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1. Wstep

Ztozono$¢ i zmienno$é warunkdw funkcjonowania przedsiebiorstw stata sie implikatorem
czestej i szczegdlowej analizy realizacji budzetow, a takze korekty powstatych lub prawdopo-
dobnych odchylen od planu. Ochraniajace instrumenty pochodne, albo inaczej instrumenty
hedgingowe, pozwalaja ograniczy¢ zmienno$¢ warunkéw funkcjonowania przedsigbiorstw w
ten sposob, Ze eliminuja potencjalne odchylenia od budzetu. Istota hedgingu polega na tym,
aby obok podstawowej transakcji dokona¢ réwnocze$nie zawarcia takiej kontraktowej trans-
akcji terminowej, Zeby zmiana wartoéci transakcji podstawowe) (zmiana wartosci godziwej
albo zmiana przeptywow pienigznych) zostata wyréwnana zmiang wartosci transakcji termi-
nowej (rezultaty kontraktu i transakcji bazowej sa odwrotnie skorelowane). Podstawowe pyta-
nie takze dla zarzadzajacych ryzykiem za pomoca instrumentéw hedgingowych mozna ujaé
nastepujaco: jak stosowaé instrumenty hedgingowe, aby efektywnos¢ zabezpieczenia byta
wysoka? Wysoce skuteczne zabezpieczenie lepiej ogranicza zmienno$¢, a odchylenia od bud-
zetowanych wielkosci s mniejsze i mniej dotkliwe. Pytanie kolejne brzmi: jak mierzy¢ efek-
tywnos$¢ zabezpieczen? Artykut jest poswigcony odpowiedzi na postawione pytania.

2. Pojecie efektywnosci transakcji hedgingowych

Sprawozdawcze skutki ryzyka moga zosta¢ ograniczone dzigki uprzywilejowanym
zasadom rachunkowosci zabezpieczen, jednym za$ z warunkéw wykorzystania tych
przywilejow jest wysoka efektywnos¢ zabezpieczenia.

Przez efektywno$¢ rozumie si¢ skuteczno$¢ korygowania zmian wartosci godziwej
lub przeptywoéw pienigznych pozycji ochranianej przez instrumenty hedgingowe. Za-
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bezpieczenie uznaje si¢ za skuteczne wtedy, kiedy w momencie jego ustanowienia i
przez caly okres trwania jednostka moze oczekiwaé niemal peilnej kompensaty zmian
warto$ci godziwej lub przeptywéw pienigznych zabezpieczanego instrumentu przez
zmiany warto$ci godziwej lub przeptywdw pienieznych instrumentu hedgingowego.

Dla oceny efektywnosci zabezpieczen nie ma znaczenia fakt, ze zawarcie dodatko-
wego instrumentu hedgingowego przyniosto strate. Bierze si¢ natomiast pod uwage sto-
piefi korelacji migdzy pozycja zabezpieczang a instrumentem hedginowym, ta bowiem
umozliwia kompensowanie zmian obu pozycji.

3. Hedging doskonaly (ang. perfect hedge)

Doskonate zabezpieczenie polega na wyeliminowaniu ryzyka zwiazanego ze zobo-
wiazaniem dostarczenia lub odebrania okre§lonych aktywoéw w przysztosci przez zaje-
cie pozycji rownej wartosci zobowiazania, ale odwrotnej. Takie dziatanie spowoduje
zablokowanie ceny przyszlej transakcji i tym samym wyeliminuje ryzyko zmiany ceny.
Zastosowanie hedgingu doskonatego nie jest jednoznaczne z brakiem mozliwosci ponie-
sienia straty. Ta strategia pozwala wyeliminowaé konkretny rodzaj ryzyka, ale nie
wszystkie rodzaje ryzyka jednoczesnie — strata moze powstaé na skutek realizacji inne-
go, nowo powstatego ryzyka.

W przypadku hedgingu doskonatego mamy do czynienia z wysoka skutecznoscia, ze
wzgledu na doskonata korelacje migdzy zmiennymi. Rzeczywisty poziom zabezpiecze-
nia wynosi 100% (zawiera si¢ we wskazanym przedziale).

Powaznym ograniczeniem i wada doskonatego hedgingu jest to, ze rzadko mozna go
zastosowa¢ w praktyce. Drugim argumentem przemawiajacym na niekorzys¢ tej strate-
gii jest fakt, ze eliminujac catkowicie mozliwos¢ straty, najczesciej — gdy wykorzystuje
tradycyjne, symetryczne instrumenty pochodne — pozbawia si¢ rowniez mozliwosci zy-
sku. Najczgsciej tez zawarcie takiego kontraktu powoduje powstanie kosztow.

4. Ogolne zalozenia mieszanych strategii hedgingowych

Najczesciej okreslone ryzyko inwestora nie moze by¢ wyeliminowane, ale jedynie
ograniczone za pomoca tzw. mieszanych strategii hedgingowych, ktérych konstrukcja
powoduje, Ze sa one zblizone do hedgingu doskonatego. Aktywne zastosowanie wybra-
nej strategii hedgingowej sprzyja wigkszej skutecznosci zabezpieczen, poniewaz dob6r
instrumentow jest planowy i §wiadomy.

Mieszane strategie zabezpieczajace powoduja transformacje ryzyka pierwotnego w
ryzyko zmiany bazy, ktdre jest zazwyczaj mniejsze i fatwiejsze do przewidzenia niz ry-
zyko pierwotne. Z tych powoddéw mieszane strategie hedgingowe uznawane sg za wy-
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starczajace zabezpieczenie, o ile wybdr ich bgdzie dokonany odpowiednio do okre$lonej
sytuacji rynkowej. Ogodlne zasady post¢powania, ktore przyczyniaja si¢ do zwigkszenia
skuteczno$ci zabezpieczen prezentuje tab. 1.

Tabela |. Wptyw bazy na wybér strategii hedgingowej

Baza Strategia hedgingowa

Baza dodatnia — hedging zakupowy dla kontraktéw z bliskim terminem
wykonania

— hedging sprzedazowy. ale tylko dla kontraktow z od-
leglym terminem wykonania

Baza ujemna — hedging zakupowy dla kontraktéw z pdzniejszym termi-
nem wykonania

— hedging sprzedazowy dla kontraktéw z nieodlegtym ter-
minem wykonania

Wysoka wartoé¢ bazy dodatniej — hedging zakupowy — zmniejszenie si¢ wartosci bazy do-
datniej generuje zysk dla tej strategii

Wysoka bezwzgledna wartoé¢ bazy ujemnej |— hedging sprzedazowy — zmniejszenie si¢ wartosci bez-
wzglednej bazy ujemnie generuje zysk dla tej strategii

Niska wartoé¢ bazy dodatniej — hedging sprzedazowy — zwigkszenie si¢ warto$ci bazy
dodatniej generuje zysk dla tej strategii

Niska bezwzgledna warto$¢ bazy ujemnej — hedging zakupowy — zwigkszenie si¢ wartosci bez-
wzgl¢dnej bazy ujemnej generuje zysk dla tej strategii

Zrodio: [2, s. 43].

Wiéréd stosowanych mieszanych strategii hedgingowych nalezy wyréznié¢ przy-

najmniej trzy rodzaje:

— strategie zwiazane z zastosowaniem instrumentow swap,

— strategie charakterystyczne dla instrumentéw terminowych,

— strategie wykorzystujace niesymetryczne instrumenty pochodne, takie jak opcje. Te
zazwyczaj nie kwalifikuja si¢ do zasad rachunkowosci zabezpieczen, dlatego ze
wzgledu na ograniczenia objetosciowe artykutu wylacza si¢ je z dalszych rozwazan.

5. Mieszane strategie hedgingowe z udzialem kontraktu swap

W przypadku stosowania instrumentéw swap nie ma jednoznacznego wskazania co
do tego, ktora strona (,,noga”) kontraktu swap powinny si¢ zosta¢. Powodem takiej sytu-
acji jest to, ze na okre$lony rodzaj ryzyka wystawione sa zaréwno aktywa, jak i pasywa.
Sytuacja wydaje sie najbardziej interesujaca w przypadku banku. Aby dokona¢ ochrony
przed ryzykiem, bank moze dopasowac:
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— aktywa do depozyt6éw, np. przez instrument swap mozna sprawic, by aktywa ,.cho-
dzity” wedlug stopy rynkowej, a wigc tak jak depozyty,

— depozyty do stalego oprocentowania aktywow, np. przez instrument swap, ktory
sprawi, Ze depozyty przestaja ,,chodzi¢” za stopa rynkowa i pozostaja w stalej relacji
do aktywow.

Ogolna zasade w postugiwaniu sie instrumentami swap mozna okreslié¢ nastepujaco:
instrument swap ma ogranicza¢ ekspozycj¢ na ten rodzaj ryzyka, ktéry zabezpiecza. A
wiec rzecz przedstawia sig tak jak w przypadku wszystkich instrumentéw hedgingo-
wych. Dla przyktadu mozna wskaza¢ nastepujace przypadki zastosowania instrumentu
swap na stope procentowa;

—~ jezeli udziat aktywo6w o stalym oprocentowaniu jest mniejszy niz udzial pasywow o
statym oprocentowaniu, to najlepiej w instrumencie swap by¢ ,,ruchoma noga”,

— gdy aktywa o statym oprocentowaniu dominuja nad pasywami o statym oprocento-
waniu, najkorzystniej by¢ ,,noga staty”.

Przy wyborze wlasciwego zabezpieczenia wazne jest dobranie takiego rodzaju instru-
mentu swap, ktory jest najlepiej dopasowany do ochranianego ryzyka. Na przykiad w banku,
jezeli relacja miedzy pozycjami o stalej stopie procentowej a pozycjami o zmiennym opro-
centowaniu zmienia si¢ (tak jest zazwyczaj), a bank chce t¢ okreslong zmiennos$¢ ograni-
czy¢, moze zajaé pozycj¢ w tzw. instrumencie swap o zmieniajacej si¢ pozycji (reversible
swap). Rownomiernemu roztozeniu wpltywow srodkéw pienieznych w danym roku sprzyja
instrument swap wyrownujacy nieregulamosci wptywu gotowki (seasonal swap). W instru-
mencie tym ,,;uchoma noga” swap placi wtedy, gdy w podmiocie wystepuje ujemna roznica
miedzy kwartalnym wplywem gotowki a czwarta czescia rocznych wptywéw. W odwrot-
nym przypadku obciazenie ponosi ,,stata noga” instrumentu swap. Jest oczywiste, ze warun-
ki kontraktu hedgingowego powinny by¢ mozliwie najkorzystniejsze. Na przykifad dla
sprzedajacego swap coupon hajkorzystniejsze jest ustawienie statej stawki mozliwie najbli-
zej obecnej stopie procentowej na rynku. Wtedy bowiem prawdopodobiefistwo przekrocze-
nia tej stawki, a wiec takze otrzymania §rodkow pienieznych od kontrpartnera, jest wicksze.

6. Mieszane strategie hedgingowe wykorzystujace
terminowe instrumenty pochodne

Do strategii mieszanych wykorzystujacych terminowe instrumenty pochodne zali-
¢za si¢ m.in.:
— hedging minimalizujacy wariancj¢ (minimum variance hedging ratio),
— hedging optymalny — optymalizujacy kryterium Sredniej i wariancji (optimum hed-
ging ratio),
— metodg elastyczno$ci cenowej (price sensivity hedging ratio).
Strategia hedging minimalizujacy wariancj¢ polega na podjeciu takiego zabezpie-
czenia, aby wariancja migdzy cenami (kursami) na rynku kasowym terminowym byta
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jak najmniejsza. Efektywnos¢ tej strategii mozna okresli¢ jako cze$¢ wariancji, ktora eli-
minuje sie dzieki podjeciu dziatan hedgingowych. Wlasciwy poziom zabezpieczenia —
optymalna liczbe instrumentéw — mozna okresli¢ za pomoca tzw. wspdtczynnika zabez-
pieczenia (hedge ratio). Wspoiczynnik zabezpieczenia okreslany jest jako iloraz wielko-
$ci pozycji zajetej w instrumentach terminowych do wielkosci pozycji zabezpieczanej.
Wspdtczynnik zabezpieczenia zalezy od wartosci wspétczynnika korelacji miedzy
zmiang cen (kursu) na rynkach kasowym i terminowym oraz wartosci stosunku odchylen
standardowych zmian cen (kurséw) na obu rynkach. Optymalna warto$¢ wspoétczynnika
zabezpieczenia dana jest wzorem [3, s. 353-357]:

H=p-osfaf
lub
H=—cov(s, /) (f),
gdzie: H — optymalna warto$¢ wspoétczynnika zabezpieczenia minimalizujaca ry-
zyko zwiazane z zajmowang pozycja,
p — wspotezynnik korelacji miegdzy Asa A f,
As — zmiana ceny na rynku kasowym w okresie, gdy stosowany jest instru-
ment ochraniajacy,
Af — zmiana ceny na rynku terminowym w okresie, gdy stosowany jest in-
strument ochraniajacy,
os — odchylenie standardowe As,
of — odchylenie standardowe A f,
cov(s, /) — kowariancja,
o(f) - wariancja.

W celu dokonania wyboru wlasciwej liczby instrumentéw ochraniajacych nalezy
dokonaé przyblizenia ich liczby. Ponizej przedstawiono wzor okreslajacy optymalna
liczbg instrumentéw ochraniajacych

N=H-N/Q,

gdzie: N — wielko$¢ pozycji ochraniane;j,
QO — wielko$¢ jednego instrumentu ochraniajacego.
Hedging minimalizujacy wariancje stosowany jest przede wszystkim w celu ochro-
ny portfela przez kontrakty futures na indeksy {4, s. 248].
Strategia hedging optymalny moze by¢ stosowana wowczas, gdy znana jest funkcja
uzytecznos$ci wyrazajaca koncowy przeptyw srodkéw pienieznych zwiazanych z reali-
zowang transakcja, ktéry mozna wyrazié¢ nastepujacym réwnaniem [3, s. 357-358]:

Y=X+h(s—-f),

gdzie: Y — koncowy przeplyw $rodkow pienieznych,
X=W-s,
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W — liczba jednostek aktywow,

s — cena na rynku kasowym,

f — cena na rynku terminowym,

h — liczba instrumentéw terminowych.

Uwaza sig, ze hedging optymalny maksymalizuje funkcje uzytecznosci sredniej i
wariancji, poniewaz uwzglednia nie tylko zabezpieczenie pozycji inwestora, ale takze
oczekiwany dochdd zwigzany z zajeciem pozycji w instrumentach terminowych.

Optymalny wspdtczynnik zabezpieczenia dany jest wzorem:

Ho =1+H,

gdzie: Hy — optymalny wspétczynnik zabezpieczenia,
I - oczekiwany dochéd inwestora zwiazany z zajgciem pozycji w instrumen-
tach terminowych, ktéry wyraza wzor:

I=(f~9)/2r0(f),

gdzie: »—liczba stala i dodatnia, dana na przyktad wzorem: r =1/ 2v, gdzie v jest estyma-
torem ostatecznej wartosci funkcji uzytecznosci.

Strategia hedging optymalny umozliwia dopasowanie instrumentdéw hedgingowych
do indywidualnej awersji wobec ryzyka i pozwala na wystarczajaca ochrone przed ryzy-
kiem bazy. Wada tej strategii sa trudnosci z praktycznym jej zastosowaniem, wynikajace
z braku rozsadnych szacunkéw (f — s). W wigkszo$ci przypadkow zaklada sie, ze rozni-
cata jest rOwna zeru, inwestorzy za$ poprzestaja na strategii minimalizujacej wariancje.

Metoda elastyczno$ci cenowej stosowana jest przede wszystkim do ochrony portfeli
instrumentéw diuznych. Poszukiwana wartos¢ wspétczynnika h, pozwalajaca uzyskac
minimalng wrazliwosé na zmiany cen, jest funkcja duracji instrumentu bazowego, ceny
spot i rentownosci bazowej futures. Zaleznos¢ tg¢ przedstawia nastepujacy wzor [4,
s. 248-252]:

o A5 SA+Y)
S df - F(U+Ys)

gdzie: ds — duracja dla instrumentu spot,
df — duracja dla instrumentu futures,
Yf — rentownoé¢ w instrumenty futures,
¥s — rentowno$¢ w instrumenty spot,
S — cena spot,
F - cena futures.

W metodzie elastycznosci cenowej zaklada sig, ze wszelkie zmiany stop procento-
wych sa funkcjg zmiany stopy bez ryzyka — np. R. Chiang i R. Kolb stosowali rentow-
nos$¢ amerykanskich T-bonds. Ponadto przyjmuje sie, ze zmiany rentownosci futures i
spot wywotane zmiang stopy podstawowej sg takie same.
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7. Efektywnosé mieszanych strategii hedgingowych
na podstawie wskaznika kompensowania si¢
instrumentu zabezpieczajjcego i pozycji zabezpieczanej

Wedlug Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej nr 39 rze-
czywiste poziomy zabezpieczenia powinny sie miesci¢ w przedziale od 80 do 125%.
Kryterium skutecznosci zabezpieczenia wedtug wskaznika kompensowania si¢ instru-
mentu zabezpieczajacego i pozycji zabezpieczanej zdefiniowaé¢ mozna nastepujaco [6,
§146; 7, §28 ust. 4]:

< Zmiana wartosci godziwej pozycji zabezpieczajacej

O =

<125
zmiana wartosci godziwej pozycji zabezpieczane]

08 < zmiana przeptywow $rodkéw pienieznych z pozycji zabezpieczajacej

<1,25.
zmiana przeptywéw $rodkéw pienieznych z pozycji zabezpieczanej

Na przyktad gdy strata wynikajaca z instrumentu hedgingowego wynosi 120, a zysk
Z instrumentu zabezpieczanego 100, to wskaznik kompensowania sie instrumentu hed-
gingowego i pozycji zabezpieczanej mozna przedstawié¢ jako 120/100 = 120% lub
100/120 = 83%.

8. Efektywnos¢ mieszanych strategii hedgingowych
na podstawie analizy regresji

Jedna z mozliwosci oceny efektywnosci zabezpieczenia jest wykazanie statystycz-
nej zalezno$ci migdzy pozycja zabezpieczang a instrumentem hedgingowym. Mozna w
tym celu przeprowadzié analize regresji, ktora okresli sposdb przyporzadkowania warto-
$ci zmiennej zaleznej okre$lonym warto$ciom zmiennej niezaleznej. Analiza regresji
umozliwia zbadanie korelacji migdzy zmianami warto$ci godziwej instrumentu hedgin-
gowego i pozycji zabezpieczanej na podstawie danych historycznych. Oczekiwana efek-
tywno$¢ instrumentdw hedgingowych mozna maksymalizowa¢ na podstawie
wspolczynnika zabezpieczenia, ustalonego na podstawie nachylenia linii regresji w
przypadku, gdy istnieje statystyczna zalezno$¢ miedzy zmiennymi. Na przykitad jezeli
nachylenie linii regresji wynosi 1,03, to oczekiwana efektywno$é maksymalizuje
wspolczynnik oparty na 0,97 wielkosci pozycji zabezpieczanej do 1,00 instrumentu hed-
gingowego.
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9. Efektywno$¢ mieszanych strategii hedgingowych
na podstawie modelu wartoSci zagrozonej

Warto$¢ zagrozona (Value at Risk, VaR), miarg ekspozycji portfela na ryzyko rynko-
we oraz ryzyko kredytowe nalezy interpretowac jako prognoz¢ granicznej straty rewalu-
acyjnej na utrzymywanych pozycjach w instrumentach bazowych, oszacowana na
podstawie modelu statystycznego zwanego modelem wartosci zagrozonej. Poziom po-
tencjalnej straty, ktory okresla model VaR, moze zostac¢ przekroczony w okresie progno-
zy z niewielkim prawdopodobienstwem odpowiadajacym zalozonemu poziomowi
istotnosci (najczesciej przyjmuje si¢ poziom istotnosci 0,01 albo 0,05).

Warto$¢ zagrozona przy poziomie istotnosci 0,01 i zatozeniu normalnego rozktadu
stop zwrotu mozna przedstawi¢ za pomoca ogdlnego rownania:

VaR=233-SD- K.

gdzie: SD - odchylenie standardowe stopy zwrotu,
K — wartos$¢ pozycji.

W praktyce dokonat si¢ duzy postep w opracowywaniu i testowaniu metodologii
wartosci zagrozonej, czego skutkiem jest powstanie wielu réznigcych sie¢ modeli.

Na podstawie metody wartosci zagrozonej mozemy okresli¢, w jakim stopniu ztoze-
nie instrumentu hedgingowego z pozycja zabezpieczana w jeden portfel przyezynia si¢
do zmniejszenia wartosci zagrozonej calego powiazania zabezpieczajacego. Wysokiej
efektywnosci zabezpieczenia mozna oczekiwaé wtedy, kiedy miedzy instrumentem hed-
gingowym a pozycja zabezpieczang istnieje ujemna i silna korelacja (wspdtczynnik ko-
relacji migdzy 0,8 a 1,2). Warto§¢ zagrozong powiazania zabezpieczajacego (VaRz)
mozna okresli¢ jako [5, s. 90-93]:

VaR. =(VaR,)’ + (VaR,)’ +2aVaR, - VaR,,

Gdzie: VaR, — warto$¢ zagrozona pozycji zabezpieczanej,
VaR, - wartos¢ zagrozona instrumentu zabezpieczajacego,
a — korelacja.
Ze wzoru:

R=1—Ja—ah

uzyskuje si¢ zmiang wartosci zagrozonej powiazania zabezpieczajacego, jakiej nalezy
oczekiwacé przy korelacji mieszczacej si¢ w granicach 0,8-1,2. Oczekiwane procentowe
zmiany wartosci zagrozonej powiazania zabezpieczajacego przy wybranych korelacjach
zawiera tab. 2.
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Tabela 2. Wybrane korelacje migdzy pozycja zabezpieczang i instrumentem
zabezpieczajacym oraz odpowiadajgce im zmniejszenia wartosci zagrozonej

Korelacja Zmniejszenie wartosci zagrozonej (w %)
0,75 33,86
0,80 40,00
0,85 47,32
0,90 56,41
0,95 68,78
0,99 85,89

Zrodto: [5, s. 90-93].

Wynika z niej, ze jezeli migdzy pozycja zabezpieczanag a instrumentem hedgingo-
wym osiggniemy ograniczenie wartosci zagrozonej o 40%, to wskazuje to na istnienie
miedzy tymi zmiennymi korelacji 0,8 (minimalna warto$¢ korelacji dla skutecznego za-
bezpieczenia).

10. Podsumowanie

Ustalenie efektywnego zabezpieczenia przed ryzykiem jest procesem ztozonym. Na
pewno wazny jest §wiadomy wybdr instrumentarium, dzigki czemu ogranicza sie ryzyko
w sposdb planowy, konsekwencja czego jest mniejsza czestotliwos¢ lub wielkos¢ od-
chylen od budzetéw. Podjecie okreslonej strategii hedgingowej jest jednym z wazniej-
szych kryteriow $wiadomego hedgingu. Nie sposéb takze nie wspomnie¢ o takich
podstawowych zasadach wzrostu przewidywalnosci prognoz, jak zwigkszanie liczby
pozycji w portfelu czy tez zawieranie transakcji na krotsze okresy.

Nie ulega watpliwosci, ze istnieje potrzeba pomiaru efektywnosci instrumentdéw
hedgingowych. Sposobéw pomiaru jest wiele; opisane w artykule maja te zalete, ze sa
zgodne z regulacjami rachunkowosci zabezpieczen, ktére zawiera Migdzynarodowy
Standard Sprawozdawczosci Finansowej nr 39,
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EFFECTIVENESS OF HEDGING TRANSACTIONS
ACCORDING TO THE SPECIFIC HEDGING ACCOUNTING

Summary

High efficiency of hedging instruments makes more accurate budgeting and using specific accounting prin-
ciples for derivative instruments and hedging activities possible. Hedging strategies are the ways to increase ef-
ficiency of hedging instruments. This article presents hedging activities efficiency and evaluates it.
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