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WPLYW HEDGINGU NA ROZWOJ
PODMIOTOW HANDLU ZAGRANICZNEGO

Streszczenie: W artykule przedstawiono hedging jako jedna z metod zapewniajacych
stabilne funkcjonowanie podmiotéw handlu zagranicznego. Jak si¢ bowiem okazuje, im
szerszy obszar dziatania tych podmiotow, tym wicksza liczba czynnikoéw, ktore wplywa-
ja na ich rozwdj. Hedging to dziatanie podmiotéw rynkowych wynikajace z checi zabez-
pieczenia si¢ przed niekorzystnym ryzykiem zmiany cen towarow, ushug i instrumentow
finansowych. Dzigki tej metodzie ryzyko zostaje przeniesione na innych uczestnikow
rynku, gotowych je przeja¢ w zamian za korzysci finansowe.

Stowa kluczowe: handel mi¢dzynarodowy, hedging, niestandardowe opcje finansowe
flexo, zarzadzanie ryzykiem.

Wprowadzenie

W miare, jak handel zagraniczny staje si¢ powszechnym elementem dzia-
falnosci gospodarczej, zar6wno rynkowych potentatow, jak i jednoosobowych
podmiotéw gospodarczych, zachodzi konieczno$¢ rozpatrywania go w szerszym
ujeciu. Wspotczesny handel zagraniczny obejmuje obroty majgtkowo-kredytowe
oraz obroty biezace, na ktore oprocz tradycyjnej wymiany towarowej sktadaja
si¢: zakup i sprzedaz za granice ustug, dobr niematerialnych, takich jak licencje
czy patenty oraz zobowigzania wynikajace z ruchu ludnosci poza granicg. Celem
niniejszego artykutu jest ukazanie pozytywnego wptywu zastosowania strategii
hedgingowych na utrzymanie stabilno$ci finansowej i rozwo6j podmiotow
uczestniczacych w wymianie migdzynarodowej. Z uwagi na rosnacg skale ope-
racji zagranicznych w bilansach gospodarek narodowych interesujace staje sie
zastosowanie nowoczesnych metod ograniczajacych niekorzystne zmiany cen
towarow i uslug bedacych przedmiotem obrotu na rynku migdzynarodowym.
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Jedng z takich metod jest wykorzystanie instrumentow pochodnych w zarzadzaniu
ryzykiem. Jednocze$nie dostrzec mozna luke w zakresie naukowych i praktycz-
nych opracowan z tej tematyki. W niniejszej pracy weryfikacji poddana zostanie
nastgpujaca hipoteza badawcza: Rozwoj podmiotow handlu zagranicznego jest
uwarunkowany aktywnym podejsciem do ryzyka cenowego. Jako metode wery-
fikacyjng wybrano modelowanie ekonomiczno-matematyczne z wykorzystaniem
pakietéw informatycznych. Tym samym chodzi o wskazanie konkretnych narze-
dzi i metod mozliwych do zastosowania w rzeczywistych warunkach gospodar-
czych celem ograniczenia negatywnego wptywu wybranego rodzaju ryzyka.

1. Rola handlu zagranicznego dla gospodarki krajowej

Handel w ujgciu migdzynarodowym to cze$¢ naszej codziennej rzeczywi-
stosci. Delektujemy si¢ francuskimi pralinami, probujemy wiloskich past czy
pizzy, spedzamy mito czas przy wyprodukowanym w Japonii czy Korei Potu-
dniowej sprzecie audiowizualnym, rozkoszujgc si¢ lampka motdawskiego czy
francuskiego wina, chwalimy si¢ posiadaniem samochodéw obcych marek czy
choc¢by ubran z tzw. sieciowek. Kazdy z nas jest wigc matym trybikiem w wiel-
kiej machinie handlowej, ktora napedza gospodarki poszczegdlnych krajow, re-
gionow, kontynentow i w koncu §wiata.

Handel zagraniczny moze spetnia¢ funkcje pasywng lub aktywng. W przy-
padku funkcji pasywnej mamy do czynienia z niewielkim importem uzupetnia-
jacym produkcje krajowa, gdzie eksport dostarcza §rodkow na import. Takie po-
dejscie jest charakterystyczne dla gospodarki zamknietej. W przypadku funkcji
aktywnej mowi si¢ o wykorzystaniu w gospodarce otwartej tzw. efektywno-
sciowej funkcji handlu. Handel zagraniczny jest wowczas wynikiem miedzyna-
rodowego podziatu pracy'. W gospodarce nieuczestniczacej w miedzynarodowym
podziale pracy czynniki produkcji bylyby nie w pelni wykorzystane, a ceny wielu
dobr wysokie. W wyniku wykorzystania zalet wymiany migdzynarodowej na-
stepuje zatem wzrost dochodow nominalnych oraz lepsze pod wzgledem asor-
tymentowym zaspokajanie popytu przy jednoczesnej obnizce cen débr deficy-
towych. W rezultacie umozliwia to wzrost dochodéw realnych spoleczenstwa
i podnoszenie poziomu stopy zyciowej, gdyz potrzeby ludzi sg w coraz wigk-
szym stopniu zaspokajane na podstawie potencjatu gospodarki miedzynarodo-
wej, a nie tylko krajowej.

' A.Z. Nowak, W.M. Koziot, Handel zagraniczny. Perspektywa europejska, Wydawnictwo Na-
ukowe Wydziatu Zarzadzania UW, Warszawa 2011, s. 12.
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Wymiana migdzynarodowa jako wynik specjalizacji i wzrostu skali pro-
dukcji umozliwia — dzigki rozszerzeniu rynku zbytu — racjonalne wykorzystanie
zasobow czynnikoéw produkcji, jakimi dysponuje dany kraj, zazwyczaj bowiem
rynki narodowe nie sg na tyle chtonne, aby zapewniaty zbyt masowej i wyspe-
cjalizowanej produkcji.

Podkresli¢ nalezy, ze wigkszo$¢ korzysci z handlu zagranicznego wynika
z alokacji zasobow dokonywanej w najbardziej efektywny sposob oraz z obnizki
spotecznych kosztow alternatywnych — kazdy obszar geograficzny produkuje
towary oraz dokonuje wymiany tych, ktore jest mu najtatwiej produkowac. Po-
nad 200 lat temu Adam Smith okreslil nastgpujaco istote korzysci ptynacych
z handlu: ,,Maksyma kazdego roztropnego gospodarza jest niepodejmowanie
produkcji czegokolwiek, co kosztowatoby go wiecej niz zakup takiego dobra”.
Jesli w postaé tego gospodarza wecieli si¢ gospodarke krajowa, to przytoczony
cytat mozna rozpatrywa¢ w kategoriach migdzynarodowych korzysci kompara-
tywnych. Posrednio z tej samej wypowiedzi mozna wysnu¢ wniosek, ze handel
mig¢dzynarodowy promuje specjalizacje, bowiem koncentrujac si¢ na produkcji
niewielkiej ilosci towaréw i sprzedajac je na rynku migdzynarodowym, dany
kraj osiaga korzysci wynikajace z wigkszej efektywnosci skali produkcji. Tym
samym handel zagraniczny staje si¢ sita napgdowa rozwoju krajowej gospodarki
jako calosci. Inaczej mowiac, handel zagraniczny moze sta¢ si¢ waznym czynni-
kiem finansowania rozwoju gospodarczego. Dzieje si¢ tak wtedy, gdy kraj moze
korzysta¢ z kredytow zagranicznych albo gdy nastepuje korzystny uktad cen
osiggalnych za eksport w stosunku do cen placonych za import, lub tez kiedy
kraj moze dysponowac rezerwami zagranicznych $rodkow platniczych, ktore
moga by¢ zuzyte na dokonywanie importu. Dodatkowo handel migdzynarodowy
moze, cho¢ nie musi, przyczyni¢ si¢ do oszczednosci zasobéw gospodarki kra-
jowej i to zaro6wno w krotkim, jak i w dlugim okresie.

2. Ryzyko transakcji zagranicznych

Swiatowy rynek jest w wickszosci kontrolowany przez prywatne przedsie-
biorstwa. Udzial w nim firm panstwowych jest stosunkowo niewielki. Im jednak
szerszy zakres dzialania pomiotu gospodarczego, tym wiecej réznorodnych ba-
rier do pokonania i wicksza ztozonos$¢ decyzji, od ktorych trafnos$ci zalezy cze-
sto powodzenie lub niepowodzenie przedsigwzigcia na skalg migdzynarodowa.
Zrédet tych trudno$ci moze by¢ wiele, a ich pochodna jest ryzyko.
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Ryzyko zawierania transakcji jest znacznie wigksze w obrocie zagranicz-
nym niz krajowym i jest ono z ta dziatalno$cia nieroztaczne. Ryzyko w handlu
zagranicznym ponoszone jest przez wszystkich uczestnikow biorgcych udziat
w wymianie mig¢dzynarodowej, tzn. firmy produkcyjne, handlowe, ustugowe
(od transportowych, spedycyjnych do ubezpieczeniowych i finansowych itd.).
Nic wigc dziwnego, ze ryzyko zostalo uznane za nieodlgczny element decyzji
warunkujacych postep w wymianie migdzynarodowe;.

Ryzyko w handlu zagranicznym mozna podzieli¢ na:

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

— ryzyko mikroekonomiczne, obejmujace kwestie ryzyka kursowego, logi-
stycznego oraz kontraktowego (prawnego).

W niniejszym artykule uwaga zostanie skupiona na ryzyku o charakterze
mikroekonomicznym, tzn. oméwiony zostanie jego wplyw na sytuacj¢ finanso-
wa wybranego przedsigbiorstwa. Jako podmiot eksportujagcy naraza si¢ ono na
wiele r6znych rodzajow ryzyka, jednak najpowazniejszym zagrozeniem dla sta-
bilnosci finansowej sa w jego przypadku ryzyko cenowe i walutowe.

3. Charakterystyka podmiotow handlu zagranicznego
na przykladzie wojewodztwa podkarpackiego

Jak podaje GUS, polski eksport opiera si¢ przede wszystkim na czterech wo-
jewodztwach: $laskim, mazowieckim, dolnoslaskim i wielkopolskim — ktore tacz-
nie odpowiadajg za ponad polowg jego wartosci. Podkarpacie zaliczy¢ nalezy do
wojewodztw o $redniej sile eksportowej. Wartos¢ eksportu wojewodztwa wynio-
sta w 2010 roku 3,3 mld EUR (11. miejsce w kraju) i byta tylko niewiele mniejsza
od warto$ci osiggnietych przez wojewodztwa: lubuskie, zachodniopomorskie
i todzkie. Z kolei warto§¢ importu wojewodztwa podkarpackiego w 2010 roku
osiggneta poziom 2,4 mld EUR, co oznacza dodatnie saldo wymiany towarowej
wojewddztwa z zagranicg w wysokosci 0,9 mld EUR. Dynamika importu w latach
2009-2010 osiagneta jednak poziom 40% ($rednia dla kraju 24%).

W strukturze eksportu wojewodztwa podkarpackiego wystepuje relatywnie
wysoka dywersyfikacja branzowa eksportu. W 2009 roku zanotowano relatyw-
nie wysoki (17,0% eksportu wojewddztwa) udzial wyroboéw z gumy i tworzyw
sztucznych (o wartosci 618,2 mln USD — co stanowi ponad 10% krajowego eks-
portu tej branzy), a takze wyrobéw metalowych (12,4% eksportu wojewodztwa)
oraz pozostatego sprzetu transportowego (w tym produkcji lotniczej) — 10,7%
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eksportu wojewodztwa. Firmy z tego ostatniego sektora przemystu zrealizowaty
w 2009 roku prawie 3/4 eksportu Polski Wschodniej i ponad 1/4 krajowego eksportu.

Najnowsze dane z lat 2011-2012 na temat wielko$ci przychodoéw ze sprze-
dazy eksportowej towarow i materiatdéw wedlug wybranych sekcji w wojewodz-
twie podkarpackim zostaty zgromadzone w tabeli 1. Dane te dotycza podmiotow
gospodarczych prowadzacych ksiegi rachunkowe, w ktorych liczba pracujacych
wynosi 10 i wiecej oséb. Jak podaje Urzad Statystyczny w Rzeszowie dane te
nie obejmuja rolnictwa, lesnictwa, lowiectwa i rybactwa, dziatalnosci finansowej
1 ubezpieczeniowej oraz szkot wyzszych, dlatego tez nie sg one porownywalne
z danymi dotyczacymi obrotéw Polski z zagranicg. Od roku 1999 dla wojewodz-
twa podkarpackiego gromadzone i publikowane sg jedynie dane dotyczace przy-
chodoéw ze sprzedazy i sprzedazy eksportowej produktow, towardow i materiatow
wedtug wybranych sekcji.

Tabela 1. Przychody ze sprzedazy i sprzedaz eksportowa produktéw, towarow
i materialow wedlug wybranych sekcji w wojewddztwie podkarpackim

W tym
handel;
WYSZCZEGOLNIENIE Ogolem | PIZEtWOr | 4 downic- | D@prawa | transport
stwo prze- two pojazdéw | i gospodarka
mystowe samocho- | magazynowa
dowych
w min zt
Przychody ze sprzedazy 2011 86456,0 311352 5125,6 26413,5 1592,7
produkiow, towarsw 2012|  87704,1 328282 45212 26260,7 1720.9
i materialow
W tym:
przychody ze sprzedazy 2011 15693,6 13605,7 210,0 1665.,0 104,4
produktow, towaréw 2012 176432 15226,0 2346 1865,5 2432
i materiatéw na eksport
przychody ze sprzedazy 2011 138279 13307.7 208,9 106,4 101,6
produktow na eksport 2012 15539,4 14857,2 232,5 138,1 239,2
przychody ze sprzedazy 2011 1865,7 298,0 1,0 1558,6 2,8
towaréw i materialéw na 2012 2103,9 368,8 2,1 17274 3,9
eksport
w %

Struktura przychodoéw 2011 100,0 86,7 1,3 10,6 0,7
ze sprzedazy produktow,
towarow i materialow 2012 100,0 86,3 1,3 10,6 1,4
na eksport

Zrédto: Na podstawie danych udostepnionych przez Urzad Statystyczny w Rzeszowie.

W strukturze odbiorcow eksportu wojewddztwa podkarpackiego wystepuje
rowniez duze zrdéznicowanie partnerow. Obok krajow Unii Europejskiej, w tym
glownie Niemiec, waznymi partnerami handlowymi sa wschodni sasiedzi, w tym
przede wszystkim Ukraina. Ponad 22-procentowy udziat w eksporcie majg takze
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pozostate kraje, tj. przede wszystkim Kanada i Stany Zjednoczone, co mozna thu-
maczy¢ silnymi zwigzkami kapitalowymi podkarpackich firm z ich amerykanskimi
wiascicielami. Coraz wicksza rolg¢ odgrywa bowiem wymiana handlowa prowa-
dzona przez firmy z Doliny Lotniczej (ktore sg swoistym motorem eksportu).

W strukturze importu wojewddztwa podkarpackiego rowniez widaé silne
powigzania gospodarcze firm z partnerami z Niemiec (24-procentowy udziat
importu) oraz USA i Kanady (pozostate kraje).

Wsréd najwigkszych inwestorow zagranicznych dziatajacych na terenie wo-
jewodztwa podkarpackiego sa: MTU Aero Engines, United Technologies Corpo-
ration (Sikorsky Aircraft, Pratt & Whitney, Hamilton Sundstrand, UTC Fire & Se-
curity), BorgWarner Inc., Cotlec Aerospace Canada Ltd. (Goodrich), Delphi
Automotive Systems, Federal Mogul Holding Deutschland, The Goodyear Tyre
& Rubber Company, General Electric, Valeant Pharmaceuticals International, Le-
ar Corporation, Kirchhoff Polska, Husqvarna Poland, Pilkington Automotive Po-
land, Hispano Suiza, Sudzucker AG, Cargill Inc., Creuzet Aeronautique S.A., Ve-
olia Transport, Guangxi Liugong Group.

Podmioty z kapitatem zagranicznym w gtéwnej mierze zlokalizowane sg
w powiatach debickim, mieleckim, stalowowolskim i jarostawskim, w ktorych
sektor przemyshu jest stosunkowo lepiej rozwiniety, oraz w miastach Rzeszowie
1 Kro$nie, a takze w powiecie rzeszowskim, w ktérym stosunkowo wiecej 0sob
zatrudnionych jest w sferze ustug.

Wojewodztwo podkarpackie nalezy niestety do wojewodztw o najnizszym
poziomie rozwoju gospodarczego w Polsce. Analiza wskaznika liczby przedsie-
biorstw ogotem na 1000 mieszkancow pokazuje, ze od kilku lat (2005-2009)
zajmuje ostatnie miejsce wsrod wojewddztw pod wzgledem poziomu przedsig-
biorczosci. W wojewoddztwie podkarpackim, pomimo zblizonego do $redniego
w kraju udzialu MSP w ogélnej liczbie przedsiebiorstw, absorbuja one mniejsza
niz w innych wojewddztwach czgs¢ sity roboczej. O ile w Polsce ten odsetek
wynosi 50%, to na Podkarpaciu tylko 40%. W przypadku mikroprzedsigbiorstw
odsetek ten wynosi jeszcze mniej, bo 37%. Proporcje te $wiadcza o stabosci sek-
tora MSP w wojewddztwie. W sektorze prywatnym dziala 95,8% podmiotow
gospodarczych, pozostale podmioty naleza do sektora publicznego.

4. Hedging jako metoda ograniczania ryzyka

Pojecie hedgingu pochodzi od angielskiego czasownika fo hedge i oznacza
,,odgradzac¢ si¢, zabezpieczaé si¢ przed czyms”. Na rynku finansowym pojg¢ciem
tym okresla si¢ metody ograniczania, neutralizowania badz zabezpieczania przed
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ryzykiem zmian cen instrumentéw finansowych lub towardéw przy wykorzysta-
niu instrumentéw pochodnych. W tym celu zawierane sg transakcje zwane hed-
gingowymi lub zabezpieczajacymi. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢
wiele klasyfikacji hedgingu. Rys. 1 przedstawia siedem przeciwstawnych par
okreslajacych rézne rodzaje hedgingu.

staty/

dynamiczny

wyznaczajacy doskonaty/

7 ceng/ . niedoskonaty
rownowazgcy

Rodzaje

hedgingu
prosty/ zakupowy/
kombinowany sprzedazowy

catkowity/ posredni/
czesciowy bezposredni

Rys. 1. Rodzaje hedgingu

Zrodto: M. Mostowy, T. Szelag, Pojecie oraz istota hedgingu, ,,Rynek Terminowy” 2005, nr 28, s. 5.

Ograniczanie ryzyka najczesciej zaczyna si¢ od tzw. metod wewnetrznych,
czy inaczej hedgingu naturalnego. W tym przypadku firma w celu ograniczania
ryzyka nie stosuje instrumentow finansowych. W przypadku hedgingu natural-
nego mozna wykorzystywac takie rozwigzania jak: zawieranie transakcji tylko
w walucie krajowej, przenoszenie produkcji do panstw bedacych odbiorca pro-
duktéw gotowych lub dostawca potproduktow (co jednak nie uchroni firmy od
ryzyka przeliczeniowego), zakup surowcow w kraju, do ktdrego firma eksportuje
swoje produkty (dzieki temu przedsiebiorstwo uzyskuje ptatnosci od odbiorcow
w walucie, w ktorej ptaci dostawcom, co eliminuje ryzyko walutowe), finanso-
wanie zakupow za pomoca kredytow w walucie obcej, stosowanie wspomnia-
nych na wstepie klauzul waloryzacyjnych. Przykltadem hedgingu naturalnego
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jest rdbwniez zaciagnigcie kredytu w banku w walucie obcej, transfer kwoty kre-
dytu na zlotowki i sptata pozyczki po uzyskaniu wplywow ze sprzedazy ekspor-
towej. W wyniku takiej operacji firma zapewnia sobie wplywy ze sprzedazy we-
dtug obecnego kursu waluty.

Innym przypadkiem hedgingu naturalnego jest dopasowywanie termindéw
ptatnosci zobowigzan w walutach obcych do termindéw platnosci otrzymywa-
nych od odbiorcow. Idealnym dla firmy rozwigzaniem byloby dopasowanie
strumienia naleznosci i zobowigzan w danej walucie w taki sposob, aby $rodki
uzyskane od klientow kupujacych ustuge lub produkt mogly by¢ wykorzystane
do sptaty wierzycieli firmy, wystawiajacych swoje faktury w tej samej walucie
obcej. W praktyce, poniewaz niezwykle trudno idealnie dopasowaé zaro6wno
kwoty, jak i terminy platno$ci, proba synchronizacji przeptywow bez wykorzy-
stania instrumentow finansowych wigze si¢ z konieczno$cig kosztownego
utrzymywania przez firmy gotéwki na rachunkach walutowych. Hedging natu-
ralny nie sprawdza si¢ rowniez w przypadku firm, ktore nie posiadaja wzajemnie
rownowazacych si¢ w danej walucie strumieni zobowigzan i naleznosci (firmy
najczesciej glownie eksportuja lub gléwnie importuja). Jednym z rozwigzan
w hedgingu naturalnym moze by¢ zamiana przez eksportera swojego kredytu
z waluty krajowej na walutg, w ktorej otrzymuje naleznosci.

Podsumowujac, do najpopulamiejszych metod hedgingu naturalnego zalicza si¢:
— rozliczenie ptatno$ci zagranicznych w walucie krajowej,

— klauzule waloryzacyjne,

— przySpieszenie (leads) badz opoznienie (lags) ptatnosci,

— kompensowanie (netting),

— dopasowywanie (matching) wptywow i wyplywow,

— dyskonto weksli,

— zaciaganie pozyczek w okreslonej walucie lokalnej, fakturowanie w walucie
stabilnej badz w walucie wlasnej’.

Nie zawsze jednak istnieje mozliwo$¢ stosowania rozwigzan, jakie oferuje
hedging naturalny, dlatego tez powstaly zewnetrzne narz¢dzia oslonowe. Pole-
gaja one na odplatnym przerzucaniu ryzyka kursowego na inny podmiot —
przedsigbiorce lub instytucje finansowa.

Do narzedzi tych zaliczamy:

— ubezpieczenie ryzyka,
— hedging finansowy,

2 Por. S. Okofi, M. Matloka, K. Kaszkowiak, Zarzqdzanie ryzykiem walutowym, Wydawnictwo
Helion, Gliwice 2009.
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— sprzedaz wierzytelnosci eksportowych (factoring i forfaiting),
— kontrakty wymiany swap,

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

Na rynku finansowym pod pojeciem hedgingu stosujacego narzedzia ze-
wnetrzne kryje si¢ zawarcie odwrotnej pozycji w instrumencie pochodnym w sto-
sunku do instrumentu bazowego (tego, ktéry dany podmiot chce zabezpieczy¢).
Dzigki tej transakcji potencjalnie niekorzystne ruchy na rynku instrumentu bazo-
wego sa rownowazone przez zmiany na rynku terminowym (rynku instrumentu
pochodnego). W metodach opartych na wykorzystaniu instrumentéw pochodnych
sam hedger z gory zaktada horyzont czasowy, w ktéorym chce si¢ zmiesci¢. Ponad-
to zastosowane tu narzedzia sg niezalezne od siebie w tym sensie, ze wykorzysta-
nie jednego instrumentu nie wyklucza zastosowania kolejnego.

5. Przyklad zastosowania hedgingu zewnetrznego
do zarzadzania ryzykiem cenowym

Przedsigbiorstwo Obrotu Zwierzgtami Hodowlanymi w Przeworsku Sp. z o.0.
(POZH) jest niewielkim przedsi¢biorstwem ustugowo-handlowym dziatajagcym
na terenie wojewodztwa podkarpackiego od lat 60. XX wieku. Podmiot ten pro-
wadzi dziatalno$¢ na styku hodowli zwierzat i przemystu przetworstwa migsa,
zajmuje si¢ glownie obrotem zwierzgtami uzytkowymi i rzeznymi na terenie kra-
ju oraz eksportem do krajow Unii Europejskiej. Badania wynikéw dziatalnos$ci
ww. przedsigbiorstwa wykazaty, ze Srednie miesigczne obroty towaru eksporto-
wanego wynosza okoto 56 000 kg. Cena towaru na rynkach zagranicznych, po-
dobnie jak i na rynku krajowym, ulega ciagtej fluktuacji. Nalezy wigc zbadaé
ekspozycje danego przedsigbiorstwa na ryzyko cenowe. Srednia cena towaru na
rynku kraju partnera wyniosta 14,05 EUR/kg. Jednak analiza historyczna tych
cen wykazata znaczne ich wahania, ktore stanowig blisko 14%. Oznacza to, ze
cena towaru moze zaré6wno spas¢ do poziomu 12,08 EUR/kg, jak i wzrosna¢ do
16,02 EUR/kg. W tym drugim przypadku przedsigbiorstwo odnotuje korzys$¢,
wiec ten przypadek zostanie pominigty w rozwazaniach na temat negatywnego
wplywu ryzyka cenowego.

Przyszte zmiany cen sg do$¢ trudne w przewidywaniu ze wzgledu ma mno-
go$¢ determinant popytowo-podazowych zaréwno na rynku krajowym, jak i na
rynku partnera biznesowego.
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Jesli zatozy¢, Zze cena spadnie do 13,85 EUR/kg, przedsigbiorstwo moze
straci¢ 56 000 kg * (14,05 EUR/kg — 13,85 EUR/kg) = 11 200 EUR. Przy spadku
ceny do 13,45 EUR/kg jeszcze wigcej, bo 56 000 kg * (14,05 EUR/kg — 13,45
EUR/kg) = 33 600 EUR. Za$ obnizenie ceny do 13,05 EUR/kg przyniesie straty
w wysokosci: 56 000 kg * (14,05 EUR/kg — 13,05 EUR/kg) = 56 000 EUR. Na-
tomiast drastyczny spadek ceny do 12,08 EUR/kg moze przynies¢ przedsigbior-
stwu miesi¢czne straty rzedu nawet 110 320 PLN:

56 000 kg * (14,05 EUR/kg — 12,08 EUR/kg) = 110 320 EUR

Kwoty, ktérymi ryzykuje przedsiebiorstwo na skutek dziatania ryzyka ce-
nowego, rosng wraz ze spadkiem ceny towaru eksportowanego. Cena jest tu
podstawowym generatorem strat, przed ktérymi podmiot gospodarczy powinien
si¢ skutecznie zabezpieczy¢. Jako nowoczesne narzedzie zabezpieczajgce zare-
komendowano przedsigbiorstwu zastosowanie opcji flexo put w ramach hedgin-
gu zewnetrznego.

Na potrzeby analizy szczegdtowej zabezpieczenia przed ryzykiem ceno-
wym POZH Przeworsk za pomoca opcji flexo put zostaly przyjete nastgpujace
zaloZenia: warto$¢ instrumentu bazowego I = 14,05 EUR; cena wykonania K,
zmienia si¢ w od 13,85 EUR do 12,08 EUR; zagraniczna stopa procentowa wol-
na od ryzyka (EURIBOR) r, = 0,0255; czas pozostaly do rozliczenia kontraktu
opcyjnego zmienia si¢ co 2 tygodnie, tzn. 7= 2/56.

Wyniki przeprowadzonej obserwacji zmian cen opcji put wywotanych zmiang
ceny wykonania oraz czasu do wygasnigcia kontraktu opcyjnego prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Zestawienie zmian w poziomie premii opcyjnej flexo put

Czas do wygasniecia Cena wykonania w EUR/kg

kontraktu opcyjnego 13,85 13,45 13,05 12,08
2 tygodnie 0,3108 0,4897 0,6788 1,1533
4 tygodnie 0,8087 1,0138 1,2189 1,7164
6 tygodni 0,4618 0,6637 0,8655 1,3549
8 tygodni 0,5170 0,7203 0,9236 1,4166
10 tygodni 0,5650 0,7692 0,9733 1,4684
12 tygodni 0,6081 0,8127 1,0174 1,5136
14 tygodni 0,6474 0,8523 1,0573 1,5543
16 tygodni 0,6837 0,8888 1,0940 1,5914
18 tygodni 0,7177 0,9229 1,1281 1,6257
20 tygodni 0,7496 0,9549 1,1601 1,6578
22 tygodnie 0,7799 0,9851 1,1903 1,6879
24 tygodnie 0,8087 1,0138 1,2189 1,7164
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Z analizy otrzymanych z uzyciem programu Excel rezultatow wynika fakt
wzrastania warto$ci premii opcyjnej z opcji flexo put pod wptywem wzrostu ho-
ryzontu czasowego, jaki pozostal do wygasnigcia. Im z kolei nizsza jest cena
wykonania, tym warto$¢ premii opcyjnej jest wyzsza. Tym samym najnizszg
premi¢ opcyjna generuja: najwyzsza cena wykonania (tu: 13,85 EUR/kg) i naj-
krotszy czas pozostaty do wygasniecia opcji (tu: dwa tygodnie).

W poréwnaniu do pozycji niezabezpieczonej przedsiebiorstwo zyskuje lub
traci odpowiednio wartosci, ktore zestawiono w tabeli 3 (zysk zaznaczono przez
dodanie szarego tla komorek). Wyniki tej analizy nie sg dla POZH Przeworsk
wynikami jednoznacznymi ze wzgledu na bardzo wysokie koszty zwigzane
z wprowadzeniem w zycie strategii opartej na zabezpieczeniu z uzyciem opcji
flexo put. Niezaprzeczalnie strategia ta jest najbardziej efektywna przy gwaltow-
nych spadkach cen towaréw. Dla zabezpieczenia wtasnych interesow przed nie-
wielkimi wahaniami cen podmiot ten powinien jednak poszukiwaé dla siebie
tanszego rozwigzania zabezpieczajacego.

Tabela 3. Zestawienie wyniku finansowego przedsigbiorstwa, ktore zabezpieczyto
pozycje w opcjach flexo put

Czas do wygasnigcia Cena wykonania w EUR / 56 000 kg

kontraktu opcyjnego 13,85 13,45 13,05 12,08
2 tygodnie -6204,80 6176,80 17 987,20 4573520
4 tygodnie -34 085,84 23 173,02 -12260,21 14 203,37
6 tygodni -14 663,08 -3565,06 7532,96 34 445,67
8 tygodni -17 750,55 -6735,28 4279,99 30 992,02
10 tygodni 20 440,24 -9472.45 149533 28 092,22
12 tygodni 22 850,97 -11 911,62 972,27 25 555,65
14 tygodni -25 052,08 -14 129,70 -3207,32 23 279,46
16 tygodni 27 088,17 -16 175,34 -5262,50 21201,13
18 tygodni -28 989,97 -18 081,62 -7173,27 19 279,48
20 tygodni -30 779,68 -19 872,24 -8964,79 17 485,76
22 tygodnie -32 474,00 21 564,85 -10 655,69 15 799,01
24 tygodnie -34 085,84 23 173,02 -12 260,21 14 203,37

Wyré6znione w tabeli 3 kwoty przedsigbiorstwo moze wykorzysta¢ na potrzeby
inwestycyjne lub/i cele rozwojowe, nie tylko bowiem unika strat z tytutu spadku ce-
ny towaru, ale wygospodarowuje tez zysk finansowy, co w czasie gwaltownego za-
famania koniunktury na rynku jest postrzegane w kategoriach sukcesu.

Podobne badania zostaly przeprowadzone rowniez dla ryzyka walutowego.
Nie tylko bowiem zmiana ceny towaru eksportowanego moze generowac straty,
ale tez zmiana kursu walutowego, po jakim towar ten jest rozliczany. Z kalkula-
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cji opartych na dostepnych danych wynika, ze transakcja opcyjna (tu oparta na
opcji beach put) staje si¢ optacalna dopiero w momencie, gdy zatozony zostanie
minimum sze$ciotygodniowy horyzont czasowy przy najwyzszej cenie wykona-
nia. Przyrosty zysku rosng wraz z wydtuzaniem si¢ czasu do realizacji kontraktu
opcyjnego, ale co wazne, nie sa to przyrosty proporcjonalne, gdyz zastosowany
do wyceny opcji beach put model ma podtoze logarytmiczno-normalne.

Podsumowanie

Nalezy podkresli¢, ze chociaz efektywnos¢ hedgingu przez opcje nie jest
stuprocentowa, to i tak jest znacznie wyzsza niz tradycyjnych technik asekura-
cyjnych’. Z przeprowadzonych rozwazan ostatecznie wynika, ze:

— handel zagraniczny jest niejako ,,motorem” rozwoju gospodarczego rozpa-
trywanego zaro6wno w skali mikro, jak i makro;

— podmioty eksportujace i importujace powinny aktywnie podejs¢ do zarzadzania
ryzykiem cenowym, gdyz bez tego narazaja si¢ na powazne straty finansowe;

— hedging jest skutecznym narzedziem walki z gwaltownymi zatamaniami ko-
niunktury gospodarcze;j;

— zastosowanie hedgingu daje mozliwo$¢ przyszlego rozwoju przedsigbiorstwa,
a w sytuacjach kryzysowych zapewnia warunki do jego przetrwania na rynku.

Odnoszac si¢ natomiast do analizowanego podmiotu gospodarczego, mozna
wysnu¢ nastepujace wnioski:

— POZH Przeworsk powinno aktywnie podej$¢ do problemu identyfikacji ry-
zyka cenowego oraz poszukiwan metod ograniczania jego wplywu na wyniki
finansowe przedsigbiorstwa;

— szczego6lnie ostro odczuwa sig brak strategii hedgingowych, gdy cena towaru
eksportowanego zaczyna spada¢ — wowczas rosng straty na skutek dziatania
ryzyka cenowego;

— nizsza cena wykonania w kontrakcie opcyjnym pozwala obnizy¢ koszty stra-
tegii hedgingowej, jednak musi ona by¢ skonfrontowana ze skuteczno$cia
zabezpieczenia celem odnalezienia najbardziej skutecznego pod tym wzgle-
dem rozwigzania;

— krotszy czas pozostaly do wygasnigcia kontraktu opcyjnego generuje nizsze
warto$ci premii opcyjnej, a co za tym idzie obniza koszty catej strategii hed-
gingowej, jednak musi on by¢ dostosowany do realnych termindéw przysztych
przeplywow pieni¢znych.

> 'W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, WN PWN, War-
szawa 2010, s. 458.
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Do gtéwnych podmiotow poszukujacych szans zapewnienia wlasnego rozwoju
przez zastosowanie hedgingu zewnetrznego zaliczamy przedsigbiorstwa, banki oraz
inne instytucje finansowe, ktore ze wzgledu na prowadzong dziatalno$¢ (zwlaszcza
za granicg) narazone s3 na zmiany cen interesujacych ich walorow (towaréw, su-
rowcow, papieréw wartosciowych i innych instrumentow finansowych), fluktuacje
kursow walutowych czy zmiany wysokoSci stop procentowych.

Aby znalez¢ dla podmiotu gospodarczego najlepsze narzedzie zabezpiecza-
jace przed spadkiem cen, nalezatoby podobng analize rachunkowa przeprowa-
dzi¢ dla opcji standardowych oraz innych typow opcji egzotycznych. Dodatko-
wo celem uzupeinienia tej analizy mozna by sprobowac okres$lic w sposob
wartosciowy wpltyw pozacenowych czynnikow oddzialywajacych na podmioty
eksportujaco-importujace. Te rozwazania stanowi¢ beda kierunek dalszych ba-
dan autorow niniejszego artykutu.
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HEDGING IMPACT ON THE DEVELOPMENT
OF FOREIGN TRADE OPERATORS

Summary: The article presents hedging as one of the methods to ensure the stable oper-
ation of foreign trade operators. As it turns out, the wider area of operations of these en-
tities, the greater the number of factors that affect their development. Hedging is the pro-
ceeding of market operators arising from a desire to hedge against the risk of
unfavorable changes in prices of goods, services and financial instruments. With this
method, the risk is transferred to other market participants, ready to take over in ex-
change for financial benefits.
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