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1. Wstep

Ryzyko towarzyszy kazdemu rodzajowi dzialalnosci gospodarczej. Podejmo-
wanie jakiejkolwiek decyzji zawsze wiaze si¢ z ryzykiem. Dotyczy to réwniez pro-
ducentéw miedzi rafinowanej, ktérzy narazeni sa przede wszystkim na ryzyko
zmiany cen miedzi oraz ryzyko kursu walutowego.

Do potowy XX w. ceny miedzi wyznaczane byly przez rzady poszczegdlnych
krajéw-producentdéw, niezaleznie od biezacych notowan gietdowych, a takze sy-
tuacji w gospodarce swiatowej. Dopiero w 1953 r., pod wptywem duzego popytu
na czerwony metal na swiecie, nastapil jednoczesny wzrost notowan gieldowych
oraz cen producentéw. Od tego momentu ceny miedzi rafinowanej ustalane sa w
wyniku gry popytu i podazy i charakteryzuja si¢ duza zmiennoscia, zwlaszcza w
ostatnich 15 latach.

Na konferencji Narodéw Zjednoczonych w lipcu 1944 r. w Bretton Woods
sformulowano m.in. reguly, nakladajace na panstwa czltonkowskie Migdzynaro-
dowego Funduszu Walutowego okres$lone obowiazki w dziedzinie walutowej. Pa-
rytet waluty kazdego kraju ustalony byt w zlocie lub dolarze amerykanskim. Po-
wyzsze rozwiazanie bylo mocno krytykowane, zwlaszcza po wprowadzeniu w
grudniu 1958 r. zewngtrznej wymienialnosci walut krajow kapitalistycznych. Osta-
tecznie 15 sierpnia 1971 r. zniesiono wymienialno$¢ dolara amerykanskiego na
zloto, a w 1973 r. wprowadzono plynne kursy walutowe gltéwnych krajow kapita-
listycznych.

Znaczna fluktuacja cen miedzi rafinowanej oraz wahania kurséw walutowych
sprawiaja, ze przedsigbiorstwa wytwarzajace miedz sa zmuszone do aktywnego za-
rzadzania ryzykiem. Uwidacznia si¢ to w stosowaniu zarowno hedgingu natural-
nego, jak i instrumentéw pochodnych.

Niniejszy artykul ma charakter przegladowy. Prezentuje dorobek naukowy w
odniesieniu do ryzyka oraz hedgingu. Dokonana zostala w nim réwniez proba kon-
frontacji dorobku teoretycznego z realnymi procesami gospodarczymi, zachodza-
cymi na $wiatowym rynku miedzi rafinowanej.
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W opracowaniu wykorzystana zostata literatura zaréwno polsko-, jak i angiel-
skojezyczna. Niezwykle pomocne okazaly si¢ takze osobiste kontakty autora z pra-
cownikami najwigkszych na swiecie firm, zajmujacych sie produkcja czerwonego
metalu (Codelco Chile, Phelps Dodge, Grupo Mexico oraz KGHM Polska Miedz
SA).

2. Pojecie i rodzaje ryzyka w dzialalnos$ci gospodarczej

Termin ryzyko, obecny w wielu jezykach $wiata, wywodzi si¢ z jezyka wios-
kiego (risico), w ktorym oznacza przede wszystkim przedsigwzigcie, ktdrego wy-
nik jest nieznany albo niepewny, lub mozliwos¢, ze co$ si¢ uda albo nie'. Wynika z
tego, ze ryzyko kojarzone jest potocznie wylacznie z zagrozeniem lub zagrozeniem
i szansa jednoczesnie’. Istnieje jednak jeszcze wiele innych znaczen tego terminu,
$wiadczacych o praktycznej i teoretycznej ztozonosci problematyki ryzyka®.

Generalnie mozemy wyrdzni¢ cztery podstawowe grupy definicji ryzyka w
dziatalnosci podmiotéw gospodarujacych®. Pierwsza grupa definicji rozpatruje ry-
zyko w kategoriach decyzji, podejmowanych, aby osiagnaé¢ okreslone cele. Akcen-
tuje sie niebezpieczenstwo poniesienia straty lub niebezpieczenstwo nieosiagnigcia
celu przyjetego przy podejmowaniu decyzji’. Druga grupe definicji stanowia
okreslenia podkreslajace informacyjny charakter przyczyn powstawania ryzyka.
Ryzykiem jest wigc zagrozenie nieosiagnigcia w aktualnych warunkach zamie-
rzonego celu, z powodu posiadania niepetnej informacji lub braku mozliwosci
przetworzenia dostepnych danych®. Trzecia grupe definicji ryzyka mozna okreslic
wspolnym mianem konkretyzujacych zasadnicze przejawy ryzyka w dziatalnosci
podmiotéw gospodarujacych. Ryzyko rozpatruje si¢ np., jako potencjalne wahania
oczekiwanego dochodu czy niepewnos¢ co do rozktadu prawdopodobienstwa przy-
sztego dochodu’. Wreszcie czwarta grupa definicji utozsamia ryzyko z jego staty-
stycznymi miarami. Klasyczny przyklad definiuje ryzyko jako odchylenie standar-

' Stownik wyrazow obcych, PWN, Warszawa 1971, s. 660.

2 Jest to podejécie do ryzyka z punktu widzenia efektow. W pierwszym przypadku akcentuje si¢
negatywne skutki ryzyka, natomiast w drugim podejsciu ryzyko jest mozliwoscia wystapienia efektu
dziatania niezgodnego z oczekiwaniami, ktéry moze by¢ lepszy lub gorszy. K. Jajuga. T. Jajuga. In-
westyvcje, PWN, Warszawa 2000, s. 99.

 Zob. np. E. Smaga, Ryzyko i zwrot w inwestycjach, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Pol-
sce, Warszawa 1995,s. 11-14,

" K. Jackowicz, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej, PWN, Warszawa 1999, s. 31-33.

* M. Sierpiniska. T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, PWN, War-
szawa 1993, s. 232, oraz J.F. Sinkey Jr., Commercial Bank Financial Management in the Financial
Services Industry, Macmillan Publishing Company 1992, s. 391.

®B. Gruszka, Z. Zawadzka, Ryzyko w dziatalnosci bankowej, Warszawa 1992, s. 10, oraz R. Hol-
scher, Ristkokosten-Management in Kreditinstituten, Frankfurt am Main 1987, s. 10.

" M.J. Gardner, D.L. Mills, Managing Financial Institutions. An Asset/Liability Approuch, The
Dryden Press, Chicago 1988, s. 212, oraz D.E. Fischer, R.J. Jordan, Security Analysis and Portfolio
Management, Prentice Hall, Englewood Cliffs 1991, s. 1.
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dowe strumieni pienigznych netto, generowanych przez dany podmiot gospoda-
rujacy®.

Z ryzykiem zwiazana jest niepewno$é, ktora moze by¢ mierzalna lub niemie-
rzalna. Czgsto niepewnos¢ mierzalna jest okreslana wiasnie jako ryzyko, natomiast
niepewnosé niemierzalna jest rozumiana jako niepewnosé w scistym znaczeniu’.

Ryzyko towarzyszy kazdemu rodzajowi dzialalno$ci gospodarczej, w tym dzia-
falnosci produkeyjn€j. Podejmowanie jakiejkolwiek decyzji zawsze jest zwiazane z
ryzykiem. Dziatanie w warunkach ryzyka jest wiec nieodfacznym atrybutem kazde)
gospodarki.

W literaturze przedmiotu mozna znalezé wiele roznych klasyfikacji ryzyka'.
Ponizej zostaty przedstawione najczgsciej spotykane.

Catkowite ryzyko dzieli si¢ na ryzyko systematyczne oraz specyficzne, przy
czym zasadniczym kryterium podziatu sa czynniki ksztattujace ryzyko. Ryzyko sy-
stematyczne (zewnetrzne) jest determinowane przez sity zewngtrzne, a podmiot.
ktory jest w jego zasiggu, nie jest w stanie go kontrolowaé. Jest ono zwiazane z
sitami przyrody oraz z warunkami ekonomicznymi danego rynku (np. zmiana po-
gody, inflacjg czy bezrobociem). Ten typ ryzyka nie moze by¢ wyeliminowany
przez przedsigbiorstwo, jednakze w wigkszosci przypadkow podmioty sa w stanie
zabezpieczy¢ si¢ przed nim. Ryzyko specyficzne (niesystematyczne, wewngtrzne)
obejmuje obszar dziatania danej firmy i moze by¢ przez nig przynajmniej czgscio-
wo kontrolowane. Za najwazniejsze przyczyny tego ryzyka uznaje si¢: zarzadzanie
firma, konkurencje, dostepnosé surowcéw oraz bankructwo''.

Z punktu widzenia przedsigbiorstwa najbardziej przydatny jest podziat ryzyka
na pig¢ podstawowych kategorii (rys. 1):

e rynkowe,

kredytowe,

operacyjne,

prawne,

biznesowe.

Ryzyko rynkowe (market risk) najczesciej jest definiowane, jako ryzyko spo-
wodowane zmianami cen na rynkach, zwlaszcza na rynkach finansowych. Wyrdz-
nia si¢ cztery podstawowe jego rodzaje:

* D.G. Uyemura, D.R. Deventer, Financial Risk Management in Banking, Bankers Publishing
Company 1993, s. 14.

¥ Hedging i nowoczesne ustugi finansowe, red. M. Bieganski, A. Janc. AE. Poznan 2001.s. 9.

'"Patrz m.in.: K. Jajuga, T. Jajuga, wyd. cyt., s. 99-101, Hedging i nowoczesne..., s. 10-13: Han-
del zagraniczny. Organizacja i technika, red. J. Rymarczyk, PWE, Warszawa 2002, s. 263-267; J. Za-
jac, Polski rynek walutowy w praktyce, K.E. LIBER, Warszawa 2001, s. 205-206; J. Holliwell, Ryzy-
ko finansowe. Metody identyfikacji i zarzqdzania ryzykiem finansowym, K.E. LIBER, Warszawa
1997, s. 5-23; R. Kendall, Zarzqdzanie ryzykiem dla menedzerow. Praktyczne podejscie do kontrolo-
wania ryzyka, K.E. LIBER, Warszawa 2000, s. 169-176; D. Gatarek, R. Maksymiuk., M. Krysiak.
L. Witkowski, Nowoczesne metody zarzqdzania ryzykiem finansowym, WIG-Press, Warszawa 2001,
s. 7-8; Instrumenty pochodne. Wprowadzenie, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2001, s. 153-157.

"' W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 16-17.
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l RYZYKO l
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Rys. 1. Rodzaje ryzyka w dziatalnosci gospodarczej

Zrodto: opracowanie wiasne,

ryzyko stopy procentowej (interest rate risk),

ryzyko kursu walutowego (exchange rate risk),

ryzyko cen akcji (stock price risk),

ryzyko cen towaréw (commodity price risk)".

Ryzyko kredytowe (credit risk) jest ryzykiem spowodowanym niedotrzy-
maniem przez strony warunkéw kontraktéw finansowych. W analizie ryzyka kre-
dytowego bierzemy pod uwagg trzy podstawowe parametry:

e prawdopodobienstwo niedotrzymania warunkéw (probability of defaulr) —
polegajace na tym, ze strona kontraktu nie dokona przeptywu pienigznego
wynikajacego z warunkow kontraktu,

stope odzyskania (recovery rate) — proporcj¢ przeptywu pienigznego, ktora
mozna odzyskaé, gdy strona kontraktu nie dotrzyma warunkow,

wrazliwo$é platnosci na ryzyko (credir exposure) — koszt zamknigcia pozycji
finansowej, kiedy strona kontraktu nie dotrzyma warunkéw'”,

Ryzyko operacyjne (operational risk) jest jedna z najbardziej pojemnych ka-
tegorii ryzyka. Jest to ryzyko wynikajace z bledow w funkcjonowaniu wewng-
trznych systemow przedsigbiorstwa, w tym bledéw popetnionych przez ludzi. Ze
wzgledu na charakter zagrozen mozemy je podzieli¢ na cztery zasadnicze klasy:

'2 K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Inwestycje finansowe, AE, Wroctaw 1998, s. 67.
'Y K. Jajuga, Nowe tendencje w zarzadzaniu ryzykiem finansowym, ,Rynek Terminowy™ 1999
nr 5, s. 63.
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* ryzyko relacji ze Srodowiskiem biznesowym (relacje z klientem, akcjonariu-
szem, regulatorem oraz osobami trzecimi),

¢ ryzyko kadrowe (kwalifikacje pracownikéw, celowe lub nie zamierzone dzia-
tania na szkode, dostepnos¢ kadry, praktyka zatrudniania, kultura pracy. a takze
organizacja zarzadzania),

o ryzyko technologiczne (sprawnosé¢ systemow informatycznych i komunikacyj-
nych, adekwatno$¢ wyposazenia oraz dostawy kluczowych ustug, takich jak:
prad, telekomunikacja itp.),

¢ ryzyko materialne i losowe, zdarzenia naturalne'*.

Ryzyko prawne (legal risk) jest zwigzane z mozliwoscig poniesienia strat w
wyniku zmian regulacji prawnych istniejacych w otoczeniu. Natomiast ryzyko biz-
nesowe (business risk) ma swoje zrodlo w prowadzonej przez podmiot dziatalnosci
gospodarczej i powstaje w wyniku okreslonych decyzji inwestycyjnych. dazacych
do realizacji danej strategii rozwoju firmy. W ramach tego rodzaju ryzyka. przed-
sigbiorstwo narazone jest np. na ryzyko blednie obrane) strategii sprzedazy swoich
produktéw, niewlasciwego wprowadzania na rynek nowych produktow. ryzyko
utraty jakosci produktéw czy wreszcie — ryzyko pojawienia si¢ na rynku nowych
konkurentéw lub umocnienia sie dotychczasowych'.

Producent miedzi rafinowanej jest narazony na wszystkie opisane rodzaje ryzy-
ka, przy czym podstawowym ryzykiem, z ktérym ma do czynienia, jest ryzyko
zmian cen miedzi rafinowanej. Ma ono gléwny wplyw na osiagane wyniki finanso-
we. Ponadto, niezwykle istotnym rodzajem ryzyka, ktdére wytworca czerwonego
metalu musi braé¢ pod uwage, jest ryzyko zmian kurséw walutowych (ryzyko wa-
lutowe, ryzyko kursu walutowego lub ryzyko kursowe).

3. Ryzyko zmian cen miedzi rafinowanej

Ryzyko zmian cen miedzi rafinowanej wynika przede wszystkim ze specy-
fiki sprzedazy wyrob6w z czerwonego metalu'®. Produkowane przez najwigkszych
wytworcéw miedzi katody sa zarejestrowane na Londynskiej Gieldzie Metali —
London Metal Exchange (czasami réwniez na Nowojorskiej Gietdzie Handlowej —
Nymex), w zwiazku z czym ceny tych produktow moga by¢ ustalane na podstawie
notowan LME. Miedz jest sprzedawana przez zawieranie z odbiorcami kontraktow
dtugoterminowych (najczgsciej jednorocznych, podpisywanych w tzw. okresie
kontraktacji, ktéry przypada mi¢dzy pazdziernikiem a grudniem danego roku). Ce-
na sprzedazy w kontraktach na miedz nie jest znana w momencie ich zawierania,
kontrahenci ustalaja jedynie sposdb jej wyznaczenia w przysztosci, kiedy nastapi
dostarczenie towaru kupujacemu. W odniesieniu do miedzi cena referencyjng jest

13 1. Soltysik, Ryzyko operacyjne — nowe wyzwanie, ,,Rynek Terminowy” 2001 nr 11, s. 67-68.

'S W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, wyd. cyt., s. 22-23.

'S D. Boryczka, Doswiadczenia przedsiebiorstw dziatajqcych na rynkach towarowych, .Rynek
Terminowy” 1999 nr 5, s. 15.
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najczesciej Srednia z notowan oficjalnych (price settlement) ustalonych na LME w
miesiacu, w ktérym miata miejsce dostawa okreslonej partii metalu do klienta
(aczkolwiek moze to by¢ rowniez $rednia z notowan ustalonych na Nymex). W
skrajnym przypadku kontrakt moze byé podpisany w pazdzierniku jednego roku
(poczatek okresu kontraktacji) i przewidywaé dostawe w grudniu roku nastepnego.
Oznacza to, ze przedsigbiorstwo jest narazone na ryzyko zmian cen metalu przez
14 najblizszych miesigcy. Wahania cen w tak dlugim czasie moga by¢ bardzo duze
(tak bylo np. w latach 1974 i 1975 czy 1995 i 1996)'7. W zwiazku z tym produ-
cenci miedzi s zmuszeni wykorzystywa¢ m.in. instrumenty pochodne do zarza-
dzania powyzszym ryzykicm.

4. Ryzyko kursu walutowego

Przedsigbiorstwo jest eksponowane na ryzyko kursu walutowego, jezeli po-
siada aktywa i/lub zobowiazania denominowane w walucie obcej, ktorych wartosé
bedzie musiala zostac przeliczona na walute krajowa po kursie nie znanym w dane;j
chwili'®. Ryzyko to obejmuje:

e pozycje bilansu denominowane w walutach obcych,

s sfinalizowane, lecz nie zafakturowane jeszcze transakcje kupna lub sprzedazy
débr i ustug,

e transakcje kupna lub sprzedazy, ktore nastapig w przysztosci,

e denominowane w walutach obcych ptatnosci lub wptywy, do ktérych moze
doj$¢ m.in. w wyniku wygrania przetargu.

Zgodnie z tym, ekspozycja na ryzyko kursu walutowego dotyczy nie tylko obec-
nych pozycji bilansowych i zafakturowanej sprzedazy/zakupu débr i ustug denomi-
nowanych w walutach obcych, lecz takze platnosci w walutach obcych, ktore na-
stapia, gdy przewidywane czynnosci handlowe dojda do skutku'®.

Z punktu widzenia przedsigbiorstwa, mozna dokona¢ podziatu ryzyka kurso-
wego na ryzyko przeliczeniowe oraz transakcyjne®.

Ryzyko przeliczeniowe (ryzyko zamiany lub ryzyko bilansowe) mozna okres-
li¢ jako ryzyko zaistnienia takiej sytuacji, w ktorej umieszczone w bilansie wartos-
ci aktywow i pasywow, wyrazone w walucie krajowej, po przeliczeniu wedlug

" Srednioroczna cena miedzi rafinowanej na Londyniskiej Gieldzie Metali wyniosla w 1974 r.
2059 USD/t, natomiast w 1975 r. — 1237 USD/t (nastapil zatem spadek notowan o prawic 40%).
Z kolei w tatach 1995-1996 wielkosci te wyniosly odpowiednio: 2933 1 2294 USD/t (spadek 22%).
T. Szelag. Zastosowanie instrumentow pochodnych w transakcjach hedgingowych przez swiatowych
producentéw miedzi rafinowanej, praca doktorska, Akademia Ekonomiczna. Wroclaw 2003. 5. 13.

""'S. Wysocki, Ekspozycja na ryzyvko walutowe — podejscie praktyczne, ,Rynek Terminowy” 1999
nr 3, s. 56.

' D. Bennett, Ryzyko walutowe. Instrumenty i strategie zabezpieczajqce, Dom Wydawniczy
ABC, Krakéw 2000, s. 29.

* Wyréznia si¢ jeszcze ryzyko ekonomiczne, ktére nie bedzie omawiane w niniejszym artykule.
Na ten temat zob. D. Bennett, wyd. cyt., s. 34-36.
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kurséw walutowych z dnia tworzenia bilansu beda wykazywaly inng wartosé. co z
kolei spowoduje zysk lub stratg dla przedsigbiorstwa. Poniewaz czg¢sto wynika to z
obowiazku raportowania wynikow finansowych do centrali, gdzie sporzadzany jest
skonsolidowany bilans oraz rachunek zyskéw i strat, ryzyko przeliczeniowe jest
istotne przede wszystkim dla przedsigbiorstw posiadajacych filie w wielu krajach,
w roznych obszarach walutowych. Od wysokosci kursu obowigzujacego w dniu
dokonania konsolidacji bgdzie zaleze¢ nie tylko wartos$¢ bilansowa dane;j filii, wy-
razona w walucie kraju spotki macierzystej, ale takze suma bilansowa bilansu

skonsolidowanego grupy. Ta za$ jest wartoscia, ktora kieruja sig¢ akcjonariusze w

swoich decyzjach inwestycyjnych?®'.

Ryzyko transakcyjne dotyczy jednostkowych transakcji i wynika z niepew-
nosci kursu walutowego migdzy chwila powstania naleznosci lub zobowiazania a
chwila ostatecznego rozliczenia danej transakcji. Na tego rodzaju ryzyko narazone
sa przede wszystkim podmioty, ktore intensywnie dokonuja wymiany towarow i
ustug z zagranica lub przeprowadzaja liczne operacje pozyczkowo-kredytowe w
walutach obcych. Przedsigbiorstwo krajowe, dokonujace zakupu surowcow i1 mate-
riatdéw do produkcji w walucie obcej, bolesnie odczuje umocnienie si¢ waluty obcej
w stosunku do waluty krajowej, poniewaz wzrost kosztow w walucie krajowej be-
dzie bezposrednio wplywal na zysk przedsigbiorstwa. Aby broni¢ si¢ przed spad-
kiem zysku, przedsigbiorstwo mogloby podnies¢ ceny produktow finalnych, jednak
nie zawsze jest to mozliwe w realiach rynkowych. Na ryzyko wystawiony jest
rowniez sprzedawca débr wycenianych w walucie obcej (np. wigkszos¢ produ-
centow miedzi rafinowanej), gdyz w przypadku wzmocnienia si¢ waluty krajowej
w stosunku do waluty obcej dochody ze sprzedazy, w przeliczeniu na walute krajo-
w3, Znacznie sie zmniejszazz.

Analizujac dziatalnos¢ producentéw miedzi rafinowanej, mozna wyodrgbnic
nastgpujace obszary wystgpowania ryzyka kursowego:

e 7z tytulu zobowiazan denominowanych w walutach obcych (np. réznego ro-
dzaju platnosci za ustugi, inwestycje, prawa do wilasnosci, uzytkowania oraz z
tytutu sptaty kapitalow i odsetek zaciagnietych kredytéw w walutach obcych),

o 1z tytulu przychodéw z eksportu miedzi>'.

Z reguly ryzyko kursowe wynikajace ze zobowiazan w walutach obcych jest
wyeliminowane wptywami walut obcych z eksportu i nie ma potrzeby zarzadzania
nim. Niezwykle wazne jest natomiast efektywne zarzadzanie ryzykiem kursowym
z tytutu przychoddéw z eksportu miedzi, poniewaz wahania kurséw walutowych
mogg mie¢ duzy wplyw na uzyskiwane wyniki finansowe. Powstaje sytuacja, kiedy
przychody uzyskiwane sa w walutach obcych, a koszty ponoszone sg w walucie

2 T. Kaczmarek, Zarzqdzanie ryzykiem handlowym i finansowym dla praktykow. Osrodek Do-
radztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 1999, s. 32, oraz I. Wojciechowski. Opcje na wybrane instru-
menty finansowe jako narzedzia ograniczajqce ryzyko, Zakamycze, Krakéw 1999, s. 33.

225 Wysocki, wyd. cyt., s. 57.

3 Zarzqdzanie ryzykiem walutowym w mojej firmie, ,,Rynek Terminowy” 1998 nr 2, s. 6.
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krajowe). Oczywiscie wielko$¢ ekspozycji na ryzyko kursowe danej firmy zaleze¢
bedzie od wielkosci realizowanego eksportu. Ponadto producenci amerykanscy w
mniejszym stopniu beda narazeni na ryzyko kursowe, poniewaz dotyczy¢ ono
bedzie tylko ich zagranicznych filii, oddzialow oraz innych aktywoéw.

5. Podejscie firmy do ryzyka

Wyrdznia si¢ pie¢ podstawowych mozliwosci podejscia poszczegélnych pod-

miotéw do ryzyka:

e unikanie ryzyka (avoiding the risk),

akceptowanie ryzyka (accepting the risk),

wzmacnianie ryzyka (leveraging the risk),

dywersyfikowanie ryzyka (diversifying the risk),

zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem (hedging the risk)™.

Unikanie ryzyka nie zawsze jest mozliwe, poniewaz, o czym byla juz mowa.
ryzyko towarzyszy kazdemu rodzajowi dzialalnosci gospodarczej czy kazde) po-
dejmowanej decyzji. Jezeli podmiot zawsze chciatby unikaé ryzyka, to nie po-
winien podejmowaé zadnej dziatalnosci. W niektorych okresach jednakze istnieje
taka mozliwos¢. Kiedy np. producent miedzi z duzym prawdopodobienistwem
zakfada, ze cze$ci zamienne do maszyn stosowanych w procesie produkcyjnym w
najblizszym okresie beda drozeé, to moze dokona¢ ich zakupu. Podmiot uniknie
ryzyka wzrostu cen, ale narazi si¢ na ryzyko spadku cen oraz musi bra¢ pod uwage
m.in. koszty magazynowania i ubezpieczenia cz¢sci zamiennych.

Akceptowanie ryzyka polega na tym, ze przedsigbiorstwo catkowicie zdaje sig
na warunki rynkowe. Producent miedzi podpisuje kontrakt z klientem i otrzymuje
ptatno$¢ z miesiaca dostawy. Niezbgdne materialy, potfabrykaty czy cz¢sci za-
mienne takze kupuje po cenach rynkowych wtedy, kiedy ich potrzebuje. Takim po-
dejsciem do ryzyka firma moze duzo zyskaé, gdy ceny miedzi charakteryzuja si¢
trendem wzrostowym, a ceny czesci zamiennych trendem spadkowym, jednakze w
przeciwnym razie moze duzo straci¢, a w skrajnym przypadku nawet zbankruto-
waé. Zanim zarzad przedsiebiorstwa zdecyduje si¢ na strategi¢ akceptowania
ryzyka, powinien rozwazy¢ kilka istotnych kwestii, mianowicie: w jakim stopniu
firma jest przygotowana na ewentualne straty wynikte z braku zabezpieczenia, w
jakim zakresie akcjonariusze bgda akceptowac te straty oraz jak zachowujg si¢ bez-
posredni konkurenci. Wielu ekonomistow, w tym np. M. Miller, traktuje akcepto-
wanie ryzyka na réwni ze spekulacja®.

Wzmacnianie ryzyka jest czysta spekulacja, poniewaz oznacza zajmowanie
nie zabezpieczonych pozycji na rynku terminowym, niejednokrotnie nie zwiaza-

241.1. Stephens, Managing Commodity Risk: Using Commodity Futures and Options, John Wiley
& Sons Lid., New York 2001, s. 12-17.
3 M. Miller, Merton Miller o instrumentach pochodnych, K.E. LIBER, Warszawa 1999, s. 69.
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nych z podstawowa dziatalnoscia przedsigbiorstwa. Na przyktad producent miedzi
rafinowanej, liczacy na spadek cen innego metalu, moze zaja¢ pozycj¢ krotka w
kontraktach futures wystawionych na ten metal. Konsekwencje wzmacniania ry-
zyka moga okaza¢ sie katastrofalne dla podmiotu stosujacego taka strategie. Nie-
stety, historia dostarcza wielu takich przykladéw, w tym réwniez na swiatowym
rynku miedzi*®.

Dywersyfikacja ryzyka sprowadza si¢ do dywersyfikacji dziatalnosci przed-
siebiorstwa. Wytwdrca czerwonego metalu, oprocz produkceji miedzi, moze zdecy-
dowad si¢ na wytwarzanie srebra, aluminium, niklu, cynku czy otowiu lub podjac
dziatalnos¢ w zupelnie innej galezi przemystu. Jest to bardzo powszechna strategia
wykorzystywana przez producentéw miedzi, zwtaszcza w ostatnich 3 latach”’.

Wreszcie piata mozliwoscia, czgsto stosowana przez firmy, w tym réwniez te z
branzy miedziowej, sa transakcje hedgingowe z wykorzystaniem instrumentéw
pochodnych.

6. Pojecie hedgingu

Termin hedging pochodzi od czasownika to hedge, oznaczajacego w jezyku
angielskim m.in. odgradzanie si¢ czy zabezpieczanie. W dziatalnosci gospodarczej
mianem tym okresla si¢ metody ograniczania badz neutralizowania ryzyka zmian
cen instrumentéw finansowych lub towaréw z wykorzystaniem instrumentéw po-
chodnych. W tym celu zawierane s transakcje hedgingowe, zwane réwniez trans-
akcjami zabezpieczajacymi. Przez to pojecie rozumie si¢ zajgcie pozycji na rynku
terminowym, ktéra jest odwrotna w stosunku do pozycji zaymowanej na rynku na-
tychmiastowym, dzigki czemu potencjalne straty wynikajace z jednej z nich zosta-
na w mniejszym lub wigkszym stopniu zrdwnowazone przez zyski osiagnigte na
drugiej pozycji. Mozliwos¢ zabezpieczenia pozycji na rynku spotowym wystepuje

* W styczniu 1994 r. najwickszy na éwiecie producent miedzi rafinowanej, Codelco. w wyniku
nielegalnej dzialalnosci jednego ze swoich pracownikéw (m.in. zawieranie nieautoryzowanych
transakcji w instrumentach pochodnych), poniést strat¢ w wysokosci 207 min USD. Natomiast w
1996 r. japonska firma Sumitomo, zajmujaca si¢ m.in. obrotem miedzig rafinowana, stracila 2.6 mld
dolaréw na skutek nieudane) proby manipulacji $wiatowym rynkiem miedzi przez dealera tej firmy —
Yasuo Hamanakg. Szczegoétowy opis powyzszych przypadkow zob.: T. Szelag, Spekulacja oraz
nielegalny schemat przeplywu platnosci prowizyjnych przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych
- przypadek Codelco Chile, [w:] Regionalizacja i globalizacja w gospodarce swiatowej. red. J. Ry-
marczyk, AE, Wroctaw 2003, T. Il, s. 336-345, oraz tenze, Wykorzystanie transakcji natvchmiasto-
wych oraz terminowych do manipulowania Swiatowym rynkiem miedzi. Przypadek Sumitomo Co.,
[w:] Handel miedzynarodowy 2001, red. K. Budzowski, S. Wydymus, AE, Krakéw 2001, s. 530-541.

2! Na przyklad Codelco duze zaangazowanie wykazuje w sektorze energetycznym w Chile. a
KGHM - w sektorze telekomunikacyjnym. T. Szelag, Hedging w teorii i praktyce. Przvktad swia-
towego rynku miedzi. Przecinek”, Wroctaw 2003, s. 13; Business, Joint Ventures and Subsidiaries.,
Codelco, Santiago 2001; Codelco’s Associations with other Companies, Codelco, Santiago 2001, oraz
strona internetowa KGHM Polska Miedz SA: http://www kghm.com.pl.
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w wyniku pewnej zaleznosci migdzy cenami na tym rynku a cenami na rynku ter-
minowym®,

Zasadnicza ekonomiczng funkcja rynkow terminowych jest wigc tworzenie wa-
runkow do efektywnego przenoszenia ryzyka przez podmioty wykazujace awersje do
ryzyka (hedgersi) na inne podmioty, ktore sa skionne przejaé to ryzyko, w nadziei na
osiagnigcie zysku (spekulanci). Transfer ryzyka z pozycji przekazulqcego nazywany
jest whasnie hedgingiem, natomiast z pozycji odbierajacego - tradingiem™.

7. Hedging a unikanie ryzyka

Hedging nie jest tym samym, co unikanie ryzyka z kilku powodéw. Po pierw-
sze, hedging jest celowym ponoszeniem dodatkowego ryzyka, ktére jest ujemnie
skorelowane z ryzykiem zabezpieczanym. Oznacza to, ze dany podmiot nie uniknal
ryzyka, tylko je zneutralizowat. Po drugie, zawarcie transakcji zabezpieczajacej nie
wymaga angazowania catosci kapitatu, natomiast w przypadku unikania ryzyka z
reguly nalezy zainwestowa¢ 100% kapitatu (producent miedzi z opisanego uprzed-
nio przyktadu musiat dokona¢ zakupu czeéci zamiennych). Wreszcie po trzecie, w
przypadku hedgingu mamy do czynienia z wigksza elastycznoscia dziatania. Wy-
cofanie si¢ ze strategii zabezpieczajacej polega na zamknieciu pozycji na rynku
terminowym. Z kolei zmiana strategii unikania ryzyka jest bardziej skomplikowana
i czasochtonna (niezbgdna jest sprzedaz niepotrzebnych czesci zamiennych przez
producenta miedzi). W $wietle tych argumentow oczywiste jest, ze znacznie wigcej
firm przedktada hedging nad strategi¢ unikania ryzyka™.

8. Rodzaje hedgingu

W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna wiele klasyfikacji hedgingu (rys. 2).
Podstawowy podzial hedgingu wyréznia hedging staty oraz dynamiczny. Hedging
staly (fixed hedging, static hedging lub traditional hedging) polega na zajeciu
pozycji zabezpieczajacej i utrzymywaniu jej, bez zadnych modyfikacji, przez caty
okres trwania zabezpieczenia. Okre$la sie go rowniez mianem hedge and forget,
tzn. przeprowadz transakcj¢ hedgingowa i zapomnij o niej. Z kolei istota hedgingu
dynamicznego (dynamic hedging lub tailing hedging) jest ciagle monitorowanie
transakcji zabezpieczajacych oraz pozycji zabezpieczanych i ewentualne ich kory-
gowanie czy modyfikowanie w przypadku zmiany warunkéw rynkowych®'. Wsp6i-

* Hedging i nowoczesne..., s. 15; 1. Wojciechowski, wyd. cyt., s. 67; K. Jajuga, K. Kuziak, P. Mar-
kowski, wyd. cyt., s. 405; J.C. Francis, Inwestycje. Analiza i zarzqdzanie, WIG Press, Warszawa 2000,
s. 240; R.T. Daigler, Advanced Options Trading, McGraw-Hill, New York 2001, s. 207.

2 W. Tarczynski. M. Mojsiewicz, wyd. cyt., s. 230.

% J.J. Stephens, wyd. cyt., s. 16-17.

M Equiry and Index Products and Trading Strategies, Eurex 2001, s. 28; J. Hull, Kontrakiy termi-
nowe i opcje. Wprowadzenie, WIG Press, Warszawa 1999, s, 92.
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czesnie zdecydowanie bardziej popularna kategoria jest hedging dynamiczny. Fir-
my z jednej strony daza do zabezpieczenia swojej ekspozycji na ryzyko na po-
zadanym poziomie, z drugiej natomiast doktadnie analizuja rynek i swoja sytuacje
wewnetrzng, aby elastycznie reagowac na wszelkie bodzce zewngtrzne.

Z punktu widzenia zakresu eliminowania ryzyka hedging dzieli si¢ na dosko-
naly oraz niedoskonaly. Hedging doskonaly (perfect hedge lub hedging perfek-
cyjny) to taki, ktory catkowicie neutralizuje ryzyko. Oznacza to, Ze straty na po-
zycji zabezpieczanej sa catkowicie lub prawie catkowicie rekompensowane zyska-
mi na pozycji zabezpieczajacej (i odwrotnie)*. Niespetnienie powyzszego warunku
jest cecha charakterystyczna hedgingu niedoskonalego. Wspodtczesnie mozna
zaobserwowac¢ tendencje, ze coraz wiecej przedsigbiorstw dazy do stosowania hed-
gingu doskonalego. Ma to swoje uzasadnienie m.in. na poziomie rachunkowym.
Dysponowanie strategia zabezpieczajaca, ktora catkowicie lub prawie catkowicie
eliminuje ekspozycje na ryzyko, umozliwia firmom stosowanie rachunkowosci za-
bezpieczen. W konsekwencji zmiany wartosci godziwej instrumentoéw zabezpie-
czajacych sg ksiegowane w kapitale wiasnym, nie obciazajac w okresie od zawar-
cia transakcji do jej wygasnigcia rachunku zyskow i strat. Realizowana jest zatem
idea minimalizacji zmiennosci przeptywéw finansowych.

W zalezno$ci od tego, jaka pozycja zajmowana jest na rynku terminowym,
wyroznia si¢ hedging sprzedazowy oraz zakupowy (rys. 2). Podmiot stosujacy
hedging sprzedazowy (selling hedge lub short hedge) zaktada, ze w przysziosci
dokona sprzedazy towaru na rynku natychmiastowym po cenie, ktéra w danym
momencie nie jest znana. Dzigki otwarciu pozycji krotkiej na rynku terminowym,
cena zostaje ustalona, a przedsigbiorstwo nie jest juz dtuzej narazone na ryzyko jej
zmiany. W sytuacji, gdy podmiot zamierza naby¢ w przysziosci okreslony towar i
obawia sie wzrostu ceny, powinien zastosowa¢ hedging zakupowy (buying hedge
lub long hedge)™. Stosowanie hedgingu sprzedazowego jest charakterystyczne dla
producentéw roéznych dobr, natomiast hedging zakupowy jest wykorzystywany
przez konsumentow podzespotow czy tez przetworcow.

W trakcie przeprowadzania transakcji zabezpieczajacej moze si¢ okazac, ze na
rynku (gieldowym lub pozagieldowym) brak jest instrumentu pochodnego wysta-
wionego na towar, ktorego ceng chcemy zabezpieczy¢. Rozwiazaniem tego proble-
mu jest znalezienie innego towaru, ktory charakteryzuje si¢ podobna zmiennoscia
ceny zaréwno co do sily, jak i kierunku i ktory jest jednoczesnie aktywem bazo-
wym dostepnego instrumentu pochodnego. Powyzsza operacja nosi miano hed-

%2 Capital Market Products and Trading Strategies, Eurex 2001, s. 39; J.C. Francis, wyd. cyt.,
s. 240-243; J. Hull, wyd. cyt., s. 91.

3 B.E. Gup, R. Brooks, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej, Zwiazek Bankow Polskich,
Warszawa 1997, s. 99-101; M. Géralczyk, J. Kulczycka, Sposoby zabezpieczania kursow walut, [w:]
Szkola pt. Wycena projektéw i inwestycji proekologicznych w gérnictwie i hutnictwie — wedtug stan-
dardéw obowigzujqcych w Unii Europejskiej, Polska Akademia Nauk, Imperial College of Sciences,
Technology and Medicine, Ustron, 27-29 listopada 2000.
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gingu posredniego (indirect hedging, cross hedging lub zabezpieczenie krosowe).
W pozostalych przypadkach wystepuje hedging bezposredni (direct hedging)™
Rynek instrumentéw pochodnych rozwija si¢ bardzo dynamicznie, wigc znaczenie
hedgingu posredniego jest coraz mniejsze. Powstaja bowiem coraz nowsze in-
strumenty zabezpieczajace, nie tylko z punktu widzenia ich struktury, ale takze ro-
dzajow aktywow bazowych, na ktére zostaly one wystawione. Banki i instytucje
finansowe uwaznie $ledza tendencje rynkowe, starajac si¢ wyszukiwac nisze ryn-
kowe w tym zakresie. Réwniez gieldy instrumentéw pochodnych poddaly si¢ tej
tendencji, wprowadzajac do obrotu coraz nowsze kontrakty.

()
l dynamiczny j
(wyznaczajqcy cenea | doskonaty ]

[ roOwnowazacy ) ( niedoskonaly

zakupowy

( prosty rodzaje ( sprzedazowy )

kombinowany J hedgingu

catkowity ( posredni )

( czesciowy J ( bezposredni )

Rys. 2. Rodzaje hedgingu
Zrédto: opracowanie whasne.

Kryterium zakresu zabezpieczonej ekspozycji na ryzyko pozwala wyodrebni¢
hedging catkowity oraz czgsciowy (rys. 2). Podmioty charakteryzujace si¢ silng
awersja do ryzyka beda wykorzystywa¢ hedging calkowity, tzn. beda dazy¢ do za-
bezpieczania wszystkich pozycji narazonych na ryzyko. W sytuacji gdy tylko czesc
ekspozycji na ryzyko jest zneutralizowana transakcjami zabezpieczajacymi, wy-
stepuje hedging czesciowy (partial hedging)’. W praktyce w przedsigbiorstwach

3 §.-J. Wei, Currency hedging and goods trade, Working Paper 6742, National Bureau of Eco-
nomic Research, Cambridge 1998, s. 13; B.E. Gup, R. Brooks, wyd. cyt., s. 101-103.
¥ Capital Market..., s. 39.
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dominuje wykorzystywanie hedgingu czesciowego. Firmy z jednej strony daza do
zabezpieczania ekspozycji na ryzyko, aby wygenerowa¢ okreslony poziom przy-
chodow ze sprzedazy badz zysku, jednakze z drugiej strony przynajmniej do czgsci
ekspozycji przyjmuja strategie akceptowania ryzyka, zdajac si¢ na warunki ryn-
kowe. Niezmierne wazne jest, aby w dokumentacji dotyczacej polityki zarzadzania
ryzykiem w danym podmiocie znalaz} si¢ zapis, w jakim stopniu zabezpieczana
jest dana ekspozycja.

W trakcie zabezpieczania si¢ przed ryzykiem mozna stosowac tylko jeden lub
kilka rodzajow derywatow. Jezeli podmiot zdecyduje si¢ na pierwszy wariant (np.
wykorzysta tylko kontrakty futures), to taka sytuacjg okresla si¢ mianem hedgingu
prostego. Przeciwienistwem jest hedging kombinowany (combination hedging), w
trakcie ktorego przedsigbiorstwo korzysta z pelnej gamy instrumentéw pochod-
nych®. Analiza dziatan hedgingowych w praktyce pokazuje, ze wigkszosé¢ podmio-
tow aktywnie zarzadzajacych ryzykiem stosuje hedging kombinowany, wykorzy-
stujac rozne rodzaje instrumentdow pochodnych, od kontraktéw forward/futures,
poprzez opcje i swapy, a na instrumentach syntetycznych konczac. Warto w tym
miejscu rowniez nadmieni¢, ze dazenie przedsigbiorstw do stosowania rachunko-
wosci zabezpieczen powoduje, ze w duzej mierze maja zastosowanie proste in-
strumenty zabezpieczajace. Firmy unikaja zatem rozwiazan egzotycznych, ktdre
trudno jest wyceni¢ i w przypadku ktorych profil zysk/strata jest zrozumiaty tylko
dla waskiego grona interesariuszy.

W literaturze przedmiotu hedging dzieli si¢ takze z punktu widzenia jego mo-
tywow. Jezeli dane przedsigbiorstwo zaktada, ze w przysziosci dokona sprzedazy
lub zakupu towaru po cenie nie znanej w danej chwili i jednoczesnie uwaza, ze
obecny poziom cen jest bardzo atrakcyjny, to moze przeprowadzi¢ hedging sprze-
dazowy lub zakupowy i tym samym zagwarantowaé sobie pozadany poziom cen.
Operacj¢ t¢ nazywa si¢ hedgingiem wyznaczajacym ceng¢ (price fixing hedge).
Jesli podmiot podpisat juz umowg kupna lub sprzedazy okreslonej ilosci towaru i
doktadnie zna termin przyjecia badz realizacji dostawy, moze otworzy¢ pozycj¢ na
rynku terminowym, w kontrakcie dokfadnie dopasowanym do zawartej umowy.
Ten rodzaj zabezpieczenia okresla si¢ mianem hedgingu réwnowazacego (offset
hedging, rys. 2)”. Stosowanie hedgingu wyznaczajacego cene ma istotne znaczenie
w sytuacji, gdy dane przedsigbiorstwo prowadzi planowanie dlugookresowe (np.
sporzadza kilkuletnie plany budzetowe), ktére znacznie wykracza poza podpisane
umowy kupna/sprzedazy. W tej sytuacji dazenie do zabezpieczenia poszczegol-
nych pozycji budzetowych za pomoca instrumentéw pochodnych wymaga zasto-
sowania wiasnie hedgingu wyznaczajacego ceng.

3 p_ Crowson, R. Sampson, Managing metals price risk with The London Metal Exchange, LME.
London 2000, s. 207.
7 Tamze, s. 98, 106.
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9. Cele hedgingu

Motywy dziatan hedgingowych, ktore przyswiecaja poszczegdlnym firmom, sa
bardzo zréznicowane. Sa one bowiem zdeterminowane przez wiele czynnikow, a
do najwazniejszych mozna zaliczyé:

e pozycj¢ kosztowa danego podmiotu,

sytuacje wewngtrzna (obecny i prognozowany standing finansowy),

sytuacj¢ rynkowa (przeszla, obecng i prognozowana),

poczynania konkurentéw i konsumentéw,

oczekiwania interesariuszy (udzialowcow, kadry kierowniczej, pozostatych pra-
cownikéw, inwestoréw, poddostawcéw, odbiorcow itd.),

e apetyt na ryzyko danego podmiotu.

Najczesciej wystepujacym celem zarzadzania ryzykiem (a posrednio stosowa-
nia hedgingu) jest minimalizacja zmiennosci przeplywow finansowych. Do po-
zostalych celdéw mozna zaliczy¢:

o zwigkszanie wartosci firmy,

e ochrong przed ,czarnym scenariuszem”, spadkiem cen produkowanych wyro-
boéw ponizej kosztow produkeii,

o uchronienie firmy przed strata finansowa (dotyczy przedsigbiorstw o relatyw-
nie wysokich kosztach produkcji na tle branzy),

e realizacj¢ zalozen budzetowych,
zapewnienie odpowiedniego finansowania okreslonych projektéw inwestycyjnych.

10. Etapy hedgingu

Hedging jest nieprzerwanym ciagiem dziatan, ktore tworza calosciowy proces.
Etapy tego procesu sa nastgpujace™:
s opracowanie strategii zabezpieczajacej,
podjecie decyzji o wprowadzeniu opracowanej strategii w zycie,
realizacja strategii,
monitoring,
dostosowania strategii hedgingowych,
ocena hedgingu.
Strategie hedgingowa mozna zdefiniowac jako optymalny w danych warun-
kach rynkowych wybor instrumentéw pochodnych oraz doktadne okreslenie spo-
sobu ich wykorzystania w transakcjach zabezpieczajacych. Opracowanie tej stra-
tegii jest odpowiedzia na wczesniejsze etapy zarzadzania ryzykiem firmy, czyli
identyfikacje ryzyka i oszacowanie jego wielkosci®.

% Zagadnienie to zostanie oméwione na przykladzie zarzadzania ryzykiem zmiany cen miedzi
rafinowanej (z punktu widzenia producenta), aczkolwiek w latwy sposéb powyzsze rozumowanie
mozna przeprowadzi¢ dla pozostatych rodzajéw ryzyka rynkowego.

* Etapy zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie zob.: M. Zatonski, Zarzqdzanie ry=ykiem ryn-
kowym w przedsigbiorstwie, ,Rynek Terminowy” 2002 nr 1, s. 43-47.
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Decyzja o wprowadzeniu opracowanej strategii w zycie nie moze by¢ podej-
mowana jednoosobowo i musi uzyska¢ akceptacj¢ zarzadu przedsigbiorstwa. Na-
stepnym krokiem jest realizacja wypracowanej strategii przez zawieranie konkret-
nych transakcji zabezpieczajacych.

Efektywny system monitoringu jest bardzo wazny, poniewaz w dowolnym mo-
mencie kierownictwo przedsigbiorstwa musi mie¢ dost¢p do informacji dotycza-
cych aktualnej ekspozycji na ryzyko, a takze rozmiaru zysku i strat na pozycjach
zajetych w kontraktach terminowych (i innych instrumentach) oraz wielkosci depo-
zytéw zabezpieczajacych. Zarzadzajacy ryzykiem monitoruja rowniez prognozy.
na ktérych podstawie powstala strategia zabezpieczajaca. Ustala si¢, w jakim stop-
niu sytuacja rzeczywista jest odmienna od prognozowanej. Prognozy cenowe dla
miedzi sa weryfikowane wraz ze zmianami $wiatowej koniunktury gospodarczej
oraz sytuacji fundamentalnej na $wiatowym rynku czerwonego metalu (wielkos¢
produkcji, konsumpcji, bilans, poziom zapaséw itd.).

Monitorowanie strategii hedgingowe] dostarcza niezbednych informacji do
podjecia decyzji, czy i w jakim stopniu zmieni¢ pierwotna strategi¢ w trakcie jej
realizacji. Na decyzj¢ o dostosowaniu strategii moga wplyna¢ m.in. nastgpujace
czynniki:

e zmiany ekspozycji na ryzyko (np. kiedy przychody firmy w walutach obcych
spadna z powodu mniejszej sprzedazy, wielko$¢ walutowej pozycji zabez-
pieczajacej bedzie nieadekwatna do zabezpieczanej),

s zmiany zarzadu, co moze wplyna¢ na zmiang podejscia do ryzyka (awersja do
ryzyka jest rzecza subiektywna),

* zmiany stopy procentowe;j,

e zmiany prognoz w stosunku do przysziego ksztaltowania si¢ warunkow ryn-
kowych,

e zmiany ptynnosci poszczegoélnych kontraktéw terminowych czy innych wyko-
rzystywanych instrumentéw*.

Ocena hedgingu polega na zmierzeniu jego efektywnosci, czyli sprawdzeniu, w
jakim stopniu zmiana wartosci pozycji zabezpieczanej zostata odzwierciedlona w
zmianie pozycji zabezpieczajacej. W zadnym wypadku nie mozna ocenia¢ wyni-
kow finansowych z operacji zabezpieczajacych w oderwaniu od przychodow osia-
ganych w rzeczywistych transakcjach sprzedazy*'. Niestety btad ten jest stosun-
kowo czgsto popetniany. Oczywiscie zarzad firmy fatwo zaakceptuje sytuacje, kie-
dy straty na rynku natychmiastowym zostaly zrekompensowane zyskami z transa-
kcji zabezpieczajacej. W odwrotnej sytuacji bedzie znacznie mniej wyrozumiaty.

“'D. Boryczka, wyd. cyt., s. 15-16.

4! Niestety biad ten jest stosunkowo czesto popelniany. Wiecej zob.: K. Zator, Smies=no-straszna
rzecz o stratach na hedgingu (polemika), ,,Rynek Terminowy” 2001 nr 4, s. 58-59. Oczywiscic zarzad
firmy tatwo zaakceptuje sytuacjg, kiedy straty na rynku natychmiastowym zostaly zrekompensowane
zyskami z transakcji zabezpieczajacej. W odwrotnej sytuacji bgdzie znacznie mniej wyrozumialy.
Wigcej zob.: J. Hull, wyd. cyt., s. 98-99.
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W tej sytuacji bardzo duzego znaczenia nabiera rozumienie polityki zarzadzania
ryzykiem w przedsigbiorstwie. Jak najwigcej osob z kadry kierowniczej powinno
mie¢ $wiadomos¢ ekspozycji na poszczegdlne rodzaje ryzyka danego podmiotu,
motywdéw zarzadzania ryzykiem, celéw hedgingu, a takze wyniku koncowego
dziatan zabezpieczajacych w przypadku rosnacego oraz spadajacego rynku. W tym
miejscu warto podkresli¢ opinig, wyglaszana przez wiele osdb zarzadzajacych ry-
zykiem, ze w dluzszym horyzoncie czasowym wynik na transakcjach zabezpie-
czajacych powinien by¢ zerowy. Istota tych transakcji nie jest bowiem genero-
wanie dodatkowych zyskow ani kosztéw, tylko realizacja bardziej wyrafinowanych
celéw przedsiebiorstwa.

11. Zakonczenie

Zarzadzanie ryzykiem jest stosunkowo miodym dzialem finanséw. Jego gwal-
towny rozwoj rozpoczal si¢ w latach 70. XX w. i trwa do dzi$. Nalezy przy-
puszczaé, ze w najblizszym czasie jako$¢ zarzadzania ryzykiem w przedsigbior-
stwie bedzie si¢ systematycznej poprawiaé, zwlaszcza na skutek nowych rozwiazan
o charakterze analityczno-matematycznym (nowe osiagnigcia w inzynierii finanso-
wej). W kwestii stosowania instrumentéw pochodnych w transakcjach hedgingo-
wych réwniez zajda, zdaniem autora, znaczace zmiany. Zwiazane jest to przede
wszystkim z powstawaniem nowych rodzajow instrumentéw pochodnych (zwtasz-
cza syntetycznych), oferowanych na rynku gieldowym i pozagieldowym, ktore
sprawia, ze strategie zabezpieczajace beda bardziej elastyczne oraz efektywne.
Niestety, wzrost oferty derywatow wplynie niekorzystnie na ryzyko ich stosowa-
nia, co moze przyczynié sig do kolejnych katastrof finansowych. Kluczowa zasada
jest to, ze korzysci wynikajace z zarzadzania ryzykiem powinny rekompensowac
ryzyko tego procesu, aczkolwiek zastosowanie tej zasady w prakivce nie wydaje
sie fatwe. Kolejnym elementem, na ktory nalezy zwréci¢ uwage, sa nowe uregu-
lowania prawne, dotyczace szczegdtowych zasad uznawania, metod wyceny. za-
kresu ujawniania i sposobéw prezentacji instrumentéw pochodnych. Zaréwno FAS
133, jak i MSR 39 (a takze przepisy krajowe w tym zakresie) ciagle si¢ zmieniaja,
w zwiazku z czym osoby zajmujace si¢ problematyka zarzadzania ryzykiem bedg
musialy wziaé to pod uwagg, konstruujac nowe strategie czy tez doskonalac
systemy komputerowe wspomagajace ten proces. Wreszcie, nie wolno zapominad
o zmianach zachodzacych na $wiatowym rynku miedzi rafinowanej, poniewaz
zmiana obiektu badawczego moze przyczyni¢ si¢ do modyfikacji lub udoskona-
lenia stosowanych programéw zabezpieczajacych.

W $wietle tych tendencji dziedzina zarzadzania ryzykiem oraz sposoby wyko-
rzystania derywatéw w tym procesie moga w najblizszych latach przybra¢ zupetnie
inna postaé i charakter. Zaréwno przedstawiciele nauki, jak i praktycy gospodarczy
sa zobowigzani zatem do $ledzenia tych zmian, aby na biezaco odpowiada¢ na
zewnetrzne sygnaly oraz bodzce.
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RISK AND HEDGING FROM THE PERSPECTIVE
OF REFINED COPPER PRODUCER

Summary

Every kind of economic activity is associated with a risk. Making any simple decision is a risky
task. It applies also to the refined copper producers, which face mainly copper price risk and currency
risk. Until the mid-20" century, copper prices were settled by governments of countries that produced
copper, regardless of stock quotations and situation in the world economy. In 1953, due to the huge
increase of copper demand, both producer prices and stock ones rose simultaneously. Since then,
copper prices have been driven by market factors and are very volatile, particularly during the last 15
years. In July 1944, during the UN Conference in Bretton Woods the new currency rules were
established. Exchange rates were settled to the gold or US dollar. Many countries criticized this
solution. Therefore, in August 1971 it was abolished and floating exchange rates were introduced two
years later. Due to the volatility of copper prices and exchange rates, copper producers are forced to
manage the market risks actively. It manifests itself not only in the usage of natural hedging but also
in the usage of derivatives.

The article reviews and presents academic papers in reference to the risk and hedging subjects.
An effort was also made to confront a theory with the real economic processes, that exist on the
copper market.

Dr Tomasz Szelag jest pracownikiem Katedry Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu.
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