uzgodnionej cenie, podczas
gdy sprzedawca (bank) ma obowigzek (niecodwolalny) wywigzania si¢ z umowy. Decyzja
o tym, czy inwestor zakupi opcje typu call czy put zalezy od tego, czy przewiduje wzrost,
czy spadek kursu interesujacej go waluty. Nie bez znaczenia jest wigc sama waluta, w ktorej
rozliczenie jest przeprowadzane. Najpopularniejsza jednostka rozrachunkowa na swiecie wcigz
jest jeszcze dolar amerykanski, na drugim miejscu mamy transakcje rozliczane w euro, a tuz za
nimi plasuje si¢ jen japonski. Jest to $cisle zwigzane z liczba 1 wielkoscia transakcji zagranicz-
nych przeprowadzanych przez kraje postugujace si¢ wymienionymi walutami.

Przy analizie opcji walutowej zwraca si¢ uwage na kierunek i wielko§¢ zmian premii
pod wplywem zmiany czynnikéw wplywajacych na opcj¢. Zmiany te na przyktadzie opcji
kupna ilustruje tabela 3.22.

Tabela 3.22

Zestawienie kierunkow zmian premii opcji kupna zaistniatych
pod wplywem zmian pojedynczych determinant warto$ciujacych

Wzrost pojedynczego czynnika Cena opcji kupna
Cena wykonania Spadek
Kurs spot waluty bazowej Wzrost
Krajowa stopa procentowa Wzrost
Zagraniczna stopa procentowa Spadek
Termin do wygasni¢cia Wzrost
Zmienno$¢ kursu walutowego Wzrost

Zrédto: [19, s. 20]
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Podobnie jak w przypadku kontraktéw, klient ma prawo do wyboru wariantu rozlicze-
nia, tzn. rozliczenia netto lub przez dostawe waluty. Minimalna kwota transakcji opcyjnej
jest zazwyczaj wyzsza niz przy transakcji terminowej, co moze stanowic istotng barierg dla
inwestora. Dodatkowo zaleta opcji jest to, ze sa one przedmiotem obrotu zaré6wno na rynku
gieldowym, jak i pozagietdowym

Podmiotom gospodarczym zaleca si¢ zaj¢cie pozycji dlugiej w kontrakcie, mimo ze
wiaza si¢ z tym koszty premii opcyjnej. Aby taka pozycja charakteryzowata si¢ wysokim
prawdopodobienstwem wykonania opcji (co skutkowatoby wyptatg premii z niej przyshugu-
jacej), nalezy przeanalizowaé opcje pod wzgledem wptywu parametréw rynkowych (za po-
moca wspotczynnikow wrazliwosci) oraz wybieralnych (gtéwnie ceny wykonania i terminu
waznosci opcji) na ksztattowanie si¢ jej ceny.



4. OPRACOWANIE
STRATEGII OPCYJNYCH
ZABEZPIECZAJACYCH OPERACJE
W HANDLU ZAGRANICZNYM

4.1. Zarzadzanie ryzykiem kursu walutowego
za pomoc3 strategii opcyjnych

Strategia opcyjna to kombinacja dwoch lub wigkszej liczby pozycji w opcjach lub
potaczenie opcji z innymi instrumentami (np. z kontraktami terminowymi, kontraktami wy-
miany lub instrumentami bazowymi). W zaleznosci od przewidywan dotyczacych zmian
lub braku zmiany ceny instrumentu bazowego w dniu wykonania opcji stosuje si¢ réozne
warianty strategii. Znalezienie strategii opcyjnej, ktéra bylaby najlepiej dopasowana do
konkretnych celow (inwestycyjnych, ostonowych itp.) jest zadaniem stosunkowo trudnym,
wigze si¢ bowiem z posiadaniem wiedzy na temat wykorzystywanych instrumentow, zmian
zachodzacych w otoczeniu oraz umiej¢tnosciami ich analizy, prawidlowej interpretacji i bu-
dowy trafnych prognoz na zadana z gory date w przysztosci. W tym podrozdziale oméwiona
zostanie budowa strategii zabezpieczajacych przed niekorzystnym wplywem zmian kursu
walutowego, ktore najbardziej wptywaja na dziatalnos$¢ eksporterow oraz importerow i moga
zadecydowac o ich przetrwaniu na rynku.

Zanim zacznie si¢ budowaé strategi¢ zabezpieczajaca (hedgingowa), przeanalizowaé
nalezy dostepne na rynku instrumenty finansowe z perspektywy potencjalnych korzysci oraz
zwiazanych z nimi ograniczen. Jesli juz wybor padnie na opcje, to przed zajgciem pozycji
w kontrakcie opcyjnym trzeba wybra¢ strategie dopasowang do zamierzonych rezultatéw,
a jeszcze wcezesniej — odpowiednig metod¢ wyboru strategii. Pdzniej nalezy zdecydowac,
czy zaja¢ w opcji pozycje sprzedazy czy kupna. Na tym etapie nalezy miedzy innymi zbadaé
korzysci i ryzyko zwigzane z r6znymi strategiami, poniewaz do wyboru jest wiele mozliwo-
$ci o roznym poziomie ryzyka zwigzanego z opcjami. Najbardziej bezpieczna pozycja jest
pozycja dluga, czyli kupno opcji.

W zaleznosci od tego przed jaka tendencja na rynku walutowym kontrakt ma chroni¢
do wyboru sg opcje call i put. Dluga pozycja w opcji sprzedazy (put) chroni przed tren-
dem spadkowym, ktory stwarza niebezpieczenstwo niedoboru waluty krajowej w wyni-
ku sprzedazy waluty obcej (najczesciej dotyczy eksporterow). Natomiast dluga pozycja
w opcji kupna (call) zabezpiecza przed wzrostowym trendem na walutowym rynku spot.
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Takie podejscie najbardziej odpowiada profilowi ryzyka przedsicbiorstw importerdéw, ktore
obawiaja si¢ wzrostu kosztow wymiany waluty krajowej na zagraniczng niezb¢dna do zaku-
pu towaréw w innym kraju.

Jednak zajecie pozycji dlugiej wigze si¢ z kosztami nabycia opcji. Zatem kolejne pyta-
nia, na ktére nalezy znalez¢ odpowiedz, dotyczy tego, jaka czg$¢ kapitatu chee si¢ poswiecic
w ramach transakcji opcyjnej, jaka cze$¢ inwestycji chee si¢ zabezpieczy¢ i jaki rodzaj opcji
bedzie tu najbardziej odpowiedni (call czy put, o stylu europejskim czy amerykanskim, opcje
standardowe czy egzotyczne). Dzigki temu mozna zdecydowac si¢ na wybor np. prostej stra-
tegii, takiej jak nabycie opcji kupna lub sprzedaz opcji sprzedazy albo strategii zabezpiecza-
jacej, takiej jak spread debetowy z opcjami kupna lub spread kredytowy z opcjami sprzeda-
zy. Nalezaloby réwniez wzia¢ pod uwagg, na ile jednostek strategii kupna lub sprzedazy sta¢
inwestora przy inwestycji danego kapitalu. Dzigki temu mozna wybraé opcje in-the-money,
at-the-money albo opcje out-of-the-money. Opcje in-the-money 1 at-the-money sa zwykle
drozsze, a w efekcie kupimy ich mniej, co ograniczy potencjalny zysk. Nalezy zauwazyc¢, ze
zysk obliczany jest jako réznica miedzy dochodem uzyskanym z realizacji opcji a wielkoscia
zaplaconej premii opcyjnej.

Jednak najwazniejsza rekomendacja dla wszystkich podmiotéw zamierzajacych budo-
wac strategie hedgingowa na podstawie kontraktu opcyjny jest rekomendacja zajecia dhugiej
pozycji w tym kontrakcie, gdyz jej ryzyko jest ograniczone i z gory znane. Utatwia to plano-
wanie dziatalno$ci gospodarczej tak w krotkiej, jak 1 w dlugiej perspektywie czasu.

4.1.1. Modele wyceny opcji standardowych

Opcja standardowa (plain vanilla option) to instrument rynku finansowego, ktérego
warto$¢ zalezy od ceny innego instrumentu bedacego przedmiotem transakcji. Zatem jest to
instrument pochodny, gdyz powstaje na bazie instrumentu pierwotnego, ktorym moze by¢
okreslony towar, papier warto$ciowy (akcja, bon, obligacja), indeks gietdowy, waluta czy
stopa procentowa.

Na rynku terminowym (gietdowym i pozagietdowym) przedmiotem obrotu sg nie opcje
same w sobie, a konkretne kontrakty opcyjne charakteryzujace si¢ czgsto (zwlaszcza na giel-
dach) wysokim stopniem standaryzacji pod wzgledem ceny, wielko$ci, terminu waznosci
(zapadalnosci) i oczywiscie przedmiotu umowy.

Kontrakt opcyjny to ,,umowa zawarta mi¢dzy nabywca kontraktu (holder, buyer) a jego
sprzedawca (writer, seller) dajaca nabywcy prawo zakupu od wystawcy okreslonej ilosci
wyspecyfikowanego instrumentu finansowego wedtug z géry ustalonej ceny i w ustalonym
terminie” [23, s. 395]. Ceng t¢ nazywa si¢ ceng wykonania opcji, rozliczenia badz ceng ba-
zow3 (exercise price, strike price).

Z powyzszej definicji wynika, ze:

— strong aktywna w kontrakcie opcyjnym jest nabywca;

— wystawca kontraktu to strona pasywna, ktora ma obowigzek dostarczy¢ jego nabywcy
(posiadaczowi) wyspecyfikowany instrument finansowy w ilosci, na jaka opiewa kon-
trakt po wczesdniej ustalonej cenie;

— zakup lub sprzedaz kontraktu opcyjnego moze nastgpi¢ w Scisle ustalonym terminie
(opcje europejskie) lub w okreslonym przedziale czasowym (opcje amerykanskie), co
nadaje mu charakter wariantowy.
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Ot6z podziat opcji standardowych na opcje europejskie i amerykanskie wynika wiasnie
z tego ostatniego punktu, a nie jest zwigzany z miejscem ich obrotu. Kazda z opcji moze
uprawnia¢ do kupna lub sprzedazy instrumentu bazowego.

W celu lepszego zrozumienia mozliwosci zarzadzania ryzykiem, ktore daje znajomo$é
opcji standardowych, na rysunku 4.1 przedstawiono wykresy funkcji dochodu tych opcji.
Wida¢, ze zajecie dlugiej pozycji gwarantuje podmiotowi, iz maksymalna strata, ktérag moze
ponies¢, nie przekroczy premii opcyjne;j.

Dluga pozycja w opcji kupna Krétka pozycja w opcji
Dochéd z opcji Dochéd z opcji
A A
Cena
wykgnama Premia
opcji
Premia Cena instrumentu Cena Cena instrumentu
bazowego wykonania bazowego
opcji
Dluga pozycja w opcji sprzedazy Krétka pozycja w opcji sprzedazy
Dochdd z opcji Dochéd z opcji
A A
Cena
wykonania Cena instrumentu Premia Cena instrumentu
opcji bazowego AZOWEZO
Premia
wykonania
opcji

Rys. 4.1. Funkcje dochodu z opcji standardowych

Zrédlo: opracowanie wiasne

Z funkcja dochodu $cisle zwigzane jest pojecie funkceji wyptaty, ktdra odzwierciedla
potencjalny dochod z zajetej w kontrakcie opcyjnym pozycji dtugie;.
W przypadku opcji standardowych funkcja wyptaty przyjmuje jedna z nastepujacych postaci:

— dla opcji z prawem kupna: ¢ =max[S - K,0]
— dla opcji z prawem sprzedazy: p=max[K - §,0]
gdzie:
S — cena spot (lub aktualna wartos$¢) instrumentu bazowego w momencie
obliczenia ceny opcji;
K — cena wykonania opcji.
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Jednak aby opcja stata si¢ przedmiotem obrotu rynkowego, nalezy oszacowac jej war-
tos¢ tak, aby satysfakcjonowata zaréwno sprzedawece, jak i nabywce. Do wyceny opcji moz-
na zastosowac réozne modele znane wsrdd inwestorow rynku terminowego. Zostanie zrobio-
ny krotki przeglad najbardziej znanych modeli wyceny opcji standardowych.

Pierwszym i jednym z najbardziej znanych byt model opracowany przez Fishera Blacka
oraz Myrona J. Scholesa i opublikowany w 1973 roku w czasopismie ,,Journal of Political
Economy” [12]. Model ten przeznaczony jest gtéwnie do szacowania cen standardowych
europejskich opcji z prawem kupna akcji, na ktdre to akcje nie sa wyplacane dywidendy.

Klasyczny model Blacka—Scholesa opiera si¢ na nastgpujacych zatozeniach [12, s. 637]:

— akcje sg doskonale podzielne w tym sensie, ze ich ilo§¢ w portfelu aktywow niekoniecz-
nie musi by¢ liczba catkowita;

— nie sg uwzgledniane koszty transakcyjne zwigzane z kupnem-sprzedaza opcji na rynku
terminowym;

— krétkoterminowa stopa procentowa wolna od ryzyka r jest stata;

— uczestnicy rynku majg natychmiast petny dostep do informacji rynkowych;

— operacje kupna-sprzedazy moga by¢ realizowane w sposob ciggly (bez zadnych przerw);

— wszystkie instrumenty bazowe dostgpne sa w kazdym czasie i w dowolnej iloSci;

— oprocentowanie pozyczek dla wszystkich uczestnikow rynku jest jednakowe (dotyczy
zardwno zaciggnietych, jak i udzielonych pozyczek);

— istnieje mozliwo$¢ natychmiastowego zaciagnigcia pozyczki na dowolng kwotg;

— nie s3 wyptacane dywidendy na akcje (instrumenty bazowe);

— zmiany ceny instrumentu bazowego S, w czasie opisywane sg stochastycznym ruchem

Browna, innymi stowy cena ta jest stochastycznym procesem Gaussa—Wienera;

— zmiany w czasie cen akcji opisuje funkcja logarytmiczno-normalna, tzn. logarytm
zmiennej losowej S, ma rozktad normalny;

— stopa zwrotu z akcji p = ES, oraz zmiennosci ceny akcji ¢ =4/ E(Sf) —u’ sa stale
iz géry znane;
— rynek jest efektywny, czyli nie mozna na nim przeprowadza¢ operacji arbitrazowych.

Ceng standardowej opcji kupna w tym modelu mozna obliczy¢ za pomoca nastgpujacych
formut [12, s. 643]:

C, =SN(d)-Ke " N(,)
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gdzie:
— krajowa stopa procentowa bez ryzyka (w wymiarze rocznym),
— odchylenie standardowe (zmiennos$¢) ceny akcji,
— cena spot akcji w momencie obliczenia ceny opcji,
cena wykonania opcji,
— termin zycia opcji, tzn. termin, na jaki zostata poczatkowo wystawiona,
N(d) — dystrybuanta standaryzowanego rozktadu normalnego dla losowej zmienne;j
d,i=12.
Jak juz wspomniano model Blacka—Scholesa zostat opracowany dla opcji kupna. Jednak
mozna go tez wykorzysta¢ do wyceny opcji sprzedazy przez zastosowanie wzoru znanego
jako parytet opcji sprzedazy-kupna:

NNt a
[

—rt

c+Ke =p+S

Wowcezas wzor na wyceng opcji sprzedazy przyjmie nastgpujaca postac:
B, =Ke " N(-d,)-SN(-d,)

Niestety zalozenie co do braku dywidend nie ma odzwierciedlenia w rzeczywistosci.
Zatem w 1976 roku Robert Merton [56] zmodyfikowat klasyczny model Blacka—Scholesa
na wypadek uwzglednienia dywidend, przy zatozeniu, ze dywidendy wyplacane sg ciagle
w ciggu roku z roczng stopa g.

Jesli dla dowolnego momentu czasu ¢ warto$¢ S w formutach Blacka—Scholesa przyta-
czanych wczedniej zostanie zamieniona na Se ", to otrzymuje sie formuty do obliczenia cen
europejskich opcji standardowych z prawem kupna C; i sprzedazy ij, wystawionych na
akcje, na ktore wyplacane sa dywidendy [87, s. 58]:

bs

C! =Se“N(d’)-Ke "N(d,) , P’ =Ke "N(-d; )—Se “N(-d )

gdzie:
g — stopa dywidend wyptaconych na akcje¢ (stopa zwrotu w ujeciu rocz-
nym),
T — maksymalny okres wazno$ci opcji (0 <¢<T),
t — biezacy moment czasu (jest wazny w razie odsprzedazy opcji na ryn-
ku wtoérnym,
t=(T —t) — czas pozostaly do wygasni¢cia opcji.

Jesli uwzglednimy, ze InSe " /K =1In(S/K)—gt, to wartosci d, i d, mozna
obliczy¢ na postawie takich wzorow [87, s. 58]:

S o’
In—+|r—-g+— |1
4 K 2

d =

1bs J_
oVT
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(¢

In—+|r—-g- T
K 2
dZdhs = = dldbs - G\/;
ovx

Parytet europejskich opcji standardowych zatem przyjmuje w tym przypadku nastepu-
jaca postac:

Cl+Ke " =P +Se*
s bs

W celu uproszczenia procesu wyceny opcji dywidendy mozna potraktowac jako zmniej-
szenie ceny akcji o warto$¢ ogtoszonej dywidendy. Jesli podczas okresu waznosci opcji stopa
dywidendy nie jest stala, to w rdwnania opisujace formuly ceny europejskiej opcji kupna
i sprzedazy mozna zamiast g podstawi¢ srednig warto$¢ stopy dywidend w ciggu roku.

Wskutek coraz to nowszych badan pojawiaty sie kolejne modele wyceny opcji standar-
dowych wystawionych na r6zne instrumenty bazowe. Omdwione zostang teraz opcje opie-
wajace na kurs walutowy.

John C. Hull w monografii Options, Futures and Other Derivatives [33] podaje nastgpu-
jace wzory do wyceny europejskich standardowych opcji walutowych:

— dla opcji z prawem kupna: c= Sef"/TN(dl) —Ke"N(d,)

— dla opcji z prawem sprzedazy: p= Ke%N(—dz) - Seiy’TN(—dl)

(¢

S 2
ln+(r—rf+jT
K 2
dI: :d2+G\/;
T

(e

2
ln+(r—rf—JT
K 2 —
d = =dl_G T

gdzie:
S — cena spot waluty obcej wyrazona w walucie krajowej (kurs walutowy)
w momencie obliczenia ceny opcji,

K - kurs walutowy, po jakim zostanie rozliczona opcja w momencie jej wyko-
nania,
T —  okres waznosci (okres zycia — life time) opcji, tzn. termin do jej wygasnigcia,
r —  krajowa stopa procentowa bez ryzyka (w wymiarze rocznym),
r, = zagraniczna stopa procentowa wolna od ryzyka (w wymiarze rocznym),
6 — zmiennos$¢ kursu waluty obcej w czasie.

Kolejny model to model M.B Garmana i S.W. Kohlhagen [26, s. 231-237], zgodnie
z ktorym formuty wyceny opcji kupna przyjmuja postac [81, s. 199]:
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CALL=Qe""N(d )-Ke""N(d,)

ln(Q’j+(rf —u+GJT
K 2
d =

1 G\/?

ln(Q’j+(rf —u—GjT
J - K 2
2 G\/;

Przez analogi¢ mozna zapisa¢ formute wyceny opcji sprzedazy:

PUT =Ke "'N(~d,)-0e""N(-d )

gdzie:
O, —  aktualny kurs waluty obcej,
K —  kurs wykonania opcji,
r,o- zagraniczna stopa procentowa wolna od ryzyka,
u —  krajowa stopa procentowa wolna od ryzyka.

Opcje walutowe od momentu wprowadzenia ich w 1982 roku do obrotu gieldowego
przez amerykanska gietd¢ Philadelphia Stock Exchange budza zainteresowania wielu na-
ukowcow, w tym matematykow. Juz rok pozniej, bo w 1983 roku J.O. Grabbe [29, 5. 349-359]
oraz N. BigeriJ. Hull [10, s. 24-28] opublikowali opracowane niezaleznie wlasne algorytmy
wyceny opcji standardowych z prawem kupna i sprzedazy pewnej ilosci waluty obce;j.

Zgodnie z modelem J.O. Grabbego cen¢ walutowej opcji kupna mozna obliczy¢ na
podstawie takich wzorow [81, s. 198] :

c=e""[EN(d)-KN(d,)]

F o
ln(fj+T
g NK) 2

oNT
F c’
In| - |[-—T
K 2
dy=——=——=d —oNT
T
gdzie:

F, —  cena kontraktu forward w momencie czasu T, wyrazona w walucie krajowej,
r, = zagraniczna stopa procentowa wolna od ryzyka,
K - kurs wykonania opcji,
6 — zmiennos$¢ kursu waluty obcej w czasie.
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Przez analogi¢ mozemy zapisa¢ tez wzor na wyceng walutowej opcji sprzedazy:

p=e " [KN(-d,)- FN(-d,)]

4.1.2. Opracowanie strategii opcyjnych
opartych na opcjach standardowych

Zbudowana zostanie teraz najprostsza strategia, ktora sktada si¢ z europejskiej opcji
standardowej i odpowiedniej ilosci instrumentu bazowego. Ze wzgledu na istnienie roznic
w warto$ci pienigdza w czasie warto$¢ opcji amerykanskiej jest zazwyczaj wyzsza niz od-
powiadajacych im opcji europejskich. Przyktadowo inwestor, wykonujac opcj¢ kilka mie-
siecy przed terminem wygasnigcia, moze zainwestowac otrzymane w ten sposob pienigdze
i otrzymaé w terminie potencjalnie wyzszy zarobek anizeli ten, ktory dostatby, gdyby czekat
z wykonaniem opcji do ostatniego dnia trwania opcji. Poza tym posiadacz opcji amerykan-
skiej moze wybra¢ moment jej wykonania z korzystniejszg dla siebie ceng spot instrumentu
bazowego, na podstawie ktorej obliczona zostanie kwota wypfaty.

Przypomnijmy, ze premia jako optata za opcjg, a tym samym jej wartos¢, sktada si¢
z dwodch elementow: wartosci wewnetrznej (intristic value) oraz warto$ci czasowej (time
value). Warto$¢ wewnetrzng oblicza si¢ jako dodatnig réznice pomigdzy ceng wykonania
a ceng na rynku spot (dla opcji sprzedazy) albo pomiedzy ceng na rynku spot a ceng wyko-
nania (dla opcji kupna). Wartos¢ czasowa z kolei to rdéznica pomigdzy premig a wartoscig
wewnetrzng. Z reguly wraz ze zblizaniem si¢ wygasnigcia terminu wartos¢ czasowa opcji
maleje, co potwierdzaja tez badania, ktorych wyniki zestawiono w tabeli 4.1 i na rysunku 4.2.

Tabela 4.1
Zestawienie cen opcji walutowych zaleznie od czasu pozostatego do ich wygasnigcia

Czas pozostaly do | P — cena walutowej opcji sprzedazy | C — cena walutowej opcji kupna
wygasniecia opcji | put (w zlotych) w przeliczeniu na call (w zlotych) w przeliczeniu na
(w miesigcach) 1000 jednostek waluty (€) 1000 jednostek waluty (€)

1 171,36 2,12

2 166,30 10,01

3 152,51 29,87

4 138,78 64,94

5 125,13 112,80

6 111,73 166,78

Zrédto: opracowanie wtasne

Przeprowadzona zostanie teraz krotka analiza dla przypadku przedsigbiorstwa ekspor-
tera z terenu wojewodztwa podkarpackiego, ktore zgodzito si¢ udostepni¢ swoje dane histo-
ryczne na potrzeby przeprowadzenia symulacji wyceny opcji walutowych typu call i put.
We wszystkich omowionych w poprzednim podrozdziale modelach mieli§my do czynienia
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z podstawami teorii wyceny opcji sformulowanymi przez F. Blacka i M.J. Scholesa. Do wy-
ceny europejskiej opcji walutowej w praktyce stosowany jest najcz¢sciej model Garmana—
Kohlhagena, ktéry tu réwniez wykorzystano.

Na potrzeby analizy w modelu tym za parametry znane przyjgto:

)

~N

9

. T

kurs waluty bazowej, S =4,0615 PLN/EUR;

cena wykonania opcji, X = 4,1855 PLN/EUR;

zagraniczna stopa procentowa wolna od ryzyka EURIBOR, r_= 0,0106;
krajowa stopa procentowa wolna od ryzyka WIBOR 1M, r, = 0,0495;
zmiennos$¢ danych historycznych, o = 0,077273.

Jako parametry zmienne przyjeto czas pozostaty do wygasnigcia opcji (tab. 4.1, rys. 4.2)
oraz poziom ceny wykonania (tab. 4.2, rys. 4.3). Ostatecznym wynikiem badan jest wyzna-
czenie premii opcyjnej, przy ktorej poziomie przedsigbiorstwo najefektywniej wykorzystuje
sytuacj¢ rynkowa do celow hedgingowych.

Warto$¢ premii opcyjnej

B P — cena walutowej opcji
sprzedazy put
w przeliczeniu na 1000
jednostek waluty

C — cena walutowej opcji
kupna call w przeliczeniu
na 1000 jednostek waluty

Czas pozostaly do wygasniecia opcji w miesiacach

Rys. 4.2. Wplyw czasu pozostalego do wygasnigcia opcji walutowych na ich ceny

Zrodto: opracowanie wiasne

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze im krotszy jest czas
pozostaty do wygasniecia opcji typu call, tym nizsze koszty ponosi podmiot gospodarczy,
bedacy jej nabywca. W przypadku opcji typu put mamy do czynienia z sytuacja doktadnie
odwrotng. Taka konfiguracja wynikdéw ma Scisty zwigzek z formutami wyceny omawianych
instrumentow, ktorych podstawa jest rozklad lognormalny.

Przy budowie tabeli 4.2 przyjeto nastgpujace zalozenia wyjsciowe:

S

a NaT Y

kurs waluty bazowej, S =4,0615 PLN/EUR,;

zagraniczna stopa procentowa wolna od ryzyka EURIBOR, r, = 0,0106;
krajowa stopa procentowa wolna od ryzyka WIBOR 1M, r, = 0,0495;
czas pozostaty do wygasnigcia opcji, 7= 1;

zmienno$¢ danych historycznych, o = 0,077273.
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Tabela 4.2
Zestawienie cen opcji walutowych zaleznie od ceny wykonania

X — cena wykonania C - cena walufowej. opcji kupna P- c.ena walutowe:i opc!'i
opaji call w przeliczeniu na 1000 sprzedazy .put w przeliczeniu na
jednostek waluty 1000 jednostek waluty
4,0618 154,49 1,46
4,0711 151,69 7,54
4,0805 150,72 15,46
4,0898 150,33 23,97
4,0992 150,12 32,64
4,1085 149,93 41,35
4,1178 149,70 50,01
4,1272 149,41 58,60
4,1365 149,04 67,12
4,1459 148,59 75,57
4,1552 148,07 83,94
4,1646 147,48 92,24

Zrodto: opracowanie wlasne

W efekcie przeprowadzonej symulacji komputerowej okazato si¢, ze cena walutowej
opcji call jest duzo mniej wrazliwa na zmiany ceny wykonania opcji. Zachowana jest ten-
dencja spadkowa premii opcyjnej call i tendencja wzrostowa premii opcyjnej instrumentu
typu put wraz ze wzrostem wartosci ceny wykonania. Zmiany wartosci premii opcyjnej nie
maja jednak charakteru liniowego (zob. rys. 4.3), co jest konsekwencja zastosowania modelu
M.B. Garmana i S.W. Kohlhagena

180,00
'z 160,00
2 140,00 hocdedcddcdeicded
§ 120,00 == (-~ cena walutowej
= 100.00 opcji kupna call
E » 2( w przeliczeniu na 1000
5 80,00 X{ jednostek waluty
g 60,00 X‘ === P — cena walutowej
5 40,00 opcji sprzedazy put
= 20,00 w przeliczeniu na 1000
0.00 jednostek waluty

4,0500 4,1000 4,1500 4,2000
Cena wykonania opcji

Rys. 4.3. Wpltyw ceny wykonania na ceny opcji walutowych

Zrodto: opracowanie wlasne
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W przypadku opcji o europejskim stylu wykonania stopien reakcji ceny nie jest az tak
istotny ze wzgledu na brak dynamiki ceny wykonania, ktoéra pozostaje stata az do terminu
wygasnigcia. Odwrotny jest natomiast kierunek zmian pod wptywem wzrostu kursu spot
waluty bazowej, gdyz wptywa na wzrost ceny opcji kupna i spadek ceny opcji sprzedazy.

Podczas analizy reakcji cen opcji na zmiane¢ okresu pozostalego do terminu (daty) wy-
gasnigcia nalezy rozpatrzy¢ dwa przypadki:

1) cena wykonania jest nizsza od kursu waluty bazowej na rynku spot;
2) cena wykonania przewyzsza kurs waluty bazowej na rynku spot.

W pierwszym przypadku cena opcji kupna rosnie, a cena opcji sprzedazy poczatkowo
ro$nie, po czym maleje, natomiast w drugim — wraz ze zblizaniem si¢ do terminu wygasnie-
cia —ro$nie cena opcji kupna i maleje cena opcji sprzedazy. O wielkosci wptywu zmiany kur-
su waluty bazowej na rynku spot na zmiang ceny opcji informuje grecki wspotczynnik delta.

Z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych mozna zabezpiecza¢ zarowno pozycje
eksportowa, jak i importowa. Na poczatku zostang przedstawione metody zabezpieczania
dlugiej pozycji walutowej, typowej dla eksporterdw, ktorzy spodziewaja si¢ wptywu swoich
naleznosci w przysztosci. Celem eksportera jest ustalenie kursu walutowego, wedtug kto-
rego swoje nalezno$ci denominowane w walutach obcych bedzie mégl zamieni¢ na walutg
krajowa.

W zwiagzku z tym eksporter ma do wyboru nastepujace zabezpieczenia podstawowe:

— kupno opcji sprzedazy waluty (long put),
— sprzedaz opcji kupna (short call).

Skorzystanie z rozwigzania opcyjnego daje mu prawo do sprzedazy waluty po okreslo-
nym kursie w przysziosci w przypadku spadku kursu walutowego. Nieoczekiwany wzrost
kursu pociagnatby za soba tylko konieczno$¢ uiszczenia premii opcyjnej, a wiec nieznaczne
obnizenie zysku. Strategia short call umozliwia uzyskanie premii w przypadku spadku kursu
walutowego. Zwiazana jest jednak z ryzykiem, ze w przypadku aprecjacji kursu nabywca
opcji skorzysta ze swojego prawa i wykona opcj¢, a wystawca opcji poniesie dodatkowe
koszty. Jesli te koszty nie przekrocza warto$ci otrzymanej premii opcyjnej, to taka strategia
moze by¢ uznana za cze$ciowo skuteczng, jednak bardzo ryzykowna. Zatem bezpieczniejsza
metoda jest zajecie pozycji dtugiej w opcji put (czyli strategia long put) na taka samg ilos¢
waluty, jaka zostanie zaoferowana do sprzedazy w przysztosci.

Teraz rozpatrzony zostanie przypadek krotkiej pozycji importera zwigzanej z przysztymi
platnosciami na rzecz partnera zagranicznego. Importer musi zabezpieczaé si¢ przed wzrostem
kursu waluty, ktora zamierza w przysztosci wykorzysta¢ do zaptaty za kupowane produkty
zagraniczne. Wzrost kursu waluty powoduje, ze produkty te stajg si¢ drozsze w przeliczeniu
na walute krajowa, nawet jesli cena wyrazona w walucie obcej pozostaje na stalym poziomie.

W zwiagzku z tym importer ma do wyboru nastgpujace podstawowe zabezpieczenia
opcyjne:

— kupno opcji kupna waluty (long call);
— sprzedaz opcji sprzedazy (short put).

Strategie te pozwalaja ustali¢ kurs walutowy w przyszlosci, a wigc okreslic warto$é
przysztych zobowiazan. Opcj¢ w strategii long call realizuje si¢ na skutek niekorzystnych
zmian, czyli w tym przypadku wzrostu kursu walutowego, uiszczajac uprzednio jedynie pre-
mi¢ za opcje. Oczekiwanie niewielkiej aprecjacji waluty powinno implikowa¢ wybor opcji
W cenie” (in-the-money), czyli o cenie wykonania nizszej od ceny rynkowej instrumentu
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bazowego, lub opcji ,,po cenie” (at-the-money), gdy cena wykonania i cena rynkowa sa so-
bie rowne. Wybor opcji nie ,,w cenie” (out-of-the-money), czyli o cenie wykonania wyzszej
od ceny rynkowej, powinien nastapi¢ jedynie w przypadku prognozowanych gwaltownych
zmian kursu walutowego. Z kolei wystawienie opcji sprzedazy (strategia short put) wiaze
si¢ z uzyskaniem premii, gdyz w przypadku wzrostu kursu walutowego nabywcy opcji nie
oplaca si¢ jej realizowac (wyplata z opcji jest rowna zeru). Jednak w odwrotnej sytuacji
(gdy wyplata z opcji bedzie wartoscia dodatnig) posiadacz opcji na pewno ja zrealizuje, a jej
wystawca poniesie dodatkowe koszty, ktorych wielko$¢ jest trudna do przewidzenia. Zatem
importerowi (tak jak i eksporterowi) rowniez rekomenduje si¢ do celdéw hedgingowych wy-
korzystywanie jedynie strategii opartych na dtugiej pozycji w kontrakcie opcyjnym.

Rozpatrzony zostanie najpierw przypadek importera, ktory spodziewa si¢ za trzy
miesigce nowej dostawy produktow z kraju strefy euro. Warto§¢ zamowienia opiewa
na 20 000 €. Zatozono, ze aktualny kurs walutowy wynosi 4,0616 zt/€. Importer ku-
puje 20 kontraktow opcyjnych po 1000 zt kazdy (opcje call) o wartosci 597,40 zt (por.
tab. 4.1; 29,87 - 20 = 597,40 zt). Zaptacona premia opcyjna stanowi koszt budowy strategii.
Zatézono, ze po uplywie trzech miesigcy (w momencie wykonania kontraktu opcyjnego)
kurs euro wzrost do 4,1085 zl. Nalezy si¢ zastanowi¢, czy zakup opcji byt dla importe-
ra korzystnym rozwigzaniem. Wyjsciowo nabywca opcji za zakup produktow o wartosci
20 000 € zaptacitby 81 232 zl, a jego calkowite koszty (uwzgledniajace premi¢ opcyjna)
wyniostyby:

20000 € - 4,0616 zt/€ + 597,40 zt = 81 829,40 zt

Po zrealizowaniu strategii opcyjnej zysk importera wyniostby zatem:

20 000 € - 4,1085 zt/€ — 81 829,40 zt = 82 170 zt — 81 829,40 zt = 340,60 zt

Co powinien zrobi¢ w sytuacji spadku warto$ci waluty eksporter, aby zabezpieczy¢ wlas-
ne interesy? Zatozono, ze spodziewa si¢ on zaplaty za trzy miesigce za dostarczony towar,
w wysokosci 20 000 € w przeliczeniu na walute krajowa. W tym przypadku eksporterowi
réwniez rekomenduje si¢ zakup 20 kontraktow opcyjnych, ale typu put. Jesli wyjsciowo kurs
euro wynosi 4,1365 zt i sytuacja rynkowa wskazuje na jego obnizanie si¢ w czasie, to eks-
porter powinien zdecydowac si¢ na kupno opcji sprzedazy. Wtedy w przypadku spadku kursu
w momencie wykonania opcji (po trzech miesiacach) do poziomu 4,0618 zI/€ jego sytuacja
bedzie wygladata nastepujaco.

Wyjsciowo liczy na zysk w wysokosci

20000 € - 4,1365 zt/€ = 82 730 zt
Ponosi koszty na zakup opcji sprzedazy na poziomie:
67,12 - 20 =1342,40 zt

Jesli nie nabytby opcji, jego umowa handlowa bytaby rozliczona po kursie 4,0618 zI/€,
co skutkowatoby otrzymaniem 81 234 zt za sprzedane produkty. Tym samym strata z tytutu
niezabezpieczonej pozycji wyniostaby:

82 730 zt — 81 234 zt = 1494 zt
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Dzigki zrealizowaniu opcji uchronit si¢ przed jej poniesieniem, cho¢ jego faktyczny
zysk jest mniejszy, gdyz nalezy w nim uwzgledni¢ warto$¢ zaplaconej wczesniej premii
opcyjnej, stad zysk ten wynosi 151,60 zt.

Wybdr strategii zalezy od spodziewanych zyskow, ktore eksporter/importer zamierza
osiggnaé, oraz stopnia ryzyka, ktore nalezy przyja¢ w przypadku nieoczekiwanej zmiany kursu.

4.2. Wybrane opcje korelacyjne
instrumentem zarzadzania ryzykiem walutowym

Poza opcjami standardowymi istnieje liczna grupa opcji niestandardowych (tzw. opcje
egzotyczne — exotic options), ktore mozna podzieli¢ na kilka podgrup. Badanie tych instrumen-
tow w aspekcie ich zastosowania do budowy strategii zabezpieczajacych przed ryzykiem walu-
towych wytonito kilka specyficznych opcji z grupy korelacyjnych. Ogdélnie mozna powiedziec,
iZ opcja opiewajaca na wigcej niz jeden instrument bazowy nazywa si¢ opcja korelacyjna (cor-
relation option) badz opcja wieloczynnikowa (multi-factor / multiindex / multiasset option).

Opcje korelacyjne stanowia jedng z najliczniejszych grup wsrod opcji egzotycznych.
Ich cecha charakterystyczng jest to, ze opiewaja na wiecej niz jeden instrument bazowy.
Poniewaz miedzy warto$ciami instrumentéw bazowych zachodzi¢ moga rézne zwiazki, to
w trakcie wyceny tych derywatow uwzglednié nalezy tzw. wspdtczynnik korelacji. Znajac
ten fakt, mozna stwierdzi¢, ze jasne staje si¢, skad pochodzi nazwa wspomnianych instru-
mentéw pochodnych.

Jako instrumenty bazowe w opcjach korelacyjnych moga wystgpowaé réznego rodzaju
aktywa, indeksy badz inne wartosci, mi¢dzy innymi moga to by¢ kursy walutowe, stopy pro-
centowe, ceny akcji badz obligacji, wartosci indeksow gietdowych, ceny towaréw i surow-
cow itp. Instrumenty bazowe wystepujace w tej samej opcji moga naleze¢ do tej samej grupy
instrumentéw (na przyktad, kursy dwoch walut) badz do réznych grup (jak na przyktad,
stopa procentowa i kurs walutowy, ceny akcji dwdch spotek akcyjnych, cena akcji i kurs wa-
lutowy, ceny dwodch réznych gatunkow ropy naftowej, np. Brent i Urals). Opcja wystawiona
na roézne rodzajowo instrumenty nazywa si¢ opcja o roznych, ale wzajemnie powigzanych
aktywach (dostownie ,,0 pokrzyzowanych aktywach” — cross-asset options) [86, s. 75-76]
(jak na przyktad cena ropy i kurs dolara). Opcje korelacyjne pojawily si¢ na rynku termino-
wym jako reakcja na procesy integracji i globalizacji rynkéw finansowych. Wskutek nowych
okoliczno$ci zaistniata konieczno$¢ zabezpieczenia ryzyka otwartych pozycji jednoczes$nie
w kilku aktywach oraz na wielu rynkach.

Badaniom réznych aspektéw zwiagzanych z opcjami korelacyjnymi poswigconych zosta-
to wiele prac naukowych, miedzy innymi w roku 1988 P. Boyle [14] na podstawie teorii krat
opracowal metody wyceny opcji wystawionych na dwa instrumenty bazowe. Dziewi¢é lat
p6zniej opublikowany zostat artykut [16], w ktorym M. Broadie i J. Detemple opisali nowe
podejscie do wyceny korelacyjnych opcji o amerykanskim stylu wykonania. W roku nastep-
nym E. Jokivuolle [40] zaproponowal metod¢ wyceny europejskich opcji wystawionych na
dwa indeksy, ktore korelujg ze soba. Z kolei w 2004 roku W. Gudaszewski i M. Hnatiuk [31]
poddali analizie wyniki zastosowania modelu Blacka—Scholesa do wyceny opcji wyboru
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oraz opcji ztozonych, ktére rowniez zalicza si¢ do grupy opcji korelacyjnych. W pozniej-
szym okresie pojawialy si¢ kolejne publikacje na ten temat. Jednak wszystkie podstawo-
we metody wyceny tych derywatdéw opieraja si¢ na kilku wspolnych zasadach zwigzanych
z funkcjonowaniem rynku finansowego.
Zasady te sa nastgpujace:
— kredytowy segment rynku finansowego nie ma ograniczen;
— nie ma narzuconych podatkoéw ani kosztow transakcyjnych;
— depozyty i kredyty bankowe bgdace punktem odniesienia majg takie samo oprocento-
wanie;
— mozliwe jest prowadzenie krotkiej sprzedazy;
— rozwazane walory mozna tatwo i w zasadzie bez ograniczen rozdzielac;
— zapewniona jest ptynno$¢ obrotu instrumentami rynku finansowego.

Rynek finansowy, ktory spetnia powyzsze zasady, nazywany jest rynkiem doskonatym.

Opcje korelacyjne to dos¢ skomplikowane derywaty, gdyz poza obliczeniem wspot-
czynnika korelacji migdzy instrumentami bazowymi i uwzglednieniem go podczas szaco-
wania ceny opcji, w celu szczegdtowego badania tych derywatow nalezy obliczy¢ pochodng
premii opcyjnej po wspotczynniku korelacji. Poza tym nalezy obliczy¢ po kilka wspotczyn-
nikow wrazliwos$ci (np. delta, vega i gamma). Przyktadowo, jesli opcja wystawiona jest na
dwa instrumenty bazowe, nalezy wtedy obliczy¢ po dwa wspomniane wspotczynniki wraz-
liwosci.

Wspotczynnik korelacji obliczany jest z reguty na podstawie danych historycznych
i w modelach wyceny zaktada sig, iz jest warto$cig statg. Tak obliczony wspotczynnik nazy-
wa si¢ historycznym. Jednak niektorzy naukowcy majg inne zdanie na ten temat. Mianowicie
P. Zhang uwaza, ze wspotczynnik korelacji podlega znacznym wahaniom o charakterze
cyklicznym. Zatem zatozony z gory staly wspotczynnik korelacji moze w jednym okresie
by¢ przewarto$ciowany, a w innym — niedowarto$ciowany, co moze doprowadzi¢ do znacz-
nych odchylen teoretycznych cen opcji od cen faktycznych [87, s. 549]. P. Zhang wyjasnia
zmienno$¢ wspotczynnika korelacji w czasie zmianami informacji docierajgcych z rynkow.
Instrumenty bazowe bowiem charakteryzujg si¢ r6zng wrazliwoscia na zmiany niektoérych
parametrow rynkowych. Jedne reaguja szybciej i silniej, inne wolniej i stabiej. Reakcje nie-
ktérych sg roznokierunkowe. Wszystko to doprowadza do zmiennosci wspotczynnikow ko-
relacji. W niniejszej monografii i w wielu innych zaproponowano modelowanie wspotczyn-
nika korelacji przed jego wykorzystaniem w modelach wyceny opcji korelacyjnych.

Alternatywng metodg do modelowania wspotczynnika korelacji jest metoda tzw. im-
plikowanego wspotczynnika korelacji (implied correlation coefficient). Metoda ta jest ana-
logiczna do metody zmiennosci implikowanej, tzn.: znajac ceng rynkowa opcji korelacyjnej
i model jej wyceny mozna obliczy¢ wspotczynnik korelacji, podstawiajac do gotowego mo-
delu jedynie rynkowa ceng opcji. Metoda ta moze jednak budzi¢ pewne watpliwosci zwig-
zane ze stosunkowo niskg ptynnoscig rynku opcji korelacyjnych, ktore wystepuja glownie
w obrocie rynku pozagietdowego. Drugi problem wiaze si¢ z utrudnionym dostepem do re-
alnych cen tych opcji. Dodatkowo takie derywaty czesto dostosowywane sg do konkretnych
wymagan klientow i stanowig poufng informacje.

Istniejg tez inne podejscia do rozwigzania problemu wyznaczania wspotczynnika kore-
lacji, na przyktad przez analiz¢ szeregdw czasowych albo przez zastosowanie ekonometrycz-
nego modelu autoregresji GARCH. Model ten umozliwia na podstawie danych z przesztosci
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prognozowanie przysztych zmienno$ci dwoch instrumentéw bazowych oraz ich wzajemne;j
korelacji. Niestety model jest bardzo skomplikowany, a co za tym idzie inwestorzy wola
opiera¢ si¢ na danych historycznych i wtasnych prognozach rozwoju sytuacji rynkowe;.

W zaleznosci od tego, w jaki sposdb wspotczynnik korelacji wptywa na funkcje wyptaty
z opcji, mozemy te derywaty podzieli¢ na dwie grupy:

1) opcje o pierwszym stopniu korelacji (first-order correlation options),
2) opcje o drugim stopniu korelacji (second-order correlation options).

W pierwszym przypadku opcje maja przynajmniej dwa instrumenty bazowe. Premia
opcyjna zalezy od wspdtczynnika korelacji w sposdb bezposredni, tzn. zwigzana jest zarow-
no z funkcja wyplaty, jak i z modelem wyceny opcji. Do grupy opcji o pierwszym stopniu
korelacji zaliczamy miedzy innymi opcje na spread, opcje wymiany i inne.

W drugim przypadku natomiast opcje sa oparte na jednym instrumencie bazowym (np.
stopa procentowa), a w rozliczeniach z opcji bierze udziat inny instrument (np. kurs waluto-
wy). Zwigksza to ztozono$¢ calego modelu, gdyz wymaga uwzglednienia kursu walutowego
jako drugiego instrumentu bazowego. Wzajemne relacje pomigdzy kursem walutowym a po-
czatkowym instrumentem bazowym wywieraja znaczacy wpltyw na cen¢ opcji i powinno si¢
je uwzglednia¢ podczas wyceny opcji tego typu. Do grupy opcji o drugim stopniu korelacji
zaliczamy opcje quanto, opcje na akcje zagranicznych spolek akcyjnych, opcje na kurs wa-
lutowy powiazany z akcja i inne. Nalezy podkresli¢, ze w tym przypadku wspdtczynnik ko-
relacji nie ma az tak znaczacego wptywu na funkcje wyptaty. Na rynku terminowym mozna
spotkaé rézne opcje korelacyjne, majace cechy obu przytoczonych wyzej grup.

4.2.1. Opcje quanto jako narzedzie zabezpieczajace

Grupg opcji, ktore proponuje si¢ hedgerom jako skuteczne narzedzie ostonowe sg opcje
quanto zwane tez ilosciowymi badz opcjami o dostosowanej ilosci. Opcja quanto (quanti-
ty — adjusted options) uprawnia nabywce do zakupu (opcja call) lub sprzedazy (opcja put)
okreslonej ilosci zagranicznych papierow wartosciowych po okreslonej cenie oraz zakupu
lub sprzedazy waluty po z gory okreslonym kursie walutowym w okre§lonym czasie [65,
s. 152-153]. Tloé¢ waluty obcej jest rowna wartosci tych instrumentow bazowych, na ktore
opiewa opcja.

Co bardzo istotne, opcje te umozliwiajg rownoczesne zabezpieczenie przed ryzykiem
kursu walutowego oraz instrumentu bazowego (czego nie mozna uzyska¢ w opcjach stan-
dardowych) oraz uwzgledniajg korelacj¢ migdzy kursem walutowym a wahaniami cen in-
strumentu bazowego. Opcja quanto to typ instrumentu pochodnego, w ktorym instrument
bazowy nominowany jest w jednej walucie, natomiast sam instrument jest okre§lany w innej
walucie wedlug okreslonej stalej stopy [13, s. 170]. Innymi stowy, opcja wystawiana jest
w walucie innej niz krajowa (cena wykonania jest wyrazona w walucie obcej), za§ wyplata
nastgpuje w walucie krajowej.

Funkcja wyptaty dla posiadacza opcji quanto wyrazonej w walucie obcej bedzie ana-
logiczna do funkcji wyptaty opcji wystawionych na akcje (badz inne instrumenty bazowe)
denominowane w walucie obcej:

— dla opcji call: payoff. , = max [1] -K, ,O]

— dla opcji put: payoff,, = max [Kf -1 ,0]
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Objasnienia do wzoru sa nastgpujace:
I, —  cenaspot akcji w momencie wykonania opcji (w walucie obcej),

K, —  cena wykonania (w walucie obcej).

Jak wida¢, prezentowane tu formuly niewiele r6znig si¢ od typowej postaci funkcji wy-
platy z opcji standardowe;j.
Nieco odmienng posta¢ bedzie mie¢ funkcja wyptlaty opcji quanto wyrazona w walucie
krajowej, mianowicie [87, s. 469]:
— dla opcji call: payoff " =1, max [Il -K,, 0]

— dla opcji put: payoﬁ’pi‘:m = 72 max [K/; -1, 0]

gdzie: Tz — ustalony z géry kurs wykonania (kurs walutowy) wyrazony w walucie krajowej
za jednostke waluty obce;j.

Cena opcji quanto zalezy gléwnie od réznicy rynkowych stop procentowych oraz wza-
jemnych relacji (korelacji) miedzy konkretng parg walutowa. Zmienno$¢ wartosci instru-
mentu bazowego jest tu rowniez istotnym czynnikiem, cho¢ jej wptyw jest lepiej widoczny
w dhuzszych horyzontach czasowych. W poréwnaniu ze standardowa opcja kupna, opcja
quanto call bedzie drozsza, jezeli stopa procentowa dla waluty bazowej instrumentu bazo-
wego bedzie nizsza od stopy procentowej dla waluty, w jakiej opcja ma by¢ zabezpieczona.
Przyczyna takiego stanu rzeczy jest konstrukcja formuty wyceny oparta na modelu Blacka—
Scholesa [33].

Formuty wyceny (premii opcyjnej) dla opcji quanto przyjmuja nast¢pujaca postaé [por.

33, 87]: _
— dla opcji call: oD, =Te " [1,N(d,)-K N(d,)]

— dla opcji put: orp, =Te"[K,N(~d, )-1,N(-d,)]

I =1 exp[—(g1 —r/)r—pclczt]

n(7,/K,)-ot/2

d =
2F 61 \/;
le = dZF + 61 ’\/;
gdzie:
I, —  aktualna rynkowa warto$¢ (cena) instrumentu bazowego,
g, — stopazwrotu z instrumentu bazowego,
G, —  zmienno$¢ warto$ci instrumentu bazowego,
t=T-t — czas pozostaly do wygasniecia opcji (0 << T),
p= p([l i 2) —  wspolczynnik korelacji wartosci instrumentu bazowego /, z kur-
sem walutowym /,,

r —  krajowa stopa procentowa wolna od ryzyka, np. WIBOR,

r, = zagraniczna stopa procentowa wolna od ryzyka, np. EURIBOR,
6, — zmienno$¢ kursu walutowego.
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Na podstawie przeprowadzonej analizy konkretnych przyktadow liczbowych mozna
stwierdzi¢, ze waluty o stosunkowo niskich stopach procentowych charakteryzuja si¢ za-
zwyczaj niskim wolumenem obrotu w transakcjach terminowych. Pociaga to za sobg wyzsze
ceny opcji 1 wyzszy koszt zabezpieczenia z ich wykorzystaniem. Jesli z kolei mamy do czy-
nienia z walutg o do$¢ wysokiej stopie procentowej, opcje guanto moga wowczas zabezpie-
czy¢ nizsze ceny produktu, oferujac lepsze poziomy udziatu, krétsze terminy zapadalnosci
lub wyzsze poziomy ochrony kapitatu.

W pierwszym przykladzie (tab. 4.3) zbadano zmiany ceny opcji quanto call wywo-
tane zmianami dwoch wybranych parametrow: kursu walutowego, tu kursu wykonania
(od 3,70 do 4,50 z1/€), oraz ceny wykonania, tu od 40 do 48 € za jednostke¢ instrumentu
bazowego (np. za jedng akcje; jest to przedziat ustalany jako +/—5 jednostek odchyle-
nia od warto$ci 45 przyjetej za dzisiejsza ceng instrumentu bazowego). Przyktad ten
pozwala odpowiedzie¢ na pytanie, jak reaguje cena opcji na zmiennos¢ tych dwoch
parametrow.

Z tabeli 4.3 wynika, ze na warto§¢ premii opcyjnej wickszy wptyw majg zmiany ceny
wykonania anizeli zmiany wartosci kursu walutowego. Patrzac na prezentowane w tabeli
wartosci liczbowe, mogtoby si¢ wydawaé, ze mowa tu o bardzo niewielkich, ,,groszowych”
zmianach. Jesli jednak wezmiemy pod uwage rzeczywiste wartosci, w jakich realizowane
sa transakcje opcyjne, to bedziemy mie¢ do czynienia z wielokrotnosciami tych ,,groszy”,
siegajacymi setek, a nawet tysigcy ztotych. Z punktu widzenia inwestora taka analiza bedzie
wiec bardzo istotna.

Tabela 4.3
Zmiany cen opcji quanto call wywotane zmianami ceny wykonania i kursu walutowego

Warto$¢ kursu walut
3,70 | 3,80 | 3,90 | 4,00 | 4,10 | 4,20 | 430 | 4,40 | 4,50
= 40 11,70 | 12,01 | 12,33 | 12,64 | 12,96 | 13,28 | 13,59 | 13,91 | 14,23
é 42 6,38 | 6,55 | 6,72 | 6,89 | 7,06 | 7,24 | 7,31 | 7,58 | 7,75
; 44 2,85 | 2,93 | 3,01 | 3,09 | 3,16 | 3,24 | 3,32 | 3,40 | 347
g 46 1,03 1,06 | 1,09 1,11 L,L14 | 1,17 | 1,20 | 1,22 1,25
C 48 0,30 | 0,31 | 0,31 | 0,32 | 0,33 | 0,34 | 0,35 | 0,35 | 0,36

Zrédto: opracowanie wiasne

Wyniki prezentowane w tabeli 4.3 potwierdza tez graficzne ujecie tego przypadku
(rys. 4.4), przy czym zardwno w tym, jak i w dalszych przyktadach cena opcji pokazywana
jest na osi pionowe;j.

Jesli przeanalizujemy zmiany premii opcyjnej dla opcji typu put, to okaze si¢, ze wraz
ze wzrostem wartos$ci kursu waluty i ceny wykonania jej warto$¢ staje si¢ coraz wyzsza
(tab. 4.4). Wplyw ceny wykonania jest bardziej odczuwalny w porownaniu z wptywem kur-
su walutowego. Zmiennos$¢ wysokosci tej premii jest w przypadku opcji put zdecydowanie
wigksza, co skutkuje wigkszym rozproszeniem wynikéw wokot sredniej.
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Rys. 4.4. Tendencje zmian ceny opcji quanto call wywotanych zmianami
kursu walutowego i ceny wykonania

Zrodto: opracowanie wiasne

Tabela 4.4
Zmiany cen opcji quanto put wywotane zmianami ceny wykonania i kursu walutowego

Cena wykonania Warto$¢ kursu walut

3,70 3,80 3,90 4,00 4,10 4,20 4,30 4,40 4,50
38 0,35 0,36 0,37 0,38 0,39 0,40 0,41 0,42 0,43
40 1,50 1,54 1,58 1,62 1,66 1,70 1,74 1,78 1,82
42 4,24 4,35 4,46 4,58 4,69 4,81 4,92 5,04 5,15
44 8,85 9,09 9,33 9,60 9,81 10,05 | 10,29 | 10,53 | 10,77
46 14,92 | 15,33 | 15,73 | 16,13 | 16,54 | 16,94 | 17,34 | 17,75 | 18,15
48 21,77 | 22,36 | 22,95 | 23,54 | 24,12 | 24,71 | 25,30 | 25,89 | 26,45
50 28,92 | 29,70 | 30,48 | 31,26 | 32,04 | 32,82 | 33,61 | 34,39 | 35,17

Zrodto: opracowanie wlasne

Kolejny przyktad (tab. 4.5) pokazuje wrazliwos$¢ ceny opcji kupna wywotang zmianami
czasu pozostatego do jej wykonania (tu 1/12 roku, a wiec miesiac) i wysokosci ceny spot
instrumentu bazowego (od 42 do 52 €). Zauwazalna jest tu tendencja wzrostowa w odnie-
sieniu do ceny spot — im wyzsza, tym cena opcji wyzsza. Natomiast jesli chodzi o czas, to
im mniej czasu pozostato do terminu wygasniecia opcji, tym wieksze sg przyrosty wartosci
premii opcyjnej liczonej w stosunku miesiagc do miesigca. Inaczej mowiac: premia opcyjna
w przypadku opcji call ro$nie wraz z przyblizaniem si¢ terminu jej wygasnigcia.
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Tabela 4.5
Zmiany ceny opcji quanto call wywolane zmianami ceny spot instrumentu bazowego
w przeciagu jednego roku

Cena Czas (w miesigcach)

spot 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
42 | 0,01 | 0,05 | 0,11 | 0,17 | 0,22 | 0,27 | 0,30 | 0,33 | 0,35 | 0,36 | 0,37 | 0,38
43 0,07 { 0,22 | 0,35 | 0,45 | 0,52 | 0,57 | 0,60 | 0,63 | 0,64 | 0,65 | 0,65 | 0,65
44 | 0,40 | 0,71 | 0,88 | 1,00 | 1,06 | 1,10 | 1,12 | 1,12 | 1,12 | 1,10 | 1,09 | 1,06
45 1,49 | 1,78 | 191 | 1,96 | 1,97 | 1,95 | 1,92 | 1,88 | 1,83 | 1,77 | 1,72 | 1,66
46 | 3,72 | 3,66 | 3,56 | 3,45 | 3,33 | 3,20 | 3,07 | 2,95 | 2,82 | 2,70 | 2,58 | 2,47
47 16,99 | 635 | 589 | 552 | 5,19 | 490 | 4,63 | 438 | 4,15 | 3,93 | 3,72 | 3,53
48 10,82 9,69 | 883 | 8,14 | 7,56 | 7,05 | 6,60 | 6,19 | 582 | 548 | 5,17 | 4,88
49 |14,83 | 13,41 (12,22 | 11,23 | 10,38 | 9,63 | 8,97 | 838 | 7,85 | 7,36 | 6,92 | 6,51
50 | 18,88 17,32 (1591 | 14,66 | 13,56 | 12,58 | 11,71 | 10,93 | 10,22 | 9,57 | 8,99 | 8,43
51 [229421,31(19,75 (18,32 | 17,01 | 15,83 | 14,76 | 13,78 | 12,89 | 12,08 | 11,33 | 10,64
52 126,99 | 2531 23,67 22,11 | 20,65 | 19,29 | 18,04 | 16,89 | 15,83 | 14,85 | 13,94 | 13,11

Zrodlo: opracowanie wiasne

Rysunek 4.5 jest graficznym obrazem opisanych wyzej relacji. Mozna zauwazy¢ tez, ze
obserwacja przeprowadzona w modelu z jedng zmienng zalezna (tylko cena spot lub tylko
czas pozostaly do wygasni¢cia opcji) databy nam obraz zblizony do wykresu funkcji logaryt-
micznej, tak wiee w formule wyceny opcji quanto swoje odzwierciedlenie majg podstawowe
zatozenia przyjete przez F. Blacka i M. Sholesa.

Rys. 4.5. Tendencje zmian ceny opcji quanto call
wywotanych zmianami ceny spot w czasie jednego roku

Zrodto: opracowanie whasne
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Uwzgledniajac dotychczasowe analizy, mozna stwierdzi¢, ze nie jest zaskoczeniem ze-
stawienie wynikow otrzymanych dla opcji typu put (tab. 4.6). Tu warto$¢ premii opcyjnej
maleje wraz ze wzrostem ceny spot instrumentu bazowego. Wigc zaleznos¢ ta ma charakter
odwrotny w poréwnaniu z opcjami typu call. Najnizsza premia cechuje si¢ opcja o najkrot-
szym terminie wymagalnosci (w naszym przyktadzie jednomiesigczna). Kierunki tych zmian
to efekt zastosowanego modelu i konstrukcji funkcji wyptaty omdwionej na poczatku tego
podrozdziatu.

Tabela 4.6
Zmiany ceny opcji quanto put wywotane zmianami ceny spot instrumentu bazowego
w przeciggu jednego roku

Czas (W miesigcach)
Cena spot

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
40 21,67(22,83123,97|25,10(26,22|27,32|28,40 [ 29,47 | 30,52 | 31,55| 32,57 | 33,57
41 17,62 | 18,82 (20,03 | 21,22 (22,39 23,55|24,68 | 25,80 (26,90 | 27,97 | 29,03 | 30,07
42 13,57 14,86 | 16,14 | 17,41 | 18,65| 19,86 | 21,05 [ 22,21 | 23,35 | 24,47 | 25,57 | 26,65
43 9,57 11,01 12,41 (13,76 15,06 | 16,33 | 17,56 | 18,76 | 19,94 | 21,09 | 22,22 | 23,32
44 5,85 7,49| 8,98(10,38| 11,72 (13,02 | 14,28 | 15,50 16,70 17,87 | 19,02 | 20,14
45 2,88 4,55| 6,03| 7,42 8,77|10,03|11,28|12,50| 13,69 |14,86|16,01 17,14
46 1,06 2,42| 3,72| 5,00 6,23| 7,44 8,63| 9,81[10,97|12,11|13,24 14,36
47 0,28 1,10 2,09| 3,13 | 4,21| 5,30| 6,39| 7.48| 858 | 9,67|10,75| 11,83
48 0,05 0,42 1,06| 1,83 2,69| 3,61| 4,56| 5,54| 6,54| 7,54| 8,56| 9,57
49 0,01| 0,14| 048] 0,99| 1,63| 2,35| 3,14| 3,98| 4,85| 5,75| 6,67| 7,61

Zrodto: opracowanie wiasne

Jesli importer planuje za poét roku dokonaé zakupu towaréw poza granicami kraju,
w ktorym prowadzi wymiang handlowa, a walutg rozliczeniowa transakcji ma by¢ euro, to
przy zalozeniu, ze cena wykonania wyniesie 42 euro za jednostke towarowg i przewidziany
jest zakup 12 000 jednostek, warto$¢ kontraktu handlowego jest rowna na moment jego za-
wierania 504 000 €. Jest to wigc powazna suma (w przeliczniu na walute polska przy kursie
4,20 zl/€ stanowi rownowartos¢ 2 116 800 zt). Importerem jest koncern budowlany, ktory
wygral przetarg na wykonanie ushug i kupuje materiaty budowlane w Niemczech. Zagraza
wiec mu nie tylko ryzyko kursowe, ale rowniez ryzyko zmiany ceny materiatow (towaru
importowanego). Zatem powstaje pytanie, czy mozna zabezpieczy¢ si¢ rownoczesnie przed
wzrostem kursu walutowego i ceny towaru. Na poczatek importer powinien rozwazy¢ zakup
12 000 kontraktéow opcyjnych (opcje kupna) o cenie wykonania 42 €/j. i kursie wykonania
4.20 zl/€ (tab. 4.3), co w przeliczeniu na ztotéwki stanowi niebagatelny wydatek w kwocie:

7,24 zt - 12 000 = 86 880 zt

Czy taki wydatek mu si¢ oplaci, jesli warto$¢ kursu spot dojdzie do poziomu 4,55 zt/€?
Odpowiedz brzmi ,,tak”, a jej uzasadnienie znajduje si¢ w ponizszych rachunkach.
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Wartos¢ kontraktu handlowego (w przeliczeniu na walute krajowa) przy nowym kursie
wyniesie:

4,55 zk/€ - 12 000 j. - 42 €/j. =2 293 200 zt

Koszt, ktory musiatby ponie$¢ importer, gdyby nie zdecydowat si¢ na zabezpieczenie, to:
2293200zt —2 116 800 zt = 176 400 zt
Zysk po odliczeniu optaty premii opcyjnej (wynik realizacji strategii opcyjnej) wyniesie:
176 400 zt — 86 880 zt = 89 520 zt

Mozna przyjac, ze cena towaru ulegla zmniejszeniu z 42 do 40 € za jednostke towaro-
wa. W zwiazku z tym importer znalaztby si¢ w zupetnie nowej sytuacji, bowiem przy kursie
4,55 zk/€ wartoé¢ kontraktu wyniostaby:

4,55 z1/€ - 12000 j. - 40 €/j. = 2 184 000 zt

Koszt, ktory musiatby ponies¢ importer, gdyby nie zdecydowat si¢ na zabezpieczenie
przy obnizonej cenie wykonania, wynosi:

2 184 000 zt —2 116 800 zt = 67 200 zt

Przewidywany zysk zamienitby si¢ w stratge wynoszaca 19 680 zt.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze zanim podejmie si¢ decyzje o budowie strate-
gii na podstawie konkretnego instrumentu pochodnego, nalezy dokonaé¢ doglebnej analizy
wszystkich mozliwych do przewidzenia scenariuszy rozwoju sytuacji rynkowe;j.

4.2.2. Opcje beach instrumentem zarzadzania ryzykiem walutowym

Opcje na kurs walutowy powiazany z akcja (equity-linked foreign exchange options)
zostaty stworzone w celu ochrony inwestoréow rynku kapitalowego nabywajacych walory
zagraniczne przed ryzykiem wahan kursowych. Ten rodzaj opcji jest ponickad podobny do
opcji na akcje zagraniczne dla inwestoréow krajowych, poniewaz gwarantuje, ze kurs wa-
lutowy nie bedzie wyzszy (nizszy) dla nabywcy opcji kupna (sprzedazy), przy czym cena
Sforward (czyli przyszta cena) instrumentu bazowego (akcji) nie jest gwarantowana. Zatem
opcje te mozna traktowac jako standardowe opcje walutowe o nieznanej kwocie nominalne;j.
Inna nazwa tych opcji to beach options (best equity-adjusted currency hedge).

Firma Bankers Trust po raz pierwszy wprowadzita do obrotu opcje beach pod nazwa
HEIf-X” (equity-linked foreign exchange options). A.J. Marcus i D.M. Modest w roku 1986
dokonali analizy opcji tego rodzaju pod wzgledem ich zastosowan w celu znalezienia ko-
rzystnych rozwigzan dla producentéw produkcji rolnej i ich ochrony przed niekorzystnymi
zmianami na rynku walutowym. W roku 1992 E. Reiner [87] zaproponowat algorytm wy-
ceny takich derywatéw przy zachowaniu standardowych zatozen modelu Blacka—Scholesa.

W dalszej czgséci rozpatrywane zostana dokltadniej opcje na kurs walutowy powigzany
z akcja, ktore to opcje opiewaja na dwa ryzykowne instrumenty bazowe opisywane procesami:

1 (r,r,gl,cl) oraz I, (r, r, gz,cz)
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Objasnienia do wzoru sa nastgpujace:

I, — aktualna rynkowa warto$¢ (cena) instrumentu bazowego,
g, — stopazwrotu z instrumentu bazowego,
6, — zmienno$¢ warto$ci instrumentu bazowego,
t=T—-t — czas pozostaly do wygasnigcia opcji (0 <¢<T7),
r — krajowa stopa procentowa wolna od ryzyka,
I, — kurs wymiany waluty obcej na walute¢ krajowg w momencie reali-
zacji opcji,
g, — stopazwrotu kursu walutowego,
o, — zmienno$¢ kursu walutowego.
Funkcja wyplaty zwyktej opcji walutowej moze by¢ zapisana w nastgpujacej postaci:
— dla opcji kupna: payoff. , = max [I2 -K, O]
— dla opcji sprzedazy: payoff ,, = max [Ke - IZ,O]
gdzie K, — kurs wykonania opcji.

Kurs walutowy 7, (1, r, g,,0,) opisywany jest tu procesem stochastycznym o stopie
zwrotu g, =r, gdzie r, to zagraniczna stopa procentowa wolna od ryzyka. Woéwczas do
wyceny takiej opcji mozna zastosowa¢ zmodyfikowany model Blacka—Scholesa, gdyz
opcje o funkcji wyptaty podanej powyzej mozna traktowac jak opcje na kurs walutowy
o unitarnej kwocie nominalnej. Opcja na kurs walutowy powiazany z akcja jest to
wigc opcja na kurs walutowy o cenie forward akcji zagranicznej wyrazonej jako kwota
nominalna /,.

W tym przypadku funkcja wyplaty przybiera postac:

— dla opcji kupna: payoff;, = I, max [I2 -K, O]
— dla opcji sprzedazy: payoff. = I, max [Ke -1, 0]
gdzie I, — cena forward akcji zagranicznej w momencie realizacji opcji.

Tak skonstruowane funkcje wyptaty sa wyrazone w walucie krajowej, poniewaz kurs
walutowy /, podany jest w walucie krajowej za jednostke waluty obcej, a cena akcji /,—
w walucie obcej. Z powyzszych wzoréw wynika tez, ze opcja kupna okresla dolng granice
kursu walutowego, a opcja sprzedazy — jego gorna granice.

Do wyceny zwyklej opcji walutowej mozna zastosowa¢ formuty [87, s. 460]:

— dla opcji kupna: FXO , =1e¢"N(d )-Ke "N(d)

— dla opcji sprzedazy: FXO, = KeewN(—dx ) - lLe N (—d“)

g ln([2 /Ke)+(r—Kf—G§/2)T

G,VT

d =d +ot

gdzie r,o— zagraniczna stopa procentowa bez ryzyka.
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Przyklad 1

Przyjmujac nastgpujace zatozenia: K = 4 zV/€, [,= 4,25 zV/€, r = 0,1, r,=0,04,1=1,
0,= 0,10, 5, = 0,20, otrzymamy:

J In(4,25/4)+(0,1-0,04-0,1°/2)-1  In(1,0625)+0,055

' 0,241 0,2

0,0606 + 0,055
T 0,578
0,2

d =d +c,t=0,578+0,2=0,778

1
Dla opcji kupna cena wyniesie:

FXO_ =4,25exp[-0,04-1] N (0,778)—4,00-exp[-0,1-1] N (0,578) =

=4,25-0,9608-0,7817 —4,00-0,9048-0,7184 = 3,1920 - 2,6000 = 0,592 PLN
Dla opcji sprzedazy cena wyniesie z kolei:

FXO, =-4,25exp[—0,04-1]N(-0,778)+4,00-exp[-0,1-1] N (-0,578) =
=—4,25-0,9608-0,2183 +4,00-0,9048-0,2816 = —0,8914 +1,0192 = 0,128 PLN

Natomiast do szacowania cen opcji na kurs waluty obcej powigzany z akcja wyrazony
w walucie krajowej wykorzystuje si¢ nastepujace wzory [87, s. 461]:
— dla opcji kupna:

EDF,, = 1{1e" N[ d, +pot |- Ke "N d +po ]}

call

— dla opcji sprzedazy:

EDF,, =1, {Ke N[ =(d, +po, ) |- 17N - (4, +po ) ]}

gdzie p — wspolczynniki korelacji migdzy kursem walutowym a ceng instrumentu ba-
ZOWego
Przyklad 2

Podstawiajac odpowiednio: [, =25 €, K =4 zV/€, I, =425 zV/€, r =0,1, r, = 0,04,
T=1, 6,=0,10, 5,= 0,20, g, = 0,02, p= 0,20, otrzymamy ceny opcji w ztotych.
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W przypadku opcji kupna wyniesie ona:

EDF = 25-{4,25exp[(0,2.0,1~0,2—0,02)-1]N[0,778+0,2.0,1\/I]—
—4,00exp[—(0,1—0,04+0,02)~1]N|:0,578+0,2~0,1\/I:|} =
=25-{4,25-exp[-0,016] N (0,789) — 4,00 exp[-0,08] N (0,598)} =
=25-{4,25-0,8521-0,7876 —4,00-0,9231-0,7251} =
=25-{2,8522-2,6774} = 4,37

Natomiast cena opcji sprzedazy bedzie rowna:

EDE,, = 25-{4.25exp[(0.2-0,1-0,2-0,02) 1] N[ -0.778 - 0.2 0,131 | +
+4.00exp[—(0,1-0,04+0,02)-1] N[—O, 578 -0,2-0, 1%]} =
=25-{-4,25 -exp[-0,016] N (=0,798) + 4,00 exp [-0,08] N (-0,598)} =
=25-{—4,25-0,8521-0,2124 +4,00-0,9231-0,2749} =
=25-{-0,7692 +1,0150} = 6,15

W przyktadach 1 i 2 zmienno$¢ kursu walutowego ustalona zostata na podstawie da-
nych historycznych na temat wartosci kursu euro udostepnionych na stronach internetowych
Narodowego Banku Polskiego.

Warto tu rowniez podkresli¢, ze opcje beach chronig nabywce nie tyle przed niekorzyst-
ng zmiang ceny instrument bazowego, lecz przed zmiang kursu walutowego, w jakim deno-
minowany jest instrument bazowy. Nabywca beach opcji call ma prawo do kupna pewne;j
ilosci instrumentu bazowego (akcji) po cenie rynkowej, ktora uksztattuje si¢ w momencie
realizacji opcji, lecz po z gory ustalonym kursie wymiany. Natomiast nabywca opcji beach
put ma prawo sprzedazy na analogicznych zasadach. Zatem kwota waluty, odnos$nie do ktorej
gwarantowany jest kurs wymiany zalezy od ceny biezacej akcji.

Przyklad 3
Przyjmujac nastgpujgce zatozenia: K = 3,55 zV/€, 1,=4,1808 zI/€, r = 0,1, r, = 0,007,
T=1, 5,=0,10, 6,= 0,20, otrzymamy:

d =1,1828

d =d +oc,\t=13828

1
— dla opcji kupna cena wyniesie: FX0 , =0,9738 PLN
— dla opcji sprzedazy cena wyniesie z kolei:  FXO  =0,2610 PLN
Jesli chee si¢ sprawdzié, jak istotnym czynnikiem oddziatujacym na ceny opcji jest
krajowa stopa procentowa wolna od ryzyka, to rozwazania powinno rozpocza¢ si¢ od analizy

historycznych danych statystycznych. Na ich podstawie ustalamy zmiennos$¢ krajowej stopy
procentowej wolnej od ryzyka oraz mozliwy przedzial wahan tego parametru. W obliczeniach
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przyjeto zatozenie o zmiennosci na poziomie 18% w okresie rocznym i przeanalizowano, jak
zmieniajg si¢ ceny opcji beach call i put. Wyniki rozwazan zostaty zebrane w tabeli 4.7.

Tabela 4.7
Zestawienie zmian w poziomie cen opcji beach call i put
wywotanych zmianami krajowej stopy procentowej wolnej od ryzyka

Krajowa stopa procentowa Cena opcji FXO,,, Cena opcji FXO,,
0,0790 0,9145 0,2219
0,0860 0,9342 0,2356
0,0930 0,9540 0,2487
0,1000 0,9738 0,2610
0,1070 0,9758 0,2622
0,1140 1,0135 0,2837
0,1210 1,0333 0,2940
0,1280 1,0532 0,3038
0,1350 1,0730 0,3128
0,1420 1,0928 0,3213

Zroédto: opracowanie wiasne

Jak si¢ okazalo, zmienno$¢ stopy procentowej jest czynnikiem oddzialujacym mocniej na
zmiany opcji kupna — tu zmienno$¢ siega 12%. Poza tym wyraznie zarysowana zostata tendencja
rosngca cen opcji wywotana wzrostem krajowej stopy procentowej wolnej od ryzyka. Czy inaczej
bedzie w przypadku zmiennosci zagranicznej stopy procentowej wolnej od ryzyka? W rozwa-
zaniach za stope te przyjeto EURIBOR 3M. Po przeanalizowaniu zmiennosci tego czynnika na
przestrzeni ostatniego roku ustalony zostat gorny i dolny przedzial naszej analizy i odpowiadajace
mu ceny opcji call 1 put (patrz tab. 4.8). Tym razem to opcje sprzedazowe silniej zareagowaty na
zmiany zagranicznej stopy procentowej — tu wspotczynnik zmiennosci wyniost ponad 23%.

Tabela 4.8
Zestawienie zmian w poziomie cen opcji beach call 1 put
wywotanych zmianami zagranicznej stopy procentowej wolnej od ryzyka

Zagraniczna stopa procentowa Cena opcji FXO_, Cena opcji FXOM
0,0143 0,9462 0,2463
0,0213 0,9201 0,2317
0,0283 0,8944 0,2166
0,0353 0,8690 0,2011
0,0423 0,8439 0,1850
0,0493 0,8193 0,1685
0,0563 0,7950 0,1516
0,0633 0,7710 0,1342
0,0703 0,7475 0,1163

Zrodto: opracowanie wlasne
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Kierunki zmian cen opcji call i put sa zbiezne, co doskonale ilustruje rysunek 4.6. Wraz
ze wzrostem poziomu stopy procentowej wolnej od ryzyka maleja ceny opcji beach zard6wno

kupna, jak i sprzedazy.
1
1,0000

4
o

8 FXOcq
FXOPM

Rys. 4.6. Zestawienie zmian w poziomie cen opcji beach call i put wywotanych zmianami
zagranicznej stopy procentowej wolnej od ryzyka

Zrodto: opracowanie wlasne

4.2.3. Opcje flexo jako derywaty ostonowe

Opcje na akcje zagraniczne (foreign equity options lub flexo options) to opcje oparte
na cenach zagranicznych papierow wartosciowych, gtéwnie udziatowych (akcje). Taki de-
rywat uprawnia swego posiadacza do kupna (call option) lub sprzedazy (put option) z gory
ustalonej liczby akcji zagranicznych, w uzgodnionym momencie (styl europejski) lub okre-
sie (styl amerykanski) w przysztosci, po cenie satysfakcjonujacej obydwie strony kontrak-
tu opcyjnego. Z powyzszego wynika, iz cena wykonania wyrazona jest w walucie obcej.
Nabywca opcji, ktory zajat pozycj¢ dtuga w kontrakcie opcyjnym, spodziewa si¢ nie tylko
otrzymania dochodu zaleznie od zmiany ceny instrumentu bazowego, lecz takze spodziewa
si¢ zarobi¢ na zmianie kursu walutowego. W roku 1992 E. Reiner po raz pierwszy dokonat
analizy czterech podstawowych rodzajow opcji walutowych i nazwat je ,,opcjami przetozo-
nymi na walute” (currency-translated options) [87, s. 692].

Dla zagranicznych inwestordw taka opcja jest zwykta opcja standardowa, gdyz inwestor
nie musi dokonywa¢ wymiany waluty, a zatem nie naraza si¢ na ryzyko walutowe. W takiej
sytuacji do wyceny opcji mozna zastosowaé klasyczny model Blacka—Scholesa. Jednak dla
krajowych inwestorow dokonujacych zakupow na zagranicznych rynkach kapitatlowych, in-
westycje takie wigza si¢ juz z ryzykiem walutowym. W celu ostony wlasnej pozycji przed
ryzykiem takiej inwestycji warto zatem naby¢ opcj¢ na zagraniczne papiery wartosciowe.

Koncowe rozliczenie migdzy wystawca opcji a jej posiadaczem moze odbywac si¢
zgodnie z ponizszg funkcja wyptlaty:

— dla opcji kupna: payoff. = max [Il -K /.,0]

— dla opcji sprzedazy: payoff ,, = max [K ; —11,0]
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Objasnienia do wzorow sa nastepujace:
I, — cena akcji zagranicznej w momencie wykonania opcji, wyrazona w walucie obcej

K, — cena wykonania opcji, wyrazona w walucie obcej.

Przytoczone powyzej funkcje wyplaty oznaczaja, ze posiadacz opcji otrzyma dochdd
pod warunkiem, ze funkcja wyptaty przyjmie warto§¢ dodatnia, czyli opcja jest ,,w pienia-
dzu”. Nalezy tu zaznaczy¢, ze posiadacz opcji nie ma obowigzku jej wykonania — kupuje
bowiem sobie prawo, za ktore musi zaptaci¢ z gory. Oplata taka jest ceng opcji.

Jak juz stwierdzono, wyptaty z opcji na akcje zagraniczna dokonuje si¢ w walucie ob-
cej. Jednak inwestor krajowy bedzie musiat wymieni¢ ja w koncu na walute krajowa. Z taka
transakcja wiaze si¢ ryzyko walutowe. W celu zabezpieczenia si¢ przed tym rodzajem ry-
zyka mozna wykorzysta¢ opcje na akcje zagraniczna z wyplata (rozliczeniem) w walucie
krajowej. W takiej sytuacji nalezy wprowadzi¢ dodatkowa zmienng /,, ktéra oznacza kurs
walutowy wyrazony w walucie krajowej za jednostke waluty obce;.

Zgodnie z zatozeniami modelu Blacka—Scholesa cena instrumentu bazowego powinna
zmienia¢ si¢ zgodnie z geometrycznym ruchem Browna. Przy zatozeniu, ze cena akcji zagra-
nicznej spetnia ten warunek oraz, ze [, opisuje si¢ procesem stochastycznym o stopie zwrotu
g, =r,, gdzie r, to zagraniczna stopa procentowa wolna od ryzyka, funkcja wyplaty opcji
na akcje zagraniczng z rozliczeniem w walucie krajowej bedzie réwna iloczynowi funkcji
wyplaty oraz kursu walutowego 7, tzn.:

— dla opcji kupna: payoff'1 , = I, max [[I - K/_,O]

— dla opcji sprzedazy: payoff1,, =1, max [Kf -1, 0]
lub réwnowaznie w postaci:

— dla opcji kupna: payoff'1 , = max [1112 -K,I, 0]

— dla opcji sprzedazy: payoff1, = max [Kfl2 - IIIZ,O]

Ostatnie przytoczone tu funkcje wyptaty pokazuja, Ze opcje na akcje zagraniczng roz-
liczang w walucie krajowej mozna traktowac jak opcje iloczynowa o ptynnej stopie wyko-
nania K 7, .

Ceng europejskiej opcji na akcje¢ zagraniczng z rozliczeniem w walucie obcej mozna
tatwo obliczy¢ za pomocg klasycznej formuly Blacka—Scholesa, poniewaz funkcja wyplaty
takiego derywatu jest analogiczna do funkcji wyptaty opcji standardowe;j, przy czym I, = S,
a K, =K, gdzie S to biezaca cena instrumentu bazowego w momencie realizacji opcji stan-
dardowej, a K jest jej ceng wykonania.

Natomiast do wyceny europejskiej opcji na akcj¢ zagraniczng rozliczang w walucie kra-
jowej nalezy zastosowac bardziej rozbudowang formutg, mianowicie [87, s. 450—451]:

— dla opcji kupna: FEO,, =1'¢*'N(d, )-K,e " "N(d,)
— dla opcji sprzedazy: FEO = Kfefr'tN(—df ) —[lse’g‘TN(—dlf)

put

g 1n(1f /Kf)+(r/—gl -c /2)‘c
o 51\/;

d,=d +o1
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Objasnienia do wzorow sa nastepujace:

I]S — cena instrumentu bazowego w poczatkowym momencie (lub powtdérnego obli-
czenia ceny opcji przy sprzedazy na rynku wtérnym), wyrazona w walucie obcej,
K., — cena wykonania opcji, wyrazona w walucie obce;j.

A
Na potrzeby przyktadu przyjeto nastgpujace zatozenia: warto$¢ kursu walutowego, czyli
instrumentu bazowego I, =4,1808 zt/€, cena wykonania K ;= 4,50€ oraz r, =0,0255,

/
t=1,0,=0,10, g =0,02.
Po odpowiednich przeksztatceniach otrzymujemy:

d = ln([l/Kf)+(rf — & _012/2)17
I Gl\/;

d,=d +ot
Po podstawieniu danych otrzymujemy:

d, =-0,1064

d, =-0,0064

Przy powyzszych zalozeniach ceny opcji kupna i sprzedazy wyrazone w euro beda
ksztattowaty si¢ nastepujaco:

FEO_, =0,2943

FEO,, =0,0350

Przeprowadzona zostanie obserwacja zmian cen opcji kupna i sprzedazy wywotana
zmiang ceny wykonania opcji K ’ Wyniki prezentuje tabela 4.9.

Tabela 4.9
Zestawienie zmian w poziomie cen opcji flexo call i put
wywotanych zmianami ceny wykonania opcji

Cena wykonania K g Cena opcji FEOL,“” Cena opcji FEOpu .
4,0650 0,3513 -0,0230
4,0936 0,3369 —-0,0089
4,1225 0,3226 0,0055
4,1515 0,3084 0,0201
4,1808 0,2943 0,0350
4,2101 0,2802 0,0501
4,2395 0,2663 0,0654
4,2692 0,2524 0,0809
4,2991 0,2386 0,0968
4,3292 0,2248 0,1129

Zrodto: opracowanie wiasne
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Pogrubiony wiersz odpowiada zalozeniom poczatkowym naszego przyktadu.
W pozostatych wierszach uwzgledniona zostala zmiennos¢ kursu euro wedlug stawki
EURIBOR 3M, bowiem cena wykonania opcji wyrazona jest tu w euro. Sam kierunek zmian
cen opcji nie zaskakuje. Wraz ze wzrostem ceny wykonania ro$nie cena opcji call i spada

cena opcji put (por. rys. 4.7).

0,4 -

0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1

0,05

-0,05

Rys. 4.7. Graficzne ujecie kierunku zmian cen opcji flexo call i put

Zrodto: opracowanie wiasne

H FEO gy
K FEOp ¢

Swego rodzaju zaskoczeniem moze by¢ sita tych zmian, bowiem tylko na podstawie
tych 10 obserwacji mozna wywnioskowa¢, ze bardziej wrazliwa na zmiany ceny wykonania
jest opcja sprzedazy, gdyz jej zmienno$¢ przekracza 105%, podczas gdy zmienno$¢ ceny
opcji kupna wyniosta zaledwie 15% (por. tab. 4.10). Przyczyna takiego stanu rzeczy jest
konstrukcja modelu wyceny opartego na rozktadzie logarytmiczno-normalnym, w przypadku
ktorego przy mniejszych warto$ciach zmiennej niezaleznej przyrosty zmiennej zaleznej sg

wieksze.

Tabela 4.10

Zestawienie pordwnawcze zmiennos$ci cen wywotanych zmianami ceny wykonania

Cena wykonania Cena opcji Cena opcji
K FEO,, FEO
f cal put
Odchylenie standardowe 0,0889 0,0425 0,0457
Srednia 4,1960 0,2876 0,0435
Wspélezynnik zmiennoSci 2% 15% 105%

Zrodto: opracowanie wlasne
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Jesli wzia¢ pod uwage zmiennos¢ kursu waluty obcej w czasie, to rowniez bardziej
wrazliwa na ten parametr okaze si¢ opcja sprzedazy, ale co chyba istotniejsze, kierunki zmian
ceny opcji call i put sa zbiezne. Obserwacje ilustruje tabela 4.11 i rysunek 4.8.

Tabela 4.11
Zestawienie porownawcze zmiennosci cen wywolanych zmiennoscia kursu euro

. x Cena opcji Cena opcji
Zmiennos¢ euro FE. 0: ”J FE OZ,J
0,10 0,2943 0,0350
0,11 0,3126 0,0534
0,12 0,3308 0,0715
0,13 0,3487 0,0894
0,14 0,3665 0,1073
0,15 0,3842 0,1250
0,16 0,4018 0,1426
0,17 0,4193 0,1601
0,18 0,4368 0,1776
0,19 0,4541 0,1949
0,20 0,4715 0,2123

Zroédto: opracowanie wtasne

® FEOcqn
FEO,,/

Rys. 4.8. Graficzne ujecie wptywu zmiennosci kursu walutowego
na ceny opcji flexo typu call i put

Zrodto: opracowanie wiasne

Okazalo si¢ wigc, ze im wigksza zmienno$¢ kursu waluty obcej, tym wyzsze ceny
opcji. Zmiennos$¢ kursu jest czynnikiem trudnym do przewidzenia i ustalanym zazwyczaj na
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podstawie danych historycznych. Tym bardziej zrozumiata staje si¢ wyzsza cena opcji kaz-
dego typu, jesli zmienno$¢ tego parametru jest wysoka, a wiec i trudniejsza do przewidzenia,
bardziej ryzykowna.

W poréwnaniu z opcja standardowa na ceng opcji wystawionej na akcj¢ zagraniczng
bedg wywieraé wpltyw dwa dodatkowe czynniki: zmiennos$¢ kursu walutowego oraz wspot-
czynnik korelacji migdzy ceng akcji a kursem walutowym.

Skuteczno$¢ strategii opartych na opcjach beach i opcjach flexo mozna sprawdzi¢ w po-
dobny sposob, jak to zostato zrobione dla opcji standardowych oraz opcji quanto.

4.3. Opracowanie strategii hedgingowych
redukujacych ryzyko zmiany ceny towaru lub uslugi

W zakresie zarzadzania ryzykiem cenowym oraz walutowym bardzo istotne jest, aby
skuteczno$¢ stosowanych strategii byla odpowiednio sprawdzona na wypadek roéznego
rozwoju sytuacji rynkowej. Poza tym warto na biezaco monitorowaé podstawowe wskaz-
niki rynkowe, ktore moga wptywaé na parametry stosowanych w strategii instrumentow.
Ogranicza¢ ryzyko powinno si¢ bowiem w sposob systematyczny i ciggly, a co za tym idzie
trzeba mie¢ przygotowane alternatywne strategie i rozwigzania w zaleznos$ci od przebiegu
procesow rynkowych. Wowczas staje si¢ mozliwa zmiana strategii przez zamiang¢ jednego
rodzaju instrumentu (np. opcji standardowej) na inny (np. opcje lookback) lub taki sam,
lecz o innych parametrach (np. wystawiony na dhuzszy okres lub z inng ceng wykonania).
Aby stworzy¢ pewng wzorcows strategie, musimy na wstgpie poznaé same narzedzia stuzace
ograniczaniu ryzyka cenowego.

4.3.1. Strategie hedgingowe z wykorzystaniem opcji standardowych

Opracowanie strategii zarzadzania ryzykiem cenowym réwniez zostanie rozpoczete
od wykorzystania europejskich opcji standardowych (vanilla options). Jak wiadomo, opcje
to instrumenty o ryzyku asymetrycznym. Oznacza to, ze ryzyko jednej ze stron kontrak-
tu opcyjnego jest ograniczone do kwoty, ktora nalezy zaptacié, aby naby¢ prawo do danej
opcji (kupna lub sprzedazy). Wtasnie ta pozycja (tzn. pozycja dtuga) jest preferowana przy
budowaniu strategii hedgingowych réznych podmiotéw gospodarczych. Moze by¢ zatem
wykorzystywana przez przedsigbiorstwa produkcyjne w celu redukowania ryzyka zmiany
ceny sprzedawanych lub kupowanych towaréw badz ustug.

W celu identyfikacji ryzyka cenowego oraz jego wplywu na wyniki dziatalnosci przed-
sigbiorstw mozna zbada¢ najpierw, jak si¢ zmienia w czasie cena konkretnego towaru.
Przyjeto zalozenie, ze badane jest przedsigbiorstwo specjalizujace si¢ w przewozach (pa-
sazerow, towarow, surowcow lub materiatdéw). W tego rodzaju dziatalnosci duze znaczenie
maja ceny paliw wykorzystywanych do napgdu pojazdéw. Zostanie przeanalizowane, jak
si¢ zmienita cena paliwa (na przyktadzie benzyny PB 95) kolejno w ciggu ostatnich szesciu
(rys. 4.9.) i trzech miesi¢cy (rys. 4.10) oraz ostatniego miesigca (rys. 4.11).
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Rys. 4.9. Cena za jeden litr benzyny PB 95 (w ztotych) w okresie 01.06-30.11.2013 roku

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [99]
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Rys. 4.10. Cena za jeden litr benzyny PB 95 (w ztotych) w okresie 01.09-30.11.2013 roku

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [99]
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Dane wykorzystane do zbadania wptywu poszczegélnych czynnikéw dotycza rynku
benzyny PB 95 w okresie od czerwca do listopada 2013 roku. Rozpatrywane sg zatem opcje
o terminie zapadalnosci do pét roku. Za ceng¢ wykonania przyjeto 532 zt (jest to $rednia cena,
ktora trzeba byto zaptaci¢ za 100 litréw benzyny w Polsce 30 listopada 2013 roku), za ceng
minimalng 528 zl, a za cen¢ maksymalng 570 zi. Wspotczynnik zmiennosci w tym okresie
wahat si¢ pomiedzy 2,8% a 13,5%. Na podstawie danych NBP ustalamy stope wolna od ry-
zyka na poziomie 4%. Stop¢ zwrotu przyjmujemy na poziomie 2%.

Najpierw zbadano zalezno$¢ cen opcji kupna i sprzedazy od ceny spot instrumentu ba-
zowego 1 terminu zapadalnos$ci. Wyniki tych badan przedstawiono na rysunkach 4.12 1 4.13
oraz w tabelach 4.12 i 4.13 Jak wida¢, zarowno w przypadku opcji typu call, jak i put, wy-
dtuzanie terminu zapadalnosci powoduje wzrost warto$ci premii, ktorg musi zaptacié strona
nabywajaca opcje. Odwrotny kierunek zmian odno$nie do tych samych typow opcji mozna
zaobserwowaé natomiast, gdy nastapito zwickszanie ceny instrumentu bazowego na ryn-
ku spot. W przypadku opcji kupna widoczny jest wzrost jej wartosci przy wzroscie cen,
a przy opcjach sprzedazy mamy odwrotng sytuacje. Przy jednoczesnym zwigkszaniu tych
dwoch parametréw (terminu wykonania i ceny spot) w przypadku opcji kupna odnotowuje-
my wzrost warto$ci opcji, a w przypadku opcji sprzedazy jej spadek.

Rys. 4.12. Wykres wartosci standardowej opcji ~ Rys. 4.13. Wykres warto$ci standardowej opcji

kupna w zaleznos$ci od ceny spot sprzedazy w zaleznosci od ceny spot
i terminu zapadalnosci opcji i terminu zapadalnos$ci opcji
Zrédto: opracowanic whasne Zrodho: opracowanie wiasne
Tabela 4.12
Zalezno$¢ ceny standardowej opcji kupna (w zlotych) od ceny spot oraz okresu do wygasnigcia opcji
Cena spot Okres
1 miesigc | 2 miesiace | 3 miesigce | 4 miesiace | 5 miesiecy | 6 miesiecy
530 7,66204 11,0788 13,7913 16,1367 18,2458 20,1857
538 12,5462 15,8451 18,5275 20,8677 22,9814 24,9305
546 18,6375 21,5078 24,0060 26,2448 28,2958 30,2036
554 25,6096 27,9183 30,1326 32,1992 34,1346 35,9597
562 33,1221 34,9004 36,7931 38,6473 40,4321 42,1448
570 40,9156 42,2843 43,8692 45,5003 47,1177 48,7004

Zrodto: opracowanie wlasne
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Tabela 4.13
Zaleznos¢ ceny standardowej opcji sprzedazy (w zlotych) od ceny spot oraz okresu do wygasnigcia opcji

Cena spot Okres
1 miesigc | 2 miesigce | 3 miesigce | 4 miesiace | 5 miesiecy | 6 miesiecy
530 7,76739 10,2679 12,0809 13,5362 14,7623 15,8255
538 4,32705 6,82029 8,66069 10,1506 11,4129 12,5121
546 2,15695 4,29753 6,00119 7,42499 8,65356 9,73654
554 0,955697 2,56379 4,0159 5,29566 6,4335 7,4563
562 0,37483 1,44627 2,59393 3,68177 4,68925 5,61913
570 0,129868 0,77098 1,61681 2,49499 3,3509 4,16732

Zroédto: opracowanie wtasne

Opcje kupna wykorzystywane sg najczes$ciej do zabezpieczania si¢ przed wzrostem
ceny instrumentu bazowego w przysztosci. Umozliwi to posiadaczowi kupno towaru po ce-
nie nizszej, w sytuacji jej wzrostu na rynku spot, a w sytuacji odwrotnej (czyli spadku ceny
na rynku spot) nie bedzie musial opcji realizowac. Z kolei opcje sprzedazy wykorzystywa-
ne sg przez przedsigbiorstwa (lub inne podmioty) planujace sprzedaz towardéw (lub innych
walorow) w przysztosci. Posiadacz takiej opcji jest zabezpieczony przed spadkiem ceny in-
strumentu bazowego. Nie wyklucza to jednak mozliwosci sprzedazy instrumentu po cenie
wyzszej, jesli taka uksztattuje si¢ na rynku kasowym. Opcje sprzedazy wystawione na ceng
benzyny moze wykorzysta¢ rafineria produkujaca benzyne tego typu.

4.3.2. Badanie wplywu parametrow obieralnych
na ksztaltowanie si¢ ceny standardowej
opcji kupna i sprzedazy

Analizujac modele wyceny opcji standardowych, umieszczone w podrozdziale 4.1, moz-
na zobaczy¢, jak wiele parametrow ksztattuje premie opcyjna. Szczegdtowe badania ich wpty-
wu na t¢ warto$¢ pozwola dobra¢ najbardziej optymalna dla przedsigbiorstwa strategie, ktora
zapewni redukcje ryzyka zwigzanego z nieprzewidywalnos$cig zmiany ceny towarow i ustug
przy minimalizacji ponoszonych kosztow wynikajacych z nabycia odpowiedniego typu opcji.

W dalszej czesci zdecydowano si¢ na zbadanie wptywu ceny wykonania i terminu zapa-
dalnosci (wlasnie te parametry hedger moze wybrac) na cen¢ opcji tych samych typow. Jak
wida¢ na rysunku 4.14 i w tabeli 4.14 zwigkszanie ceny wykonania w przypadku opcji call
spowodowato spadek jej premii opcyjnej. Natomiast wydtuzanie si¢ jej terminu waznoS$ci
powoduje wzrost ceny opcji, co wigze si¢ gtownie ze wzrostem niepewnos$ci odnosnie do
ksztattowania si¢ ceny instrumentu bazowego na rynku spot. Wida¢ rowniez, ze wptyw obu
parametrow jest bardzo odczuwalny, przy czym wigkszy wptyw na kierunek zmian premii
opcyjnej w przypadku badanego typu opcji ma cena jej wykonania. Zwigkszenie tego parame-
tru przy jednoczesnym wydtuzaniu terminu zapadalnosci powoduje spadek premii opcyjnej
(a zatem zmian¢ w takim samym kierunku, jak przy zwigkszaniu jedynie ceny wykonania).
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Dla posiadacza opcji kupna, ktéry zamierza w niezbyt odleglej przysztosci naby¢
pewien towar (badz sprowadzi¢ go z zagranicy), korzystniejsza jest oczywiscie najnizsza
cena wykonania (tu 530 zt), jednak trzeba skonfrontowa¢ oczekiwane korzysci z realizacji
kontraktu opcyjnego z kosztem jego nabycia. Wowczas moze si¢ okazaé, ze wykorzystanie
w strategii opcji z ceng wykonania niewiele wyzsza (np. 540 zt) moze przynies¢ zdecydowa-
nie lepszy efekt.

Jesli chodzi o termin waznosci opcji, to tu mozna rozwazac trzy najprostsze warianty:

1) kiedy posiadacz opcji musi (z réznych powoddw takich jak np. wymogi procesu pro-
dukcji, zobowigzania wynikajace z wezesniej podpisanego kontraktu itp.) naby¢ to-
war w odpowiednim czasie (np. za jeden miesiac) i jest to najkrotszy mozliwy okres
wazno$ci opcji dostepnych na rynku (gieldowym badz pozagietdowym);

2) kiedy posiadacz opcji musi naby¢ towar w odpowiednim czasie (np. za trzy miesiace)

i nie jest to najkrotszy mozliwy okres waznosci opcji — wowczas ma mozliwos¢ zto-

zenia strategii z kilku opcji krotkich lub ich zamiany/odsprzedazy na rynku wtérnym;

3) kiedy posiadacz opcji nie ma ograniczen odno$nie do terminu nabycia towaru sta-
nowigcego instrument bazowy opcji — wowczas ma szersze pole do popisu i wiele
roznych wariantow (prostych i ztozonych strategii) wykorzystujacych opcje.

W wariancie pierwszym nalezy doktadnie przeliczy¢ zysk na zajetej pozycji w opcji.
Jedynym parametrem, ktorym mozna sterowac jest cena wykonania. Zatem doktadnie trzeba
tu przeanalizowa¢ mozliwy scenariusz rozwoju sytuacji na rynku kasowym rozpatrywanego
towaru, uwzgledniajac parametr zmienno$ci jego ceny w czasie.

Rys. 4.14. Wykres wartosci standardowej opcji kupna w zaleznosci
od ceny wykonania i terminu zapadalnosci opcji

Zrédto: opracowanie wiasne

W drugim wariancie trzeba zastanowic¢ si¢, czy optacalne jest nabycie jednej opcji na
caly okres (np. na trzy miesiace, wtedy po raz kolejny jedynym obieralnym parametrem
staje si¢ cena wykonania), czy jednak bardziej korzystne bedzie nabycie kilku opcji o krot-
szym terminie wykonania. W tym drugim przypadku konieczno$¢ zakupu kilku opcji naktada
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obowiazek zaptaty premii opcyjnej za kazda z nich (pomijajac koszty transakcyjne). Jednak
wystawiane sg one na krotszy okres, zatem ich cena jest rowniez nizsza w poréwnaniu z opcja
o dluzszym terminie zapadalno$ci. Decydujac si¢ na takie rozwigzanie, mamy do dyspozycji
dwa obieralne parametry. Nalezy zatem precyzyjnie okresli¢, w jaki sposob wptywaja one na
wysoko$¢ premii opcyjnej oraz ktory z nich ma istotniejsze znaczenie.

Wariant trzeci daje, jesli chodzi o dobor odpowiedniej strategii zabezpieczajacej z wyko-
rzystaniem opcji kupna, hedgerowi (np. importerowi) bardzo duze pole manewru. Podobnie
jak w wariancie drugim niezbedna jest tutaj jednak niezwykle precyzyjna analiza wptywu
terminu zapadalnosci i ceny wykonania na ksztaltowanie si¢ zmian ceny opcji.

Tabela 4.14
Zalezno$¢ ceny standardowej opcji kupna (w ztotych) od ceny wykonania
oraz okresu do wygasniecia opcji

Cena wykonania Oeres
1 miesigc | 2 miesigce | 3 miesigce | 4 miesigce | 5 miesiecy | 6 miesiecy
530 8,72789 12,1388 14,8501 17,1954 19,3045 21,2445
538 4,98704 8,26824 10,9157 13,2205 15,3011 17,2198
546 2,55647 5,35216 7,76657 9,92698 11,9069 13,7503
554 1,16724 3,28508 5,34315 7,27542 9,09331 10,8142
562 0,472485 1,90897 3,55174 5,2023 6,81383 8,3755
570 0,169146 1,04931 2,28022 3,62854 5,00901 6,38748

Zrédto: Opracowanie wlasne

W przypadku standardowej opcji sprzedazy okazuje si¢, ze zwigkszanie ceny wykona-
nia opcji powoduje wzrost jej wartosci. Identyczny kierunek zmian odnotowano przy wydhu-
zaniu terminu wykonania opcji (rys. 4.15, tab. 4.15). Obydwa te czynnika w sposob bardzo
istotny wptywaja na wysokos¢ premii opcyjnej. Szczegdlnie widoczny jest wplyw ceny wy-
konania opcji przy najkrotszym terminie zapadalnosci — kazdy kolejny wzrost ceny wykona-
nia przyczynia si¢ do kilkudziesigcioprocentowego przyrostu premii opcyjne;.

Nabywca opcji sprzedazy, ktorego celem jest sprzeda¢ okreslong ilos¢ towaru (lub eks-
portowaé go za granice), chce ustali¢ ceng wykonania na jak najwyzszym poziomie. Wybor
najwyzszej mozliwej ceny moze przyczynic¢ si¢ jednak do maksymalizacji kosztow, ktore be-
dzie musiat ponies¢. W zwiazku z tym nalezy ponownie zbada¢ wplyw réznych czynnikow
na wysoko$¢ premii opcyjne;.

Rozpatrujac, podobnie jak w przypadku opcji kupna, wptyw ceny wykonania na ceng
opcji w zestawieniu z mozliwym terminem realizacji opcji, mozna wyréznic trzy warianty:

1) posiadacz opcji musi sprzeda¢ towar w odpowiednim czasie i jest to najkrotszy moz-
liwy okres waznosci opcji dostgpnych na rynku;

2) posiadacz opcji musi sprzedac towar i nie jest to najkrotszy mozliwy okres waznos$ci
opcji;

3) posiadacz opcji moze swobodnie ustala¢ termin sprzedazy towaru stanowigcego in-
strument bazowy opcji.
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Wptyw parametréw obieralnych w kazdym z wariantow zostat oméwiony w przypadku
opcji kupna, a w przypadku opcji sprzedazy wyglada bardzo podobnie.

Rys. 4.15. Wykres wartosci standardowej opcji sprzedazy w zaleznosci
od ceny wykonania i terminu zapadalno$ci opcji

Zrodto: opracowanie wiasne

Tabela 4.15
Zalezno$¢ ceny standardowej opcji sprzedazy (w ztotych) od ceny wykonania
oraz okresu do wygasnigcia opcji

Cena wykonania Oleres
1 miesigc | 2 miesiace | 3 miesiace | 4 miesigce | 5 miesiecy | 6 miesiecy
530 5,85009 8,38757 10,2299 11,7105 12,9593 14,0433
538 10,0826 12,4639 14,2159 15,6297 16,8237 17,8602
546 15,6254 17,4946 18,9871 20,2302 21,2972 22,2323
554 22,2096 23,3744 24,4841 25,4726 26,3514 27,1378
562 29,4882 29,9451 30,6131 31,2936 31,9397 32,5406
570 37,1582 37,0323 37,262 37,6139 38,0026 38,3942

Zrodto: opracowanie wlasne

Zarowno w przypadku opcji kupna, jak i1 opcji sprzedazy zwickszanie wartosci
wspotczynnika zmiennosci 1 wydtuzanie okresu do wykonania powoduje wzrost wartosci
opcji (por.rys. 4.1614.17, atakze tab. 4.1614.17). Nie jest to zaskakujace odkrycie. Wiadomo
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bowiem, ze wicksza zmiennos$¢ ceny instrumentu bazowego, na ktoéry wystawiana jest opcja,
wzmaga niepewnos¢ jej wystawcy, ktory domaga si¢ wigkszej rekompensaty za ponoszone
ryzyko, stad zwigkszajaca si¢ cena opcji.

Rys. 4.16. Wykres warto$ci standardowej opcji Rys. 4.17. Wykres wartosci standardowej opcji

kupna w zaleznosci od wspotczynnika sprzedazy w zaleznosci od wspotczynnika
zmienno$ci i terminu zapadalno$ci opcji zmiennoSci i terminu zapadalnosci opcji
Zrodto: opracowanie wiasne Zrodto: opracowanie wlasne
Tabela 4.16

Zaleznos¢ ceny standardowej opcji kupna (w ztotych) od wspotczynnika zmiennos$ci
oraz okresu do wygasnigcia opcji

Wspélezynnik Okres
zmienno$ci 1 miesiac | 2 miesiace | 3 miesiace | 4 miesiace | S miesiecy | 6 miesiecy
2,8% 2,18968 3,39812 4,45527 5,43734 6,3731 7,27695
4,8% 3,3969 5,08015 6,4849 7,74638 8,91663 10,0222
6,8% 4,61293 6,78678 8,55919 10,1233 11,5539 12,8893
8,8% 5,83174 8,50125 10,6478 12,5222 14,2216 15,796
10,8% 7,05177 10,2191 12,7426 14,9306 16,9026 18,7201
12,8% 8,27241 11,9388 14,8406 17,3438 19,5903 21,653

Zrodto: opracowanie wiasne

Po analizie wptywow poszczegolnych czynnikow na wysokos$¢ premii opcyjnej rozpa-
trzone zostang mozliwe postepowania podmiotéw gospodarczych wywolane zobowigzania-
mi wynikajacymi z przyszlych transakcji kupna lub sprzedazy (w tym zagranicznych) oraz
zmieniajacg si¢ sytuacjg na rynku.
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Tabela 4.17
Zalezno$¢ ceny standardowej opcji sprzedazy (w ztotych) od wspotczynnika zmiennosci
oraz okresu do wygasniecia opcji

Wspélezynnik Okres

zmiennosci 1 miesigc | 2 miesigce | 3 miesigce | 4 miesiace | 5 miesiecy | 6 miesiecy
2,8% 1,30523 1,63363 1,81515 1,92595 1,99482 2,03613
4,8% 2,51245 3,31566 3,84478 4,23499 4,53836 4,78141
6,8% 3,72847 5,02229 5,91906 6,61194 7,17565 7,64845
8,8% 4,94729 6,73676 8,00765 9,01077 9,84332 10,5551
10,8% 6,16732 8,45465 10,1025 11,4192 12,5243 13,4792
12,8% 7,38796 10,1743 12,2005 13,8324 15,212 16,4122

Zrédlo: opracowanie wiasne
Przyklad 4

Przyjeto, ze na poczatku czerwca (np. 01.06.2013 r.) przedsigbiorstwo juz wie, ze za trzy

miesigce (01.09.2013 r.) bedzie zmuszone kupi¢ 100 000 litréw benzyny PB 95. Przyjmujac,
ze sytuacja na rynku w kolejnych miesigcach ksztattowata sig tak, jak na rysunku 4.9, mozna
rozpatrze¢ trzy rézne sposoby jego postgpowania:

1))

2)

3)

Przedsigbiorstwo nie zabezpiecza swojej pozycji w zaden sposob, a wiec w dniu
1 wrze$nia 2013 r. nabywa 100 000 litrow benzyny PB 95 po 5,60 zt/litr. Ptaci zatem
560 000 zt.

Przedsigbiorstwo hedger decyduje si¢ naby¢ jedna opcje kupna na 100 000 litréw ben-
zyny PB 95 z terminem wykonania za trzy miesiagce. Cena wykonania zostaje ustalona
na poziomie 5,38 zl/litr. Wysoko$§¢ zaptaconej przez niego premii opcyjnej wynosi
10 915,70 zt (tab. 4.14). Pierwszego wrze$nia okazuje si¢, ze cena benzyny wynosi
5,60 zl/litr. Poniewaz jest wyzsza niz ustalona w kontrakcie opcyjnym, zatem opcja
zostaje wykonana. Nabywca opcji za zakup 100 000 litréw zaptaci 538 000 z1, jednak
jego koszty catkowite to kwota (uwzgledniajac premi¢ opcyjna):

100 000 litréw - 5,38 zWlitr + 10 915,70 zt = 548 915,70 zt
Zysk po realizacji strategii opcyjnej (tzn. w poréwnaniu do wariantu 1) wynosi zatem:
560 000 zt — 548 915,70 zt = 11 084,30 zt

Przedsigbiorstwo nie zdecydowalo si¢ zabezpieczy¢ swojej pozycji na samym poczat-
ku (tzn. 1 czerwca 2013 r.). Poniewaz jednak ceny benzyny na rynku do$¢ gwattow-
nie wzrastaja, wi¢c zdecydowano si¢ na zastosowanie hedgingowej strategii opcyjnej
w celu zabezpieczenia si¢ przed wzrostem cen paliwa. Nabyta zostaje zatem dwumie-
sigczna opcja kupna dnia 1 lipca 2013 r. na 100 000 litrow benzyny PB 95 z ceng wy-
konania ustalong na poziomie 5,46 zl/litr. Wystawca opcji otrzymuje od niego premi¢
w wysokosci 5 352,16 zt (tab. 4.14). W dniu wykonania opcji (1 wrzesnia 2013 r.)
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cena spot benzyny wynosi 5,60 zt/litr. Opcja zostaje wykonana. Przedsigbiorstwo na-
bywa 100 000 litrow, placac (koszty sumaryczne) nastepujaca kwote:

100 000 litréw - 5,46 zWlitr + 5 352,16 zt = 551 352,16 z1
Zysk po realizacji strategii opcyjnej wynosi w tym przypadku:
560 000 zt — 551 352,16 zt = 8647,84 zt

Mozna roéwniez zastosowaé inne rozwigzania w zaleznosci od potrzeb i mozliwosci

podmiotu gospodarczego. Rozpatrzono tu dwa warianty (drugi i trzeci) budowy strategii
hedgingowych z wykorzystaniem standardowej europejskiej opcji kupna, wystawionej na
ceng benzyny, jednak podobny tryb postgpowania mozna zastosowac przy operacjach impor-
towych (kupno towarow lub innych walorow w przysztosci).

(tzn.

Przyklad 5
Ostatniego dnia sierpnia 2013 roku przedsigbiorstwo postanawia, ze za trzy miesigce
30 listopada) sprzeda 100 000 litréw benzyny PB 95. Przyjeto, ze sytuacja na rynku

ksztattowata si¢ tak jak w ostatnich miesigcach w Polsce (rys. 4.10). Przedsigbiorstwo ma do
wyboru wiele strategii postgpowania, m.in. nastgpujace trzy:

1)

2)

3)
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Przedsigbiorstwo nie zabezpiecza swojej pozycji w zaden sposdb. Zatem w dniu
30 listopada sprzedaje 100 000 litrow benzyny danego rodzaju po 5,32 zt za litr, otrzy-
mujac tacznie 532 000 zt.

Przedsigbiorstwo hedger decyduje si¢ od razu (tj. 30 sierpnia 2013 r.) naby¢ opcje
sprzedazy na 100 000 litrow benzyny z ceng wykonania 5,62 zt/litr i terminem realiza-
cji 30 listopada 2013 roku. Zaptacona przez niego premia opcyjna wynosi 24 484,10 zt
(tab. 4.15). W dniu wygasnigcia opcji okazuje si¢, ze mozliwa jest sprzedaz tej ben-
zyny po 5,32 zt za 1 litr. Nabywca opcji decyduje si¢ na jej wykonanie. Za sprzedaz
towaru otrzymuje kwote 562 000 zt. Jednak musimy tez uwzgledni¢ koszt zajetej
dhugiej pozycji w kontrakcie opcyjnym. Zatem zysk hedgera po realizacji kontraktu
spadnie do kwoty:

5,62 z¥/litr - 100 000 litrow — 24 484,10 zt = 537 515,90 zt
Z kolei zysk z realizacji strategii opcyjnej (tzn. w porownaniu do wariantu 1) wynosi:
537 515,90 zt — 532 000 zt = 5 515,90 zt

Przedsigbiorstwo nie zabezpieczylo swojej pozycji przez nabycie opcji sprzedazy na
poczatku rozpatrywanego okresu. Wida¢ jednak, ze od potowy wrzesnia ceny benzy-
ny po osiagnieciu maksimum (5,70 zVlitr) zaczynajg gwattownie spada¢. Obawiajac
si¢ dalszych spadkow, przedsigbiorca nabywa ostatniego dnia wrzeénia jednomiesig¢cz-
ng opcje sprzedazy z ceng wykonania 5,54 zt/litr, ptacac premi¢ opcyjna w wysokosci
23 374,40 zt (tab. 4.15). W dniu wygasniecia opcji okazuje si¢, ze cena benzyny spadta
do poziomu 5,32 zt/litr. Opcja zostaje wykonana. Hedger za sprzedaz 100 000 litrow
benzyny otrzymuje 554 000 z1, ktora to kwote w celu obliczenia zysku musi jednak po-
mniejszy¢ o zaptacong premi¢ opcyjna. Zatem jego faczny zysk bedzie rowny kwocie:

5,54 z¥/litr - 100 000 litrow — 23 374,40 zt = 530 625,60 zt



Natomiast zysk po realizacji strategii opcyjnej wynosi w tym przypadku:
530 625,60 zt — 532 000 zt =—1374,0 zt

Jak wida¢ wariant 3 nie przyniost pozytywnych efektéw, co swiadczy o tym, ze nale-
zy doktadnie przeanalizowaé mozliwe warianty postepowania przy budowie hedgingowych
strategii opcyjnych i rezultaty ich zastosowania. Jednak przytoczone tu warianty nie wyczer-
puja catej listy mozliwosci.

Podobny tryb postgpowania mozna przeprowadzi¢ rdwniez przy zabezpieczeniu przed
ryzykiem cenowym operacji eksportowych, czyli planujac sprzedaz towarow, ushug lub su-
rowcOw za granice.

4.4, Zastosowanie opcji lookback
w zarzgdzaniu ryzykiem cenowym

Jednym z narzedzi zarzadzania ryzykiem sg strategie oparte na opcjach typu lookback
(znane w Polsce jako opcje wsteczne). Opcje te stworzone zostaty w roku 1979 przez trzech
naukowcéw — B. Goldmana, H. Sosina i M.A. Gato [28], jako instrumenty pochodne po-
zwalajace ,,kupowac tanio i sprzedawaé drogo”. Aby zrealizowac¢ ten gtowny cel, naukowcy
zaproponowali rozliczenie wyplaty z opcji uzaleznia¢ od ekstremalnej ceny (warto$ci) osigg-
nigtej przez instrument bazowy w okresie waznos$ci opcji. Ze wzgledu na to, ze przy obli-
czaniu wyplaty z opcji lookback bierze si¢ pod uwage nie tylko ceng instrumentu bazowego
w momencie wykonania opcji, lecz rowniez wszystkie ceny z pewnego okresu, zalicza si¢ te
instrumenty do grupy opcji zaleznych od trajektorii (path-depended options), znanych w na-
szym kraju jako opcje uwarunkowane. Jak wynika z powyzszego, dochdd posiadacza opcji
bedzie uzalezniony albo od minimalnej, albo od maksymalnej ceny (warto$ci) instrumentu
bazowego. Natomiast dochodem wystawcy opcji jest premia opcyjna zainkasowana przy
sprzedazy tego derywatu na rynku pierwotnym.

W obiegu po raz pierwszy opcje lookback pojawily si¢ 16 maja 1982 roku. Zostaty
one wprowadzone na rynek terminowy przez korporacj¢ Macotta Metals Corporation of
New York. Jako instrumenty bazowe wystepowaty w nich ceny zlota, srebra i platyny [33,
s. 475-476]. Obecnie lista instrumentow bazowych zostala rozszerzona o réznego rodzaju
instrumenty finansowe oraz indeksy ekonomiczne.

Ze wzgledu na konstrukcje funkcji wyptaty opcje lookback sa zawsze drozsze od opcji
standardowych. W zwiazku z tym najczesciej wykorzystywane sg przez emitentow w celach
zarobkowych. Jednak ze wszystkimi rodzajami opcji wiaze si¢ znaczne ryzyko dla ich wy-
stawcow, przy czym skala ryzyka jest czgsto trudna do przewidzenia, dlatego wystawiane
sa gldwnie przez emitentdw instytucjonalnych, ktérzy potrafia zbudowaé skomplikowane
strategie zabezpieczajace przed ryzykiem do$¢ wysokich wyptat na korzy$é posiadaczy tych
opcji. Z kolei nabywcy opcji wykorzystuja je do budowania strategii zabezpieczajacych
przed ryzykiem niekorzystnych zmian na rynku spot instrumentu bazowego. Ryzyko zwiaza-
ne z posiadaniem takiego rodzaju instrumentoéw pochodnych jest ograniczone do wysokos$ci
zaplaconej premii opcyjnej.
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4.4.1. Opcje lookback o zmiennej cenie wykonania

Opcja lookback jest popularnym instrumentem na rynkach OTC, wykorzystywanym
do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem zaréwno walutowym, jak i cenowym. Jak juz wspo-
mniano, wyplata z niej zalezy od minimum lub maksimum wartosci instrumentu bazowego
podczas trwania kontraktu opcyjnego [1].

Innymi stowy funkcja wyplaty (payoff function) opcji lookback o zmiennej cenie wyko-
nania (float lookback option) ma nastgpujaca postac:

— dla opcji kupna (call): payoff., ... = max [S(t*) -m’, O:I

— dla opcji sprzedazy (put): payoff,.,_ .. = max [M f - S(t*), OJ
gdzie

S(t*) — cena spot instrumentu bazowego w dniu wykonania ¢*;
T — maksymalny okres waznosci opcji,
! = czas poczatkowy (t = 0), przy czym ¢ < t*< T,
t* — czas odsprzedazy na rynku wtornym badz wykonania (w stylu amerykan-
skim #* < T, natomiast w europejskim * =T),
m "~ minimalna warto$¢ instrumentu bazowego w okresie od 7 do #*,
M :* maksymalna warto$¢ instrumentu bazowego w okresie od ¢ do #*.

Takie funkcje wyptaty zapewniaja posiadaczowi opcji najwyzszy mozliwy dochéd.
Dalej beda rozpatrywane jedynie opcje lookback o europejskim stylu wykonania (dla
ktorych * =T ), poniewaz formuty ich wyceny sg oparte na modelu Blacka—Scholesa.
W celu przedstawienia formul wyceny opcji call zostang rozpatrzone dwa przypadki:
1) gdy stopa zwrotu z instrumentu bazowego g rézni si¢ od stopy procentowej bez ry-
zykar (g #r),
2) gdy stopa zwrotu z instrumentu bazowego g jest rowna stopie procentowej bez ryzyka
r(g=r).
W pierwszy przypadku funkcja wyceny opcji float lookback z prawem kupna instru-
mentu bazowego przyjmuje postac [por. 87, s. 346]:
C_ (S,K,G,g) =C, (S,m?l,c,g)+

min
2r-g)

+S—G2 —ef"TN[—dbSl (S, mfl,c,g)] +e* (i ) N[dbs (mfl,S, G,g):l
2(r—g) m,

Tl

C, (S,mfl,c,g) = Se’gtN[afm_1 (S, mfl,o',g):l —mfle’"Nl:dm (S,m?l,c,g)l

ln(mfl /S)+(r—g—c2/2)r

dbx(mfl,S,G,g): \/7
oVt

ln(S/mfl)+(r—g—cz/2)r

h.0.8)=
o

d, (S.m

162



ln(S/mﬂ)+(r—g—cs /2)T+c\/;

dbxl(S’mfl’G’g): G\/;

gdzie:
S —  cena spot instrumentu bazowego w momencie szacowania
ceny opcji,
m) —  minimalna cena instrumentu bazowego z okresu od 1, do da-
nego momentu ¢ = 0,
C, (S , mfl , O, g) —  formuta Blacka—Scholesa wyceny standardowych opcji euro-
pejskich typu call, o cenie wykonania K = mfl ,
o — zmiennos¢ ceny instrumentu bazowego,
T —  czas pozostaly do wygasniecia opcji,
T, —  czas poprzedzajagcy moment szacowania ceny opcji (T, = -1,

tzn. odliczenie w kierunku odwrotnym do momentu szacowa-
nia ceny opcji); jesli T, = 0, to aktualna warto$¢ minimalna
ceny instrumentu bazowego bedzie réwna jego cenie spot,
czyli mf] = mg = S; im dluzszy okres, z ktorego beda brane
pod uwage ceny instrumentu bazowego w celu obliczenia
warto$ci minimalnej, tym mniejsza moze by¢ ta wartosc.

W przypadku, gdy » = g, podany wczesniej wzor nie moze by¢ wykorzystany, poniewaz

w drugim sktadniku pojawia si¢ operacja dzielenia przez zero.
Woéwczas nalezy wykorzysta¢ inng formule wyceny [por. 87, s. 347]:

C (S, mf],c,g) =C, (S, mf],c,g)+%Segtf[dm (S,mf],c,g)]
T

gdzie f () — funkcja gestosci dla standardowego rozktadu normalnego.
Analogicznie do opcji kupna w przypadku wyceny opcji put podaje si¢ dwa odrgbne
wzory w przypadku, gdy:
gFr
g=r
W pierwszym przypadku formuta wyceny opcji float lookback z prawem do sprzedazy
instrumentu bazowego przy g # r przyjmuje nastepujaca postaé [por. 87, s. 347]:

max

P (S,Mf],c,g)=&(S»Mfw0’g)+
2(r-g)

2

| c
g TR B 7 R A )
Tl

+—
Z(r—g)
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B (8.M!,0,g)=M'e"N[~d, (S.M.c.g)]-Se“N[-d, (5.M],0.g)]

0 2
d,,j(MO S’G,g):ln(Mn/S)+(r\/:g_c /2)r
oVt

T2
ln(S/Mfl)+(r—g—(52/2)t

o

1n(S/Mﬂ)+(r—g—c /2)T+G\/;

oV

d, (5.M),0.g)=

d, (5.M'.0.¢) =

gdzie:
P ( S.M°,c, g) —  formuta Blacka—Scholesa wyceny standardowych opcji euro-
"“' o pejskich typu put, o cenie wykonania K = M fl ,
M' — maksymalna cena instrumentu bazowego z okresu od t, do

l

momentu szacowania ceny opcji ¢ = 0.
Z kolei w przypadku drugim (czyli g = r) do wyceny opcji float lookback z prawem
sprzedazy zastosujemy nastgpujacy wzor [por. 87, s. 348]:

(¢

P (8:M,0.8) = B, (8.M,0.8) =5 /| ., (8.0 0.)
T

4.4.2. Wplyw poszczegolnych czynnikéw na cene opcji lookback
o zmiennej cenie wykonania

Jak juz wykazano wczesniej (w przypadku opcji standardowych), na ceny opcji dosé
duzy wplyw wywiera¢ moze zmiennos$¢ ceny instrumentu bazowego. Rozwazania zostang
rozpoczete od badan wpltywu tego parametru na ksztaltowanie si¢ premii opcyjnej w przy-
padku europejskiej opcji kupna lookback o zmiennej cenie wykonania, gdy cena spot instru-
mentu bazowego wynosi 532 zi, cena minimum — 528 zl, zmiennos$¢ — od 2,8% do 13,5%,
stopa procentowa wolna od ryzyka 4%, stopa zwrotu 2%, a czas do wygasnigcia opcji od
1 dnia do 0,5 roku. Wartosci te, podobnie jak w przypadku standardowych opcji kupna
i sprzedazy, dotycza rynku benzyny PB 95 w ostatnich sze$ciu miesigcach (od 1 czerwca do
30 listopada 2013 roku).

Na rysunku 4.18 mozemy zauwazy¢, ze cena opcji spada wraz ze zmniejszajacym si¢
okresem zycia opcji. Dodatkowo im blizej do daty zapadalnosci, tym cena jest mniej wraz-
liwa na parametr zmienno$ci. Zauwazmy, ze rysunek pozwala okresli¢, w jakim momen-
cie trzeba zwréci¢ szczegblng uwage na ksztattowanie si¢ ceny opcji. Im wyzsza cena, tym
wyzsze zarobki emitenta opcji i jednocze$nie wyzsze koszty nabywcy opcji. Zatem trzeba
poréwnacé koszty z ewentualng korzyscia z zajetej pozycji w kontrakcie opcyjnym.
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Rys. 4.18. Wykres warto$ci premii opcyjnej opcji kupna typu lookback o zmiennej cenie
wykonania w zalezno$ci od wspdtczynnika zmiennosci i okresu do zapadalnosci opcji

Zrédto: opracowanie wiasne

W celu lepszego zobrazowania wptywu powyzszych czynnikdw na cen¢ opcji, stwo-
rzono tabele D.1 (umieszczong w dodatkach), w ktérej dodano wiersze i kolumny o nazwie
zmiana. Wiersze zmiana** obrazuja, o ile procent zmienila si¢ cena opcji (warto$¢ powyzej
danej ceny) w stosunku do okresu poprzedniego, przy danym wspoétczynniku zmiennosci.
Natomiast kolumny zmiana* prezentuja procentowe przyrosty wartosci ceny opcji (warto§¢
po lewej stronie od ceny), przy danym okresie pozostatym do wykonania, w wyniku przyro-
stu wspolczynnika zmiennos$ci o 1 punkt procentowy. Analogiczne oznaczenia zastosowano
przy dalszych analizach wplywu poszczegdlnych czynnikdw na cen¢ opcji.

Wida¢ zatem, ze rzeczywisScie wydluzanie okresu wazno$ci zwicksza warto$¢ ceny
opcji, przy czym przyrost jest z kazdym badanym okresem coraz mniejszy. W przypadku
pierwszych trzech miesigcy przyrost jest bardzo gwattowny i waha si¢ w przedziale od po-
nad 50% do ok. 72% (jest tym wyzszy, im wigksza stopa zmiennosci). Kolejne miesiace to
zdecydowanie mniejszy wzrost, ktéry w szostym miesigcu osiaga ok. 10%. Warto zwroci¢
uwage na to, ze przy dtuzszych okresach wspotczynnik zmiennosci ,,spowalnia” przyrost
wartoSci tej opcji.

Analizujac procentowe zmiany ceny opcji w wyniku zwigkszania si¢ wspotczynnika
zmiennosci, mozna zaobserwowac podobne zjawisko — duzy wzrost przy matych wartosciach
tego wspodlczynnika i coraz powolniejsze procentowe przyrosty przy wartosciach wigkszych.
Widzimy jednak, ze opcja osigga najwigksza warto§¢ przy najdluzszym okresie zapadalnosci
1 najwigkszym wspotczynniku zmiennosci.

Zatozono, ze cena instrumentu bazowego jest rowna 532 zt, cena wykonania — 532 zl,
zmiennos$¢ ceny instrumentu bazowego — 11,8%, stopa procentowa wolna od ryzyka — 4%,
stopa zwrotu z instrumentu bazowego 2%. W dalszej czgéci zostanie przeanalizowany wptyw
minimalnej ceny (zmieniajacej si¢ od 520 zt do 530 zl) instrumentu bazowego na cen¢ opcji
lookback kupna.
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Rys. 4.19. Wykres warto$ci premii opcyjnej opcji kupna typu lookback o zmiennej cenie
wykonania w zalezno$ci od ceny minimalnej i okresu do zapadalno$ci opcji

Zrodto: opracowanie wiasne

Jak wida¢ na rysunku 4.19 wzrost warto$ci ceny minimalnej zmniejsza premi¢ opcyjna,
przy czym spadek ten jest z kazdym kolejnym miesiacem i przy zwigkszajacych si¢ cenach
coraz mniejszy. Zwigkszanie terminu zapadalnosci, podobnie jak w przypadku opcji call
tego samego typu, zwicksza cen¢ opcji (widac jednak, ze te przyrosty przy wydluzajacych
si¢ okresach sa coraz mniejsze). W celu lepszego zobrazowania tych zaleznosci sporzadzo-
no tabele D.2, w ktorej zaprezentowano procentowe zmiany ceny opcyjnej w poréwnaniu
z wczesniej badanym okresem (wiersze zmiana**) i przy wzroscie ceny minimalnej (ko-
lumny zmiana*). W zestawieniu tym doktadnie wida¢, ze jednoczesne zwigkszanie obydwu
parametrow powoduje wzrost premii, ktérg nabywca opcji musi zaptaci¢ jego wystawcy.
To pozwala sadzi¢, ze z tych dwoch czynnikéow wiekszy wplyw na ksztattowanie si¢ premii
opcyjnej ma zmiana terminu wykonania kontraktu opcyjnego.

Wiadomo, ze opcje call wykorzystywane sa przez ich posiadaczy (np. importeréw) do
zarzadzania ryzykiem wzrostu ceny instrumentu bazowego. Zaldézmy, ze hedger zamierza
dokona¢ zakupu benzyny PB 95 w ilosci 100 000 litrow za trzy miesigce. Jesli na ten mo-
ment cena benzyny wzrosnie z 5,32 zl/litr do poziomu 5,60 zV/litr (tak jak to miato miejsce
w okresie od czerwca do wrzesnia 2013 roku), a pozycja podmiotu nie zostanie zabezpieczo-
na w zaden sposob, to poniesie on strate¢ w wysokosci 28 000 zt. Aby zabezpieczy¢ si¢ przed
stratg, moze on zaja¢ dtuga pozycje w kontrakcie opcyjnym, wykorzystujac opcje lookback
call o zmiennej cenie wykonania.

Cena wykonania w przypadku omawianego rodzaju opcji uzalezniona jest od tego, jak
bedzie ksztaltowa¢ si¢ minimalna cena instrumentu bazowego (w naszym przypadku benzyny
PB 95) w okresie jej zycia. Zatem jedynym obieralnym parametrem okazuje si¢ by¢ tutaj termin
realizacji opcji. Skuteczno$¢ przyjetej przez przedsigbiorstwo importujgce strategii zabezpiecza-
jacej bedzie uzalezniona od nabycia opcji omawianego typu z optymalnym dla przedsigbiorstwa
terminem wykonania. Rozpatrzony zostanie jeden z wariantéw, na ktéry mogltby zdecydowaé
si¢ hedger. Jest to oczywiscie jedna z wielu mozliwosci, niekoniecznie najskuteczniejsza.
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Hedger zabezpiecza swoja pozycj¢ przez nabycie trzymiesi¢cznej opcji lookback call
o zmiennej cenie wykonania. Konieczna jest wowczas zaptata premii opcyjnej, ktorej wy-
sokos¢ uzalezniona jest od ceny minimalnej w trzymiesigcznym okresie poprzedzajacym
zawarcie kontraktu opcyjnego. Przyjmijmy, ze osiagni¢ta wowczas cena minimalna wy-
niosta 5,22 zt/litr. Korzystajac z wynikow umieszczonych w tabeli D.2 (dodatki), mozna
stwierdzié¢, ze nabywca opcji musi zaptaci¢ jej wystawcey 27 080 zt. Okazato si¢ jednak,
ze w przeciggu kolejnych trzech miesi¢gcy minimalna cena benzyny wyniosta 5,28 zt/litr.
W dniu realizacji nabywca opcji otrzymuje nast¢pujaca kwotg wynikajaca z funkcji wy-
platy:

max [5,60 zV/litr — 5,28 zV/litr; 0 zb/litr] - 100 000 litrow = 32 000 zt

Uwzgledniajac zaptacong przez nabywce premie, mozna ustali¢ jego zysk wynikajacy
z nabycia opcji, ktory wynosi:

32 000 zt — 27 080 zt = 4920 zt

W zaistnialej sytuacji zabezpieczenie pozycji przez nabycie opcji lookback jest jak naj-
bardziej korzystne dla hedgera importera, mimo ze nie pokryje catkowitych strat wynika-
jacych ze wzrostu ceny paliwa, ktore wynosza 28 000 zt. Straty z realizacji strategii hed-
gingowej (tzn. w poréwnaniu z brakiem jakiegokolwiek zabezpieczenia) jednak beda nieco
mniejsze, bo tylko 23 080 zl, poniewaz:

28 000 zt — 4920 zt = 23 080 zt

Przeprowadzone zostang analogiczne badania wptywu uwzglednionych wczesniej
czynnikdw na ksztaltowanie si¢ ceny europejskiej opcji float lookback typu put. Opcje te
moga by¢ wykorzystane do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem spadku ceny instrumentu
bazowego. W tym celu zostanie przeanalizowana ponownie sytuacja na rynku benzyny PB
95 w okresie od czerwca do listopada 2013 roku. W rozwazaniach wykorzystano cen¢ spot
instrumentu bazowego ustalong na poziomie 532 zt (za 100 litréw), ceng¢ maksymalng wyno-
szaca 570 zt, zmienno$¢ od 2,8% do 13,5%, stope procentowa wolna od ryzyka — 4%, stope
zwrotu — 2%, a czas realizacji opcji bedzie si¢ zmieniat od 1 dnia do 0,5 roku.

Tabela D.3 i rysunek 4.20 przedstawiaja wptyw wspolczynnika zmiennos$ci i okresu
do zapadalno$ci na zmiang ceny opcji lookback typu put o zmiennej cenie wykonania. Do
badan ponownie uzyto wartosci z rynku benzyny PB 95 z ostatnich sze$ciu miesigcy (czer-
wiec—listopad) obecnego roku. Jak wida¢, wydtuzenie okresu do zapadalno$ci przy matych
wspotczynnikach zmiennosci ma negatywny wplyw na ceng premii opcyjnej, natomiast
przy wartosciach wspotczynnika przekraczajacych 10%, mozna zaobserwowac tendencje
odwrotna.

W przypadku badania zaleznosci ceny opcji tego samego typu od ceny minimalnej
i okresu do zapadalnos$ci, obydwa te czynniki powoduja wzrost jej wartosci, co widaé na ry-
sunku 4.21. Tabela D.4 obrazuje z kolei wielkos¢ procentowych przyrostow premii opcyjnej
w odniesieniu do wezesniej badanego okresu, a takze przy zwigkszaniu wartosci maksymal-
nej instrumentu bazowego kolejno o 8 zt.
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Rys. 4.20. Zalezno$¢ ceny opcji lookback sprzedazy o zmiennej cenie wykonania od
wspodtczynnika zmienno$ci oraz okresu do zapadalnos$ci opcji

Zrodto: opracowanie wlasne

Rys. 4.21. Zalezno$¢ ceny opcji lookback typu put o zmiennej
cenie wykonania od ceny minimalnej oraz okresu do zapadalnosci opcji

Zrodto: opracowanie wlasne

Jak juz zostato wspomniane wczesniej, opcje put wykorzystywane sg najczesciej przez
ich posiadaczy (np. eksporterow) do zarzadzania ryzykiem spadku ceny instrumentu bazo-
wego. Zatozono, ze hedger zamierza dokona¢ sprzedazy benzyny w ilosci 100 000 litrow za
sze$¢ miesiecy. Jesli np. cena benzyny spadnie z 5,32 z¥litr do poziomu 5,02 zl/litr, to nie
zabezpieczajac swojej pozycji, poniesie on strate w wysokosci 30 000 zi. Aby zabezpieczy¢
sie przed takimi negatywnymi zmianami, moze on zaja¢ dtuga pozycje w kontrakcie opcyj-
nym float lookback put. Musi jednak sprobowac w sposob optymalny dobra¢ termin realiza-
cji tej opcji (jest to w przypadku analizowanej opcji jedyny obieralny parametr). Wiemy, ze
wysoko$¢ premii dla opcji sprzedazy badanego typu, przy matym wspdtczynniku zmienno-
$ci, jest tym nizsza, im dhuzszy jest termin jej realizacji. Przy wykazanej duzej zmiennosci
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ceny instrumentu bazowego wydtuzanie terminu realizacji opcji zwicksza wysokosc¢ ptacone;j
przez nabywce opcji. Zatozono, ze w okresie poprzedzajacym moment zawarcia kontraktu
zmiennos$¢ ceny | litra benzyny byta niewielka (wynosila ok. 3%). Po doglebnej analizie tych
wszystkich czynnikéw zdecydowano o zabezpieczeniu si¢ przez nabycie opcji float lookback
typu put o maksymalnym mozliwym terminie jej wykonania (wynoszacym w zaistniatej sy-
tuacji szes¢ miesiecy).

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli D.3 nabywca tej opcji musi zaptacic jej wystawcy
premi¢ opcyjna wynoszaca 32 014,60 zt. Okazato si¢, ze maksymalna cena benzyny w okre-
sie zycia opcji wyniosta 5,40 zt/litr. W dniu realizacji kontraktu opcyjnego funkcja wyptaty
dla jego nabywcy przyjmuje nastgpujaca wartosc:

max[5,40 zV/litr — 5,02 z¥/litr; 0 z¥/litr] - 100 000 litrow = 38 000 zt

Odejmujac od otrzymanej powyzej wartosci zaptacona przez nabywce premi¢, mozna
stwierdzi¢, ze jego zysk wynikajacy z nabycia opcji wyniesie:

38 000 zt — 32 014,60 zt = 5985,40 zi

W zaistnialej sytuacji optacato si¢ naby¢ opcj¢. Widaé jednak, Zze premia, ktorag musi
zaplaci¢ nabywca jest do$¢ wysoka, i gdyby cena instrumentu bazowego w podanym okresie
nie spadta tak gwattownie (np. uksztattowalaby si¢ w terminie wygasnigcia opcji na pozio-
mie 5,20 zl/litr), to zawarcie kontraktu opcyjnego bytoby dla hedgera bardzo niekorzystne.
Jak i w poprzednim przypadku catkowitej straty (30 000 zt) nie udato si¢ pokry¢ przez zysk
z opcji. Oznacza to, ze zysk z realizacji strategii hedgingowej (czyli w poréwnaniu z brakiem
jakiegokolwiek zabezpieczenia) bedzie wynosit:

30 000 zt — 5985,40 zt =24 014,60 zt

Jak wida¢ opcje float lookback to stosunkowo drogie instrumenty, a ich wykorzystanie
wymaga specjalistycznej wiedzy i doktadnej analizy wszystkich mozliwych do zrealizowania
strategii. W kolejnej czgsci zostang przeanalizowane opcje lookback o statej cenie wykonania.

4.4.3. Opcje lookback o stalej cenie wykonania

Zostanie teraz przeanalizowana funkcja wyplaty dla innego rodzaju opcji lookback,
mianowicie opcji o stalej cenie wykonania (o stylu europejskim i amerykanskim).
Ma ona nastepujacg postac:
— dla opcji call (tzw. opcje na maksimum ceny instrumentu bazowego):

payof‘f;aﬂ— fixed max I:le* - K’ 0:'
— dla opcji put (tzw. opcje na minimum ceny instrumentu bazowego):
payoﬂpm_ﬁxed = max [K - m;*,OJ

gdzie
m; —  minimalna warto$¢ instrumentu bazowego w okresie od ¢ do r*,
M :* —  maksymalna warto$¢ instrumentu bazowego w okresie od ¢ do ¥,
K —  cena wykonania opcji.
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Szacujac ceny opcji fixed lookback z prawem kupna instrumentu bazowego, mozna
ustali¢ kilka przypadkow, dla ktorych wzory na wycene beda si¢ roznity:
1) gdyg#r
a) cena wykonania jest wyzsza od maksymalnej ceny instrumentu bazowego, tzn. K > M fl,
b) cena wykonania jest nizsza od maksymalnej ceny instrumentu bazowego, tzn. K < M : ;
2) gdyg=r
a) cena wykonania jest wyzsza od maksymalnej ceny instrumentu bazowego, tzn. K > M Ol,
b) cena wykonania jest nizsza od maksymalnej ceny instrumentu bazowego, tzn. K < M .

Formuly wyceny odno$nie do wymienionych wyzej czterech przypadkéw przybieraja
nastepujaca postac:
1) W przypadku gdy g # r, formuta wyceny opcji call okreslona jest w nastgpujacy spo-
sob [por. 87, s. 349]:
a)jesli K> M":

C (S,K,0,g)=C, (S.K,0,g)+

max

)
eNla, (5K oo (2] T N (K so0)]

2

So
+—
2(r-g)

C, (S,K,G,g) = SeigtN[d (S,K,G,g)] —Ke%N[dbS (S,K,c,g)]

1n(K/S)+(r—g—Gz/2)‘r
oVt

ln(S/K)+(r—g—02/2)r

N

In(S/K —g-06"/2
n( )+(r g—-o )r+6\/;

oV

d (K,S,0,g)=

d, (S,K,G,g) =

d, (S.K.0,8)=

o g 0,
b) jesli K <M :

C (S,M:l,c,g) =e" (Mf] —K)+Cbs (S,M:,G,g)+

max

2(r-2)

S 2 . e S o
+2(rcig) egNl:dbsl(S’Mrol’G’g):I_e (M”j NI:_dbS(M‘O"S’G’g)]

Tl

C, (S,Mf],(s,g) = SengN[afbs1 (S,Mf],G,g)]—Mflef"TN[dbs (S,Mf],cs,g)]
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0 2
4, (M. S.00g) - (M /5)+(r-g-o"/2)
NG

ln(S/Mf])+(r—g—02/2)‘r

o

0 _ _ 2
dbxl(S’MjlaG,g):ln(S/Mﬂ)'f'(r g-o /2)1+0\/;
N

d,(5.M,0,g)=

2) Ponownie w sytuacji, w ktorej g = r, do wyceny opcji kupna nalezy zastosowaé inne
wzory o nastepujacej postaci [por. 87, s. 351]:
a) jesli K > M' | to:

(¢

Cmax (S’MTONG’ g) = Cbs (S’Mrul’c7g)+ \/’ Seingl:dm (S,Mfl,ﬁ,g):l
T
b) jesli cena K < M, to:
C . (S,Mfl,c,g) =e ¥ (Mf1 —K)+ C, (S,Mfl,cs,g)+%SengI:dbSl (S,Mfl,c,g):l
T

Szacujac ceny opcji fixed lookback z prawem sprzedazy instrumentu bazowego, roéw-
niez mozna rozrézni¢ kilka przypadkow:

1) gdyg#r
a) jesli cena wykonania jest nizsza od minimalnej ceny instrumentu bazowego K < mfl,
b) jesli cena wykonania jest wyzsza od minimalnej ceny instrumentu bazowego K > mfl;

2) gdyg=r:
a) jesli cena wykonania jest nizsza od minimalnej ceny instrumentu bazowego K < mfl,

.« s .. . .. . . 0
b) jesli cena wykonania jest wyzsza od minimalnej ceny instrumentu bazowego K > m_.

Formuty wyceny odnosnie do wymienionych czterech przypadkdéw wygladaja nastepujaco:
1) W przypadku gdy g # r [por. 87, s. 351]:
a) jesli K <m’ :

P (S,K,0,g)=P (S,K,0,g)+

min

2(r-2)

So N[—dm (S,K,G,g)]+e’" (ij ° N[alhv (K,S, G,g)]
: % :

+—
2(r-g)
P (S,K,c,g)=Ke "N[-d _(S,K,0,g)]-Se“N[-d, (S,K,0,g)]

1n(K/S)+(r—g—c52 /Z)T

oV

d, (K,S,G,g) =
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n(S/K)+(r-g-o*/2)1

ot

In(S/K —g-6/2
n( )+(7’ g—o0 )T+G\/;

oVt

d,(S.K.0.2)=

db.cl (S’K’G’ g) =

b) jesli K > mfl :
P (S, mf],c,g) =e"” (K —mfl)+PbS (S,mfl,c,g)+

20-0)

So’

+ —eigtN[_dbsl (S’ mi)l » 0> g):' ver (ij GA Nl:dbf (mi)l 8,0, g):l
2(r —g) m,

Tl

P, (S,mfl,c,g) = mflean[—dbs (S, mfl,c,g)] —SeigtN[—dm (S, mfl,c,g)]
ln(mfl /S)+(r—g—cs2 /2)r

N
ln(S/mf])+(r—g—62 /2)1

o

0 2
dm(s’mz’c’g):ln(S/m{|)+(r g-6c /2)T+G\/;

oV

2) W przypadku gdy g = r, ceng¢ opcji put mozna obliczy¢ za pomoca wWzorow:
a) jesli K < mfl :

d, (mfl,S,c,g) =

d, (S,mfl,c,g) =

P, (5.K,0,8) =P, (S.K,0,g)+~=Se" f[d, (5.K,0.2)]
T

b) jesli K >m’ :

(e

\/; Seiﬂfl:dhxl (S’ mfl » 0> g)]

Pmin (S’K’G’g)zein(K_mfl)+Pb.v(S’mSl’G’g)+

Z wykorzystaniem przytoczonych wzordéw zostanie zbadany proces ksztattowania si¢
cen opcji pod wptywem réznych czynnikow. Poshuzy to do analizy skutecznosci budowanych
strategii hedgingowych na tych wlasnie opcjach.
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4.4.4. Wplyw poszczegolnych czynnikow
na cene opcji lookback o stalej cenie wykonania

Analizy w tej czgsci dotyczy¢ beda zmian ceny opcji lookback typu call o stalej cenie
wykonania. Rozwazania zostang rozpoczete od badania zmian parametru zmiennosci, gdyz
jego wplyw jest dos¢ odczuwalny w przypadku opcji roznych rodzajow. Druga zmienng jak
zawsze bedzie czas pozostaly do wygasnigcia opcji. Usprawiedliwieniem wyboru akurat tego
parametru jest to, Ze po pierwsze, jest on parametrem obieralnym, a po drugie, w razie kupna
opcji na rynku wtornym czas do wygasnigcia bedzie si¢ roznit od ustalonego poczatkowo (na
rynku pierwotnym).

Do analizy wykorzystujemy opcj¢ o parametrach takich jak poprzednio. Ustalamy za-
tem ceng¢ spot instrumentu bazowego na poziomie 532 zl, ceng¢ maksymalng — 570 zt, ceng
wykonania 532 zt, zmienno$¢ w przedziale od 2,8% do 13,5%, stope wolng od ryzyka 4%,
stopg zwrotu — 2%. Czas do wygasnigcia opcji bedzie zmienial si¢ od 1 dnia do 0,5 roku.

Rysunek 4.22 pokazuje, jak zmienia si¢ ta cena pod wplywem wspotczynnika zmiennosci
oraz okresie do zapadalno$ci. Tabela D.5 w precyzyjny sposob okresla te zmiany, pokazujac ich
kierunek i wielko$¢ w porownaniu z wezesniej badanymi okresami (kolumny zmiana*) i przy
zwigkszaniu wspolczynnika zmiennosci o 1 punkt procentowy (wiersze zmiana**). Widac, ze
wplyw wspotczynnika zmiennosci i terminu zapadalno$ci na wysokos$¢ premii opcyjnej, przy
niewielkich warto$ciach jednego i drugiego, jest bardzo niewielki. Cena opcji dos¢ gwaltow-
nie zwigksza swoja warto$¢ dopiero w sytuacji, gdy zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego
i termin wykonania opcji zblizg si¢ jednoczes$nie do swoich maksymalnych warto$ci (tj. wspot-
czynnik wynosi ok. 13%, a termin wykonania zbliza si¢ do p6t roku).

Rys. 4.22. Zalezno$¢ ceny opcji lookback typu call o statej cenie wykonania
od wspolczynnika zmiennosci oraz okresu do zapadalnosci opcji
Zrodto: opracowanie whasne

Rysunek 4.23 pokazuje, jak zmienia si¢ warto$¢ opcji fixed lookback typu call o stalej
cenie wykonania 1 identycznych parametrach jak poprzednio, przy zmiennych wartoéciach
maksymalnej ceny instrumentu bazowego (cena ta bgdzie zmieniaé si¢ kolejno o 8 zt, od
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poziomu 530 zt do 570 zt) i ré6znych okresach do zapadalnosci opcji. Tabela D.6 zostata

przygotowana w celu bardziej precyzyjnego zobrazowania tych zaleznosci.

Rys. 4.23. Zalezno$¢ ceny opcji lookback typu call o statej cenie wykonania
od ceny maksymalnej oraz okresu do zapadalnosci opcji

Zrodto: opracowanie wlasne

Poniewaz opcje lookback o stalej cenie wykonania, w przeciwienstwie do opcji look-
back o zmiennej cenie wykonania, maja okre§long w momencie zawierania umowy ceng
wykonania, zostata przeprowadzona analiza wptywu takze tego czynnika na cen¢ opcji (przy
zmieniajagcym si¢ okresie do zapadalnosci). Wyniki tych analiz obrazuje rysunek 4.24 oraz

tabela D.7.
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Rys. 4.24. Zalezno$¢ ceny opcji lookback typu call o statej cenie wykonania
od ceny wykonania oraz okresu do zapadalnosci opcji

Zrodto: opracowanie wlasne
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Wiadomo juz, ze nabycie opcji kupna (dowolnego typu) stanowi zabezpieczenie dla
inwestora, ktory obawia si¢ wzrostu ceny kupowanego towaru (lub sprowadzanego z za-
granicy). Rowniez opcja lookback call o stalej cenie wykonania moze zosta¢ wykorzysta-
na do tego celu. Rozwazona zostaje zatem sytuacja, w ktorej cena benzyny PB 95 wzrosta
W przeciagu ostatnich trzech miesigcy z poziomu 5,32 z¥/litr do 5,60 z¥/litr. Przedsiebiorstwo,
ktoére nie zabezpieczylo swojej pozycji na zakup 100 000 litrow tego produktu poniostoby
dos¢ znaczaca strate (wynoszaca 28 000 zt). Cheac jednak uchroni¢ si¢ przed taka sytuacja,
inwestor nabywa opcj¢ kupna omawianego typu. Cen¢ wykonania ustalono na poziomie
5,32 zMlitr, a kontrakt zostat zawarty na trzy miesigce. Do ustalenia wysokosci premii, ktora
musi zosta¢ zaplacona wystawcy opcji, niezbedne jest okreslenie zmiennos$ci ceny instru-
mentu bazowego w okresie poprzedzajacym zawarcie umowy. Mozna przypuscic, ze zmien-
nosc¢ ta byta niewielka i wyniosta 4,8%. Zgodnie z tabelg D.5 zostaje odczytana wysoko$¢
ceny opcji przy zadanych parametrach. Okazuje si¢, ze jej nabywca zmuszony jest zaptaci¢
37 675, 90 zt. Liczy, ze maksymalna cena benzyny (od ktorej bedzie zaleze¢ wartos¢ funkcji
wyplaty)w ciggu trzech najblizszych miesiecy uksztattuje si¢ na jak najwyzszym poziomie.
Cena ta wyniosta 5,70 zt/litr. Nabywca opcji otrzymuje zatem nastgpujaca sumg pieniedzy:

max[5,70 z¥/litr — 5,32 z¥/litr; 0 z¥/litr] - 100 000 litrow = 38 000 zt

Odejmujac od otrzymanej powyzej wartosci zaplacong przez nabywce premi¢, mozna
stwierdzi¢, ze jego zysk wynikajacy z nabycia opcji wyniesie:

38 000 zt —37 675,90 zt = 324,10 zt

Decyzja o zabezpieczeniu pozycji przez nabycie omawianego typu opcji byla w tym
przypadku dobrym posunig¢ciem, gdyz przyniosta jej nabywcy dochod pokrywajacy koszty
budowy strategii. Jednak ostateczny wynik stosowane;j strategii hedgingowej jest warto$cia
ujemna, nie pokryl bowiem calkowitych strat powstatych na skutek wzrostu ceny benzyny.
Obnizyt je natomiast do kwoty:

28 000 zt — 324,10zt =27 675,90 zt

Nalezy tu réwniez zwrdci¢ uwage na dos¢ wysokg warto$¢ premii opcyjnej. Gdyby
okazato si¢, ze cena maksymalna w badanym okresie bytaby cho¢by nieznacznie nizsza, to
zaprezentowana strategia okazataby si¢ nieskuteczna.

Analogicznie do opcji fixed lookback typu kupna réwniez w przypadku opcji typu
sprzedazy przeprowadzona zostata analiza wptywu wspotczynnika zmiennosci (rys. 4.25
oraz tab. D.8), ceny wykonania (rys. 4.27, tab. D.10) w polaczeniu ze zmieniajacym si¢
okresem do zapadalnosci. Do przeprowadzonych badan zostaly wykorzystane po raz ko-
lejny dane z rynku benzyny PB 95. Przyjeto zatem, ze cena spot instrumentu bazowego
i cena wykonania wynoszg 532 zt, zmienno$¢ zawarta si¢ w przedziale od 2,8% do 13,5%,
stopa wolna od ryzyka wyniosta 4%, a stopa zwrotu 2%. Najmniejsza warto$¢ instrumentu
bazowego w przeciggu badanego okresu (zmieniajacego si¢ do szesciu miesigcy) wynio-
sta 528 zl. Poniewaz w przypadku tego typu opcji w funkcji wyptaty uwzgledniana jest
warto$¢ minimalna instrumentu bazowego w okresie jego zycia, zdecydowano si¢ takze
na zobrazowanie zaleznosci premii opcyjnej od ceny minimalnej przy réznym okresie do
zapadalnos$ci opcji (rys. 4.26, tab. D.9).
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Rys. 4.25. Zaleznos¢ ceny opcji lookback typu put ~ Rys. 4.26. Zalezno$¢ ceny opcji lookback typu
o stalej cenie wykonania w zaleznosci od wspol- put o stalej cenie wykonania w zaleznosci od
czynnika zmiennosci i okresu do zapadalnosci ceny minimalnej i okresu do zapadalno$ci opcji

Zrédto: opracowanie wlasne Zrodlo: opracowanie wlasne

Rys. 4.27. Zalezno$¢ ceny opcji lookback typu put o statej cenie wykonania
w zaleznosci od ceny wykonania i okresu do zapadalnosci opcji

Zrodto: opracowanie wiasne
Przeprowadzone analizy moga postuzy¢ eksporterowi do opracowania skutecznej strategii

zabezpieczajace] przed spadkiem ceny instrumentu bazowego. Kolejny raz rozpatrzona zosta-
nie sytuacja, w ktorej eksporter sprzeda (tym razem za jeden miesigc) 100 000 litrow benzyny
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PB 95. W tym okresie cena paliwa spadta z 5,38 zl/litr do 5,25 zl/litr. Niezabezpieczenie
pozycji na dang ilo$¢ benzyny spowodowaloby, ze podmiot sprzedalby ja, tracac na kaz-
dym litrze 13 groszy. Zatem catkowita strata (a raczej zmniejszenie dochodu wynikajacego
ze sprzedazy towaru) wyniostaby 13 000 zt. Zostaje jednak podj¢ta decyzja o nabyciu opcji
lookback typu put o statej cenie wykonania ustalonej na poziomie 5,32 zV/litr. Eksporter
skupia si¢ na analizie wptywu ceny wykonania i okresu do zapadalno$ci opcji na wyso-
ko$¢ premii, ktora bedzie musiat zaptaci¢. Okazuje si¢, ze wspdtczynnik zmiennosci ceny
instrumentu bazowego w okresie poprzedzajacym zawarcie kontraktu opcyjnego wynidst
12,8%. Zgodnie z przeprowadzonymi obliczeniami, ktore zostaly umieszczone w tabe-
li D.10 mozna odczytaé, ze przy zadanych parametrach wystawca opcji otrzyma premi¢
w wysokosci 19 782,30 zt.

W przeciaggu kolejnego miesiagca nabywca opcji bedzie liczyl, ze cena wykonania
uksztaltuje si¢ na jak najnizszym poziomie. Zwigkszy to wowczas jego dochod wynikajacy
z zajetej pozycji.

Mozna zatozy¢, ze na rynku moglo doj$¢ do dwoch nastgpujacych sytuacji:

1) Minimalna cena benzyny w badanym okresie wyniosta 5,20 z¥/litr. Zgodnie z podang
wczesniej postacig funkcji wyptaty dla badanego typu opcji jej nabywca otrzyma na-
stepujaca kwote:

max[5,38 zV/litr — 5,20 zV/litr; 0 zW/litr] - 100 000 litroéw = 18 000 zt

Wida¢, ze wartos¢ ta jest nizsza od premii, ktora musiat zaptaci¢, dlatego w tym
przypadku przyjeta strategia okazalaby si¢ nieskuteczna.

2) Minimalna cena w przeciagu kolejnego miesigca byta nizsza i wyniosta 5,15 z¥/litr.
Nabywcy opcji zostanie wyptacona suma wynoszaca:

max[5,38 zV/litr — 5,15 zV/litr; 0 z¥/litr] - 100 000 litrow = 23 000 zt

Wartos¢ funkcji wyplaty jest wyzsza od premii, ktorg musial zaplacié
(03217,70 zt). Zatem w takiej sytuacji zastosowanie strategii zabezpieczajacej jest bar-
dzo skuteczne.

4.4.5. Porownanie skutecznoSci strategii
wykorzystujacych opcje standardowe i opcje lookback

W celu podsumowania analiz wptywow poszczegdlnych czynnikow na ceny opcji
lookback roznego typu, stworzono dwie tabele. Tabela 4.18 to zestawienie minimalnej
i maksymalnej ceny danej opcji, na ktora wplyw miaty dwa czynniki — minimalna warto$¢
instrumentu bazowego 1 termin realizacji opcji. Ze wzgledu na to, ze cena minimalna ma
wplyw jedynie na warto$¢ opcji float lookback call i fixed lookback put w zestawieniu nie
mogly znalez¢ si¢ pozostate typy opcji lookback. Wida¢, ze z tych dwoch kontraktow tansza
jest opcja typu put. Podane premie opcyjne osiagaja warto$ci najmniejsze i najwigksze przy
jednakowych parametrach opcji.
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Tabela 4.18
Cena minimalna i maksymalna (w ztotych) opcji lookback

przy danej cenie minimalnej instrumentu bazowego [c]

i okreslonym terminie zapadalnosci [b]

Tvp opcii Wartos$¢ Wartos¢
M minimalna [c; b] maksymalna [c; b]
call/floating 14,81 [530; 1 m] 38,07 [520; 6 m]
put/fixed 13,52 [530; 1 m] 30,78 [520; 6 m]

Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 4.19 zawiera najmniejsze i najwicksze warto$¢ opcji float lookback put 1 fixed
lookback call. Wartosci te ksztaltuja si¢c pod wpltywem ceny maksymalnej instrumentu
bazowego i terminu realizacji opcji. Kolejny raz okazuje si¢, ze tansza jest opcja typu put.
Doprowadza to do stwierdzenia, ze zabezpieczanie si¢ przed spadkiem ceny towaru jest
dla nabywcy opcji tansze w pordwnaniu z ochrong przed wzrostem tej ceny. Jest to dobra
informacja dla krajowych eksporterow, gdyz w skali makroeckonomicznej to eksport odgrywa
wigksza role w gospodarce jako catosci.

Tabela 4.19
Cena minimalna i maksymalna (w ztotych) opcji lookback
przy danej cenie maksymalnej instrumentu bazowego [d]
i okreslonym terminie zapadalnosci [b]

Tvp opcii Wartos¢ Wartos$¢
M minimalna [d; b] maksymalna [d; b]
put/floating 14,22 [530; 1 m] 44,33 [570; 6 m]
call/fixed 15,5[530; I m] 51,58 [570; 6 m]

Zrédto: opracowanie wiasne

Po wyznaczeniu wysokosci cen opcji standardowych i opcji lookback wszystkich rodza-
jow oraz zbadaniu kierunku zmian tych cen pod wplywem dziatania réznych parametrow,
stworzono tabele 4.20 i 4.21. Zamieszczono w nich warto$ci cen minimalnych i maksymal-
nych oraz warto$ci parametrow, w przypadku ktorych te wartosci zostaty osiagnigte. Do
ustalenia ceny kazdej opcji uzyto takich samych zmiennych, dlatego otrzymane wartosci
mozna poréwnac.

Na podstawie danych z tabeli 4.20 wida¢, ze najtansza dla nabywcy opcja jest stan-
dardowa opcja sprzedazy. Jej wartosci wahaja si¢ w przedziale od 1,31 zt do 16,41 zt i sa
najmniejsze dla najmniejszego wspotczynnika zmiennosci i najkrotszego okresu do zapadal-
nos$ci. Najdrozszymi okazuja si¢ opcje kupna lookback o statej cenie wykonania. Zwigzane
jest to z dwoma cechami tych derywatow: po pierwsze daja najwigcksza mozliwa wyplate dla
ich posiadaczy, a po drugie cena wykonania jest z gory znana, co zapewnia hedgerowi pewna
stabilno$¢ i mozliwo$¢ w miare spokojnego (w pordéwnaniu z opcja float lookback) planowa-
nia swojej przysztej dzialalnosci.
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Tabela 4.20

Cena minimalna i maksymalna (w ztotych) opcji przy danym

wspolczynniku zmiennosci [a] i okreslonym terminie zapadalnosci [b]

Typ opcji ) .Wartoéc' Wartos¢
minimalna [a; b] maksymalna [a; b]
call/floating 5,47 [2,8%; 1 m] 39,62 [12,8%; 6 m]
put/floating 32,01 [2,8%; 6 m] 46,75 [12,8%; 6 m]
call/fixed 37,29 [2,8%; 6 m] 54,11 [12,8%; 6 m]
put/fixed 4,42 [2,8%; 1 m] 32,17 [12,8%; 6 m]
call/vanilla 2,19 [2,8%; 1 m] 21,65 [12,8%; 6 m]
put/vanilla 1,31 [2,8%; 1 m] 16,41 [12,8%; 6 m]

Zrodto: opracowanie wiasne

Z kolei zestawienie cen minimalnych i maksymalnych opcji standardowych i opcji
lookback o stalej cenie wykonania, ksztattujacych si¢ pod wptywem ceny wykonania i termi-
nu do zapadalnosci (tab. 4.21), pokazuje, Zze najtanszym wyborem dla kupujacego opcje jest
standardowa opcja kupna. Osigga ona swoja minimalng warto$¢ przy najwyzszej cenie wy-
konania i przy najkrotszym terminie zapadalnosci. Zatem moze si¢ okazac bardziej optacalna
budowa strategii hedgingowej sktadajaca si¢ np. z trzech kolejnych opcji jednomiesi¢cznych
zamiast jednej opcji trzymiesigcznej. Poza tym istnieje mozliwos¢ dokonania zmiany ceny
wykonania na nizsza, co moze przynies¢ dodatkowa korzy$¢ finansowa. Wymaga to jednak
szczegblowej analizy proponowanego podejscia.

Niewiele drozsza okazuje si¢ by¢ opcja lookback typu call, jednak tylko w przypadku
wysokiej ceny wykonania i krotkiego terminu realizacji opcji. W dluzszym okresie i przy
nizszych cenach jej warto$¢ jest juz zdecydowanie wyzsza. Proponowane podejsécie réwniez
mozna rozwazy¢ 1 w tym przypadku.

Tabela 4.21
Cena minimalna i maksymalna (w ztotych) opcji przy danej cenie wykonania [e]
i okreslonym terminie zapadalnosci [b]

Typ opcji . Wartoéé Wartos¢
minimalna [e; b] maksymalna [e; b]
call/fixed 0,38 [570; 1 m] 53,54 [530; 6 m]
put/fixed 11,81 [530; 1 m] 66,65 [570; 6 m]
call/vanilla 0,17 [570; 1 m] 21,24 [530; 6 m]
put/vanilla 5,85[530; 1 m] 38,39 [570; 6 m]

Zrodto: opracowanie wiasne
Dokonane w tabelach podsumowania pozwolg nam na poréwnanie skutecznosci strate-

gii wykorzystujacych dany rodzaj opcji (standardowych lub lookback). Rozpatrzone zostang
dwa przyktady. W pierwszym z nich sprobujemy znalez¢ najbardziej optymalng strategie, ktora
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pozwoli nam zabezpieczy¢ si¢ przed wzrostem ceny towaru. Kolejny bedzie dotyczy¢ pod-
miotu chcacego ochronié si¢ przed spadkiem wartosci instrumentu bazowego na rynku. Po raz
kolejny uwaga zostanie skupiona na cenach benzyny PB 95 i rzeczywistych wartosciach osig-
ganych na tym rynku w okresie od poczatku czerwca do konca listopada 2013 roku.

Przyklad 6

Pierwszego czerwca 2013 roku przedsigbiorstwo zawiera umowe, na mocy ktorej za
miesigc zobowigzuje si¢ zakupi¢ 100 000 litrow benzyny PB 95. Tego dnia cena 1 litra ben-
zyny wynosi 5,32 zt. Znany jest takze wspotczynnik zmiennos$ci towaru w okresie poprze-
dzajacym zawarcie tej umowy (wyniost on 2,8%). Przedsigbiorstwo ma zamiar zabezpieczy¢
swoja pozycje przez nabycie jednomiesiecznej opcji kupna. Decyzja jest oparta na analizie
wplywu tego wspotczynnika na wysokos¢ premii, ktorg bedzie musiato zaptaci¢ drugiej stro-
nie. Wykorzystane zostang zatem dane umieszczone w tabeli 4.20.

Termin wykonania opcji ustalono na 1 lipca 2013 roku. Wowczas cena benzyny wy-
nosita 5,46 zt/litr. Wida¢ zatem, ze brak zabezpieczenia pozycji skutkowatby koniecznos$cig
zakupu przez przedsigbiorstwo 100 000 litrow benzyny za sume¢ 546 000 zt. W przeciagu
miesigca najnizsza cena towaru wyniosta 5,32 zt.

Rozpatrzono zatem przyktadowe dwie strategie, na ktore mogto zdecydowac si¢ przed-
sigbiorstwo (nie rozpatrzono tutaj strategii z wykorzystaniem opcji float lookback call, ponie-
waz jej warto$¢ w tabeli 4.20 byta obliczana dla ceny maksymalnej wynoszacej 5,70 z/litr,
a w danym okresie cena maksymalna byta zdecydowanie nizsza).

1) Przedsigbiorstwo nabywa standardowg opcj¢ kupna. Ptaci wowczas premi¢ opcyjna
o lacznej wartosci 2190 zh. Pierwszego lipca opcja zostaje oczywiscie zrealizowana
(cena towaru wzrosta). Laczna kwota, ktora placi przedsigbiorstwo za 100 000 litrow
benzyny wynosi:

5,32 z¥1itr - 100 000 litroéw + 2 190 zt = 534 190 zt

W poréwnaniu z brakiem zabezpieczenia, wydatek przedsi¢biorstwa begdzie zatem
mniejszy o:

546 000 zt — 534 190 zt = 11 810 zt

2) Przedsigbiorstwo nabywa opcj¢ lookback typu call o zmiennej cenie wykonania,
placac za nig premi¢ w wysokosci 5470 zl. Catkowity wydatek przedsigbiorstwa
wyniesie zatem:

5,32 zW/litr - 100 000 litréw + 5 470 zt = 537 470 zt

Poniesione przez przedsigbiorstwo koszty, w porownaniu z brakiem zabezpiecze-
nia jego pozycji na rynku, sg po raz kolejny mniejsze — w tym przypadku o:

546 000 zt — 537 470 zt = 8530 zt

Wida¢, ze w zaistnialej sytuacji wykorzystanie kazdej z omdwionych strategii jest dla
przedsigbiorstwa optacalne. Jednak zastosowanie standardowej opcji kupna okazaloby si¢
w tym przypadku lepszym wyborem. Stalo si¢ tak dlatego, ze minimalna cena instrumentu
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bazowego zostata osiggnieta w dniu zawierania kontraktu opcyjnego, w konsekwencji czego
nie zostata wykorzystana ,,przewaga” opcji lookback, dajacej prawo zakupu towaru po najniz-
szej cenie w badanym okresie. Gdyby w czerwcu cena benzyny spadta w pewnym momencie
np. do poziomu 5,28 zl/litr, to wydatek przedsiebiorstwa bytby mniejszy o 4000 zt. Wowczas
strategia hedgingowa, w ktdrej wykorzystano opcj¢ lookback bytaby skuteczniejsza, gdyz uzy-
skana korzys$¢ (w porownaniu z brakiem jakiegokolwiek zabezpieczenia) wynositaby

546 000 zt — (5,28 zt/litr - 100 000 litrow + 5 470 zt) = 546 000 — 533 470 = 12 530 zt

Przyklad 7

Pierwszego czerwca 2013 roku przedsi¢biorstwo zawiera umowe, na mocy ktorej za
sze$¢ miesiecy zobowiazuje si¢ sprzeda¢ 100 000 litrow benzyny PB 95. Tego dnia warto$¢
1 litra benzyny wynosi 5,32 zt. Wspolczynnik zmiennosci ceny towaru w okresie poprzedza-
jacym zawarcie umowy to 12,8%. Przedsi¢biorstwo podejmuje decyzje o nabyciu szeécio-
miesigcznej opcji sprzedazy, obawiajac si¢ spadku ceny instrumentu bazowego. Okazato si¢
jednak, ze w dniu realizacji opcji cena benzyny nie zmienita si¢ (wynosita nadal 5,32 z/litr).
Nie sprawdzity si¢ zatem przewidywania dotyczace kierunku zmiany ceny towaru. Zostanie
przesledzone, jak wygladataby sytuacja przedsigbiorstwa przy wprowadzeniu nastgpujacych
strategii:

1) Przedsigbiorstwo nabywa standardowa opcje sprzedazy. Przy zadanych parametrach
zmuszone jest zaptaci¢ premi¢ opcyjng w wysokosci 16 410 zt (tab. 4.20). Poniewaz
cena opcji w dniu jej wykonania jest taka sama, jak ustalona cena wykonania, za-
tem opcja nie zostanie zrealizowana (lub zostanie zrealizowana z zerowym zyskiem).
Strata wynikajaca z zajetej pozycji bedzie rowna warto$ci premii opeyjne;.

2) Przedsigbiorstwo nabywa opcje sprzedazy lookback o zmiennej cenie wykonania.
Z racji zajetej pozycji placi jej wystawcy kwote wynoszaca 46 750 zt (tab. 4.20).
Poniewaz maksymalna cena benzyny w badanym okresie wyniosta 5,70 z¥/litr, funk-
cja wyptaty nabywcy opcji przyjmuje nastepujaca wartosc:

max[5,70 z¥/litr — 5,32 zV/litr; 0 zWlitr] - 100 000 litrow = 38 000 zt

Po pomniejszeniu tej kwoty o premi¢ opcyjna, okazuje sig, ze przedsigbiorstwo na
realizacji transakcji opcyjnej stracito tylko:

46 750 zt — 38 000 zt = 8750 zi

3) W przedsigbiorstwie podjeto decyzj¢ o nabyciu opcji sprzedazy lookback o statej cenie
wykonania. Przy przyjetych parametrach premia opcyjna osiggneta warto§¢ 32 170 zi.
Minimalna cena benzyny w badanym okresie wyniosta natomiast 5,28 zl/litr. Funkcja
wyplaty nabywcy osiggneta zatem nastgpujaca warto$é:

max|[5,32 z¥/litr — 5,28 zV/litr; 0 z¥/litr] - 100 000 litrow = 4000 zt

Po odliczeniu od tej kwoty premii opcyjnej okazuje si¢, ze nabywca opcji poniost
bardzo duzg strate, ktdra wyniosta:

32 170 zt — 4000 zt = 28 170 zt
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Okazalo si¢ zatem, ze zadna z trzech omowionych strategii nie przyniosta przedsig-
biorstwu zysku. Zdecydowanie najmniejsze koszty wigzaly si¢ z realizacja drugiej strate-
gii. Wynikato to z faktu, ze cena maksymalna instrumentu bazowego w okresie zycia opcji
znacznie roznita si¢ od ceny w momencie jej realizacji. Najwigksza strat¢ przedsigbiorstwo
poniostoby, realizujac ostatnig strategi¢. Przyczyny tak duzej straty nalezy doszukiwac si¢
w niewielkiej réznicy migdzy ceng minimalng benzyny w okresie od czerwca do listopada
a jej ceng w dniu wygasnigcia opcji, tj. 30 listopada 2013 roku. Nalezy jednak pamigtaé, ze
podstawowym celem stosowania strategii hedgingowych nie jest wypracowanie zysku, lecz
zabezpieczenie si¢ przed niekorzystnym kierunkiem zmian ceny instrumentu bazowego.



WNIOSKI

Jak zaznaczono we wstepie, temat handlu miedzynarodowego jest nam wszystkim bar-
dzo bliski i, jak si¢ okazalo w trakcie jego zglebiania, jest tez tematem bardzo obszernym
pod kilkoma wzgledami. Na uwagg zastuguje mnogos¢ przepiséw prawnych i norm handlo-
wych, ktére reguluja podstawowe zasady handlu zagranicznego wybranego kraju lub/i grupy
krajow. Polska, bedac cztonkiem Unii Europejskiej, musiala przyja¢ i adaptowaé w ostatnich
latach liczne regulacje i rozwigzania instytucjonalno-prawne obowigzujace w krajach czton-
kowskich. Proces adaptacyjny wciaz jeszcze nie zostat zakonczony, ale jako czynnik wpty-
wajacy na mozliwosci handlowe naszego kraju wydaje si¢ on tym istotniejszy, ze wymiana
handlowa jest jednym z motoréw rozwoju polskiej gospodarki.

Kolejna sprawa, to ztozono$¢ i wieloczynnikowos$¢ transakceji handlu zagranicznego,
bedacych swego rodzaju pochodnymi wymienionych wyzej regulacji prawnych. Zaré6wno
importerzy, jak i eksporterzy, decydujac si¢ na wystgpienie w tej konkretnej roli na rynku,
musza na biezaco analizowac czynniki z otoczenia mikro-, makro- i megagospodarczego.
Analize czynnikow utrudnia olbrzymi dynamizm i nieustanne przeobrazanie si¢ otoczenia
zewnetrznego, w ktorym podmioty gospodarcze funkcjonuja.

Jesli wezmiemy pod uwage zmiany ustrojowe i systemowe, to oprocz pojawienia si¢
nowych istotnych dla wymiany handlowej czynnikéw, zauwazymy tez zmiany w formach
handlu zagranicznego. Powstawanie nowych mi¢dzynarodowych formul handlowych, no-
wych schematow i przedmiotow wymiany niesie za sobg nowe rodzaje ryzyka, ktoérego spo-
soby niwelacji lub ograniczenia stanowig przedmiot troski ekonomistow na catym $wiecie.

Proces globalizacji gospodarki $wiatowej réwniez niesie za sobg powazne konsekwen-
cje dla handlu $wiatowego. Proces regionalizmu wptywa na handel zar6wno w regionie, jak
i na catym $wiecie. Wplywa w mniejszym lub wigkszym stopniu na poziom obrotéw za-
granicznych naszego kraju, ktéry byt przedmiotem rozwazan w koncowej czesci drugiego
rozdziatu.

Podmiot gospodarczy, wchodzac na droge rozwoju poza granicami macierzystego
kraju, musi wzig¢ pod uwage wiele nowych uwarunkowan, zmierzy¢ si¢ z dotad niezna-
nymi problemami i stawi¢ czola nowym typom ryzyka. Tak jak naturalnym dazeniem
kazdego podmiotu gospodarczego jest optymalizacja wlasnej dziatalno$ci mierzona naj-
czesciej efektywnoscia podjetych dziatan i zyskiem finansowym, tak naturalne powinno
by¢ podejmowanie dzialan majacych na celu wykrycie zrddet i ograniczenie skutkdéw
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ewentualnego ryzyka, ktore ma przeciez bardzo istotny wptyw na efektywnosé funkcjo-
nowania podmiotow.

Samo niwelowanie skutkow ryzyka to w dzisiejszej rzeczywistosci gospodarczej sta-
nowczo za mato. Do ryzyka nalezy podejs¢ w sposdb aktywny i zdecydowany. Nie tylko
»leczy¢”, ale przede wszystkim ,,zapobiega¢” i o ile to mozliwe probowaé uczyni¢ z po-
tencjalnego zagrozenia realng korzy$¢. Znajomos$¢, a przede wszystkim swiadomos¢ zrodet
i czynnikow ryzykotworczych, jest niezbgedna w procesie aktywnego zarzadzania ryzykiem.
Kazdy proces wymaga odpowiedniego przygotowania, doboru narze¢dzi i monitoringu. Nie
inaczej jest tez z zarzadzaniem ryzykiem w operacjach zagranicznych, w przypadku ktérych
przeciwdziatanie ryzyku moze odbywac si¢ z wykorzystaniem réznorodnych metod.

Najczgsciej stosowane sa metody tradycyjne, w przypadku ktorych rozpoczynamy od
identyfikacji zrodet ryzyka, a kolejne etapy musza nastepowac po sobie w Scisle ustalonej
kolejnosci. Kazdy z nich powinien by¢ realizowany rzetelnie, aby nie zwigksza¢ marginesu
bledu. W zwiazku z tym pelne wdrozenie metody tradycyjnej wymaga dlugiego horyzontu
czasowego. Pod tym wzgledem metody oparte na wykorzystaniu instrumentéw pochodnych
(tzw. strategie hedginowe) sa korzystniejsze. Sam hedger z gory zaktada horyzont czasowy,
w ktorym chcee si¢ zmiesci¢. Ponadto stosowane tu narzg¢dzia sa niezalezne od siebie, w tym
sensie, ze wykorzystanie jednego instrumentu nie wyklucza zastosowania kolejnego.

W ostatnich dziesigcioleciach zaréwno na rynkach towarowych, jak i finansowych
coraz popularniejsze stajg si¢ transakcje przysztosciowe, tzn. takie, ktdrych rozliczenie na-
stapi w uzgodnionym miedzy stronami kontraktu, odleglym terminie. Transakcje te moga
wykorzystywa¢ rozmaite instrumenty pochodne (derywaty), rézniace si¢ struktura i spo-
sobem dziatania. Poza tym kazdy z derywatéw moze by¢ wystawiony na cala game in-
strumentow pierwotnych, zwanych bazowymi. W roli instrumentéw bazowych moga
wystepowac rézne instrumenty finansowe lub indeksy. Do najbardziej znanych zaliczy¢
nalezy: papiery wartosciowe, stopy procentowe, kursy walutowe, indeksy gietdowe, su-
rowce i towary, ryzyko kredytowe, a nawet parametry pogody. Ze wzgledu na taka roz-
norodnos$¢ instrumentéw bazowych mozna méwi¢ badz o ich cenie, badz o wartosci
(w przypadku indeksow, stop, parametrow niemajacych wyrazu pieni¢znego).

Jak juz wspomniano wyzej, grupa narz¢dzi dostepnych na rynku, a stworzonych m.in.
w celu ochrony przed ryzykiem zarowno walutowym, jak i ryzykiem cenowym, sa instru-
menty pochodne. Ze wzgledu na ich wielka rozpigto$¢ konieczne jest opracowanie wihasci-
wych klauzul kontraktowych zwigzanych $cisle z przedmiotem dostawy, parametrami jako-
Sci, rekojmig i ewentualnie gwarancja. Tworzac strategic hedgingowe, nalezy odpowiedzie¢
na podstawowe pytanie, jaki sposroéd wielu instrumentéw pochodnych wybra¢, aby skutecz-
nie ostaniat przez konkretnym rodzajem ryzyka.

Przy pisaniu tej monografii intencjg autoré6w bylo przedstawienie szerokiego wachlarza
strategii hedgingowych opartych na instrumentach pochodnych oraz przyblizenie czytelni-
kowi podstawowych zasad tworzenia i wdrazania tych strategii w konkretnych sytuacjach
wymagajacych zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym i/lub cenowym. Poniewaz wa-
runki gospodarcze ulegaja nieustannym przemianom, a kierunki tych zmian s stosunkowo
trudne do przewidzenia, nie jest mozliwe stworzenie uniwersalnej strategii hedgingowej,
ktéra sprawdzitaby sie w kazdych warunkach. Instrumenty pochodne ze wzgledu na swo-
ja olbrzymia réznorodnos¢ i mozliwos$ci ich hybrydowania sg jednak najbardziej skuteczne
jako narzedzia walki z ryzykiem towarzyszacym operacjom zagranicznym. Na przestrzeni
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ostatnich dwudziestu lat temat ten podj¢to w licznych opracowaniach naukowych, co jest
swego rodzaju potwierdzeniem jego istotnosci. Jednoczesnie mozna tez wsrod podmiotow
gospodarczych méwi¢ o pewnym niedosycie w zakresie umiejetnego wykorzystania in-
strumentéw pochodnych. Zgromadzone w niniejszym opracowaniu przyktady maja pomoc
w przetamaniu opinii o ztozonosci i trudnosciach, ktére niosg ze sobg wspolczesne strategie
hedgingowe.
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