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Wstep

Ryzyko jest nieodfacznym zjawiskiem towarzyszacym kazdej aktywnosci gospodarczej.
Dotyczy ono zaréwno przedsigbiorstw, jak tez instytucji finansowych, gospodarstw domo-
wych, czy tez jednostek sektora publicznego.

Podmiotem zainteresowania w niniejszej publikacji sa przedsicbiorstwa prowadzace
dzialalnos¢ w oparciu o rynek towarowy, okreslany rowniez jako rynek surowcéw badz tez
rynek commodities. Te specyficzng grupe podmiotow z jednej stanowia producenci takich
dobr, jak ropa naftowa, wegiel, ptody rolne, metale szlachetne i wiele innych, z drugiej nato-
miast nabywcy wykorzystujacy pozyskane surowce w toku prowadzonej dziatalnosci.

Aktywnos¢ wskazanej grupy przedsiebiorstw obarczona jest szczegdlnym rodzajem
ryzyka, okreslanym jako ryzyko rynku surowcéw. Jego zrodlem jest przede wszystkim
zmiennos$¢ rynkowych cen towarow (ryzyko cenowe), jak rowniez wahania kursow walut
w ktorych rozliczane sa transakcje handlowe (ryzyko walutowe). Omawiany problem znaj-
duje swoje odzwierciedlenie w gospodarce finansowej wskazanej grupy przedsiebiorstw.
Ekspozycje na ryzyko stanowia takie kategorie jak przychody, koszty, wyniki finansowe, na-
leznosci, czy tez zobowigzania. Ryzyko to moze rowniez oddziatywa¢ na strukture majatku
i kapitatu, ptynno$¢ finansowa, warto$¢ przedsiebiorstwa, czy tez realizowana polityke dy-
widend. Istotne jest zatem, aby w ramach szeroko rozumianej gospodarki finansowej wdra-
zane byly strategie oraz narzedzia umozliwiajace skuteczne zarzadzanie zaréwno ryzykiem
cenowym, jak tez ryzykiem wahan kursow walut.

Celem gtownym publikacji jest przedstawienie mechanizmoéw oddziatywania ryzyka
rynku towarowego na finanse przedsiebiorstwa. Niniejszy cel zrealizowano na podstawie
przeprowadzonych studiow literaturowych, jak réwniez analizy danych rynkowych doty-
czacych poszezegdlnych grup surowcéw. Ponadto analizie poddano wyniki dziatalnosci
wybranych spétek surowcowych.

Rozdzial pierwszy stanowi charakterystyka rynku towarowego. Przedstawiono w nim
genezg, uwarunkowania rozwoju, a takze znaczenie tego rynku w rozwoju gospodarczym
poszczegolnych panstw. Istotnym elementem jest charakterystyka poszczegolnych grup
towarow bedacych przedmiotem obrotu rynkowego. Omowiono tez rodzaje zawieranych
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transakeji oraz instrumenty notowane na $wiatowych gieldach towarowych. Podniesiony
zostal rowniez problem finansjalizacji rynkow towarowych. Uzupelnieniem powyzszych
zagadnien jest ocena sytuacji panujacej na rynku commodities. Analizie poddano m.in.
wielkos¢ popytu na poszczegolne surowce, wolumen i strukture produkgji, a takze ksztatto-
wanie si¢ cen oraz indeksow giefdowych.

W rozdziale drugim podjeta zostala tematyka wplywu ryzyka rynku towarowego na
gospodarke finansowa przedsiebiorstw. Problem oméwiony zostat zaréwno z perspektywy
dostawcow towardw, jak tez podmiotéw reprezentujacych strone popytowa rynku. Doko-
nano charakterystyki zrodet oraz rodzajow ryzyka rynku surowcowego, a takze okreslono
ich zwiazek z poszczegdlnymi obszarami finanséw przedsiebiorstw. Szczegolna uwage
poswiecono takim aspektom, jak wyniki finansowe i rentownos¢, plynnos¢ finansowa, za-
rzadzanie struktura kapitalowa, polityka dywidend, dziatalno$¢ inwestycyjna, zarzadzanie
wartoécig przedsiebiorstwa. Tresci teoretyczne uzupelnione zostaly analiza danych spotek
reprezentujacych branze paliwowa w Polsce.

Rozdzial trzeci dotyczy problematyki zarzadzania ryzykiem rynku towarowego. Omo-
wione zostaly wybrane strategie oraz narzedzia zarzadzania ryzykiem cenowym, a takze
ryzykiem zmiennosci kurséw walut. Szczegolna uwage poswigecono tematyce instrumen-
tow pochodnych stanowiacych grupe narzedzi zabezpieczajacych spotki surowcowe przed
wskazanymi rodzajami ryzyka.

Ryzyko rynku commodities nalezy rowniez rozpatrywac z perspektywy interesariuszy
przedsiebiorstw — wewnetrznych oraz zewnetrznych. Stad tez rozdzial czwarty poswiecono
jednej z gtownych grup, ktéra stanowig inwestorzy lokujacy swoje kapitaly w akcje spotek
surowcowych. Scharakteryzowano czynniki warunkujace podejmowane decyzje inwe-
storskie, a takze wykorzystywane w tym celu metody analityczne. Przeprowadzona analiza
pozwolita zidentyfikowa¢ mechanizmy oddzialywania rynku surowcéw na podejmowane
decyzje inwestycyjne oraz ksztattowanie sie stop zwrotu z akeji wybranych spotek. Analize
przeprowadzono w odniesieniu do polskich przedsiebiorstw, jak tez jednostek dziatajacych
w skali ogolnoswiatowej.

Niniejsza pozycja literaturowa jest skierowana do szerokiego grona odbiorcéw. Stanowi
kompendium wiedzy na temat mechanizméw funkcjonowania rynku surowcdw, jak row-
niez ryzyka prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w oparciu o ten rynek. Tresci zawarte w
poszczegolnych rozdzialach postuzy¢ moga jako material skierowany do kadry dydaktycz-
nej, studentéw i stuchaczy studiow podyplomowych, kursow, czy tez szkolent. Dotyczy to
w szczegolnosci przedmiotéw oraz kursow zwiazanych z problematyka finanséw przedsie-
biorstwa i zarzadzania ryzykiem finansowym. Publikacja skierowana jest rowniez do kadry
menedzerskiej spotek surowcowych, zwlaszcza 0sob zatrudnionych w dziatach finansowo-
-ksiegowych, zarzadzania ryzykiem, a takze jednostek odpowiedzialnych za dokonywanie
transakgji handlowych, analityke i monitoring rynku towarowego. Monografia moze by¢
réwniez materialem Zrodfowym dla kadry naukowej, ktorej obszarem badan jest rynek su-
rowcow oraz jego wplyw na finanse przedsiebiorstwa.



1. Charakterystyka rynku surowcow

1.1. Geneza i istota wymiany towarowej

Rynki towarowe funkcjonowaly znacznie wezesniej, niz pojawil sie pieniadz, czy tez papiery
warto$ciowe; a handel na tych rynkach miaf istotny wplyw na ksztalt swiatowej gospodarki.
W zasadzie wymiana towarowa lezy u podstaw istoty gospodarowania, zaspokajania po-
trzeb, bedac jednoczesnie czynnikiem pobudzajacym proces specjalizacji. Pierwsze towary
na $wiecie byly wynikiem dziatalnosci rolniczej — produkgji roslinnej oraz hodowli zwie-
rzat. Rewolucja rolnicza przyczynila sie do rozwoju handlu towarami pomiedzy osadami.
Wymiana towarowa przyczynita sie do poglebiania specjalizacji, a w konsekwencji wplyneta
na wzrost produkgji. Coraz bardziej efektywna produkcja dobr skutecznie zaspokajata ist-
niejace potrzeby oraz wykreowala popyt na nowe dobra, prowadzac do systematycznego
rozwoju wymiany towarowej Dynamiczna ekspansja rynkéw surowcowych wiaze sie ze
wzrostem znaczenia handlu miedzynarodowego, ktérego intensywny rozwdj w historii go-
spodarczej $wiata obserwuje sic od XVI wieku. Ozywienie miedzynarodowej wymiany han-
dlowej przyczynito sie do glebokich przemian spoteczno-politycznych éwezesnej Europy
Zachodniej (Michalski, 2007, s. 40). Znaczenie wymiany towarowej podkreslal A.Smith
w swoim traktacie ,Bogactwo Narodow’, zwracajac uwage na znaczenie podziatu pracy
wzwiekszaniu produkeji oraz handlu miedzynarodowego, bedacego szczegdlnym przypad-
kiem specjalizacji. Ograniczone zasoby w relacji do nieograniczonych potrzeb powoduja,
ze kazdy kraj powinien dazy¢ do specjalizacji produkgji tych dobr, ktére wiaza si¢ z mini-
malizacja kosztow absolutnych. Dobra te beda stanowily przedmiot wymiany z innymi
krajami, ktore rowniez charakteryzuja sie przewaga produkceyjna. Na rozwoj miedzynarodo-
wego handlu wplyneta réwniez rewolucja przemystowa. Nowe technologie, w szczegolnosci
zastosowanie w XIX wieku maszyny parowej do napedu statkéw oraz parowozéw, spowo-
dowaly dynamiczny rozwdj w obszarze infrastruktury, ktora znaczaco ozywita miedzyna-
rodowa wymiane towarowa (Sotdaczuk, 1995, s. 67). Poczatek XX wieku réwniez sprzyja
rozwoju $wiatowego handlu, wiele krajow znosi ograniczenia ilosciowe, a takze obniza
stawki celne. Jednak wydarzenia, ktdre mialy miejsce w kolejnych latach zmienita trend wy-
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miany towarowej. I wojna §wiatowa, recesja gospodarcza w roku 1920, a takze wielki kryzys
gospodarczy w latach 1929-1933, kt6ry objal niemal wszystkie $wiatowe gospodarki, mialy
znaczacy wplyw na dotychczasowa rownowage miedzynarodowej wymiany handlowe;.

Rysunek 1.
Swiatowy eksport towaréw w latach 1950-2018 (w mld. dolarow)
20000
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych World Trade Organization.

Dotkniete kryzysem kraje, chcac chroni¢ wlasne gospodarki, podejmowaty dziatania
ograniczajace naplyw towarow z zewnatrz. Celem restrykcyjnych decyzji byta wewnetrzna
odbudowa rynkéw, wzrost popytu oraz spadek bezrobocia. Po IT wojnie $wiatowej wymiana
handlowa stata si¢ fundamentem rozwoju gospodarczego i poczawszy od roku 1945 obser-
wuje si¢ jej ciagly wzrost. Jak wynika z danych Swiatowej Organizacji Handlu (WTO), war-
tos¢ eksportowanych towaréw w roku 1950 ksztaltowata si¢ na poziomie 60 mld. dolarow,
pot wieku pozniej wskaznik ten wynosil ponad 6,5 bln. dolaréw, a w roku 2018 wartos¢ ta
osiagnela prawie 20 bln. dolaréw (rysunek 1). Oznacza to, ze saldo migdzynarodowej wy-
miany towarowej wzrosto w analizowanym okresie ponad 300-krotnie.

Réwniez obecnie rynki commodities majg fundamentalne znaczenie z perspektywy roz-
woju $wiatowej gospodarki. Handel na miedzynarodowych rynkach towarowych pozwala
przedsiebiorstwom na osiagniecie korzysci wynikajacych z efektu skali. Podmioty uczestni-
czace w handlu miedzynarodowym maja mozliwos¢ sprzedazy swoich produktéow na do-
datkowych rynkach poza granicami kraju, co sprzyja zwigkszeniu produkji i jednoczesnie
zmniejszenia kosztéw jednostkowych (Piklinkiewicz, 2000, s. 28). Migdzynarodowa wy-
miana towarowa jest Zrodtem korzysci, ktére osiagane sa dzieki specjalizacji i konkurenciji.
Aktywnos¢ przedsiebiorstw na miedzynarodowych rynkach surowcowych wiaze sie z ko-
niecznos$cig budowania przewagi konkurencyjnej miedzy innymi poprzez poprawe jakosci,
wzrost wydajnosci, a takze ograniczanie kosztéw. Funkcjonowanie podmiotu na rynkach
commodities, narzuca koniecznos¢ systematycznego rozwoju (Jaszezynski, 2016, s. 376).
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W wigkszosci krajow rozwijajacych sie wyniki gospodarcze powiazane sa z rozwojem
sektora surowcowego. Powiazania migdzy rynkami commodities, wzrostem gospodarczym
irozwojem sa zaréwno silne, jak i zfozone. Zasoby surowcowe moga stanowic istotne zrodto
przewagi konkurencyjnej bedac jednoczesnie czynnikami stymulujacymi rozwoj gospodar-
czy. Ceny towaréw pelnia wazna role impulséw ekonomicznych, ktére wplywaja na decyzje
dotyczace produkeji, konsumpgji, generowania dochodu, inwestycji, handlu i zatrudnienia.
Maja réwniez wplyw na wykorzystanie zasob6w naturalnych, takich jak ziemia i woda, oraz
ich podzial na sektory. Ponadto istnieje silny zwiazek pomiedzy sektorem surowcowym,
a gospodarka. Eksporterzy korzystaja z dochoddéw, inwestujac w gospodarke oraz finansujac
rozwdj. Jednak nie zawsze obserwuje sie pozytywny zwiazek pomiedzy eksportem surow-
cow, a wzrostem gospodarczym. Jak podkreslaja specjalisci UNCTAD (United Nations Con-
ference on Trade and Development), wiele krajow uzaleznionych jest od eksportu surowcow
charakteryzujacych sie nieznacznym poziomem przetworzenia, takich jak paliwa kopalne,
rudy metali, szeroko rozumiane produkty rolne. Oczywiscie obserwuje sie sytuacje, w kto6-
rych uprzywilejowana pozycje maja eksporterzy — dotyczy to przede wszystkim surowcow
energetycznych. Jednak w wiele krajow, szczegdlnie rozwijajacych sig, cechuje silna zalez-
nos¢ od eksportu surowcow, co oznacza, ze spadek cen negatywnie wplywa na sytuacje
gospodarcza. Z problemem tym borykaja sie przede wszystkim te kraje, w ktérych istotna
czes¢ wplywdéw pochodzi z eksportu jednego lub kilku okreslonych surowcow. Dana go-
spodarka uwazana jest jako uzalezniona od eksportu surowcow, gdy ich udzial przekracza
ponad 60 procent ogotu wysytanych za granice towardw. Jak wynika z raportu UNCTAD,
w ciagu ostatnich dwdch dekad liczba krajow uzaleznionych od eksport surowcéw wzrosta
o prawie 11% — obecnie spo$rdd 189 badanych, az 102 kraje zaliczono do tej grupy (State of
Commodity Dependence, 2019, 5. 6). Nalezy podkresli¢, ze jest to niezwykle wazny problem
z perspektywy $wiatowej gospodarki wymagajacy szczegotowej analizy przyczyn oraz skut-
kéw. Silny zwiazek miedzy cenami towaréw, a wynikami gospodarczymi sprawia, ze kraje te
sa szczegolnie podatne na ,kaprysy” miedzynarodowych rynkow commodities.

Globalna gospodarka XXI wieku charakteryzuje si¢ zmiana warunkdéw, w jakich funk-
cjonuja przedsiebiorstwa. Zmiany te dotycza zaréwno skali, zasiegu oraz intensywnosci,
a takze nieprzewidywalnosci kierunku. Jednoczesnie rosna oczekiwania klientow, poziom
konsumpcgji oraz che¢ natychmiastowego zaspokajania potrzeb (Sieminski, Wedrowska,
Krukowski, 2020, s. 69). Dynamiczne zmiany, zachodza zaréwno w obszarze rynkow su-
rowcowych, gospodarek, jak réwniez rynkéw finansowych przekladaja sie na znaczaca
fluktuacje cen, szczegdlnie wyraznie obserwowana w pierwszej dekadzie XXI w. W okresie
tym wielu inwestorow finansowych, poszukujac alternatywnych aktywow inwestycyjnych,
zwickszato swoja aktywnos¢ na rynkach commodities (Wlodarczyk, 2018, s. 83). Surowce
i towary staly si¢ w ostatnich dwoch dekadach niezwykle popularne wérod inwestorow
finansowych. Jak podkresla A.Zaremba, rynki commodities bedace do tej pory klasa ni-
szowych alternatywnych aktywow inwestycyjnych, staly sie popularnymi instrumentami
w portfelach inwestoréw finansowych. Rynki, na ktérych glownymi graczami byly rafinerie,
kopalnie czy tez wybrane, niewielkie grup traderdw, staly sie miejscem realizacji transakeji
przez fundusze hedgingowe, fundusze emerytalne, Exchange Traded Funds (ETF), a takze
inwestoréw indywidualnych (Zaremba, 2014, s. 69).
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1.2. Deﬁnicja i struktura towarow i surowcow

Rynek surowcow jest szerokim i niezwykle pojemnym pojeciem. Moze by¢ postrzegany
w skali mikro, gdzie konsumenci poprzez swoje decyzje wplywaja na wielko$¢ popytu
na danych surowiec. Z kolei w ujeciu makro, rynek towarowy jest globalnym biznesem,
ktéry wiaze sie nie tylko z zaangazowaniem ogromnych kapitatow, ale réwniez interesami
politycznymi wielu panistw (Sierakowska, 2015, s. 11). Z ekonomicznego punktu widzenia
termin towar uzywany jest w odniesieniu do débr ekonomicznych, ktérych cechg charak-
terystyczng jest petna lub czesciowa mozliwo$¢ wymiany. Definicja powyzsza jest bardzo
ogolna i uwzglednia wszelkie dobra, ktore moga by¢ przedmiotem handlu. W wezszym uje-
ciem stosuje si¢ termin surowce. W mysl definicji PWN, surowce to substancje naturalne
pochodzenia organicznego lub nieorganicznego, ktére wykorzystywane sa w gospodarce,
stanowigc cze$¢ zasobéw naturalnych. Wyrdznia sie surowce mineralne (kopaliny uzy-
teczne): energetyczne np. wegiel, ropa naftowa; metaliczne np. rudy metali; niemetaliczne
w tym chemiczne np. siarka; ceramiczne np. kaolin; a takze surowce pochodzenia roslin-
nego np. drewno, celuloza, rézne wiokna; oraz surowce pochodzenia zwierzecego np. skora,
tluszcz. W procesie produkeji surowce sa przeksztalcane w dobra zaspokajajace ludzkie po-
trzeby'. Z kolei rynkami commodities okreslamy fizyczne lub wirtualne rynki, na ktérych
dokonuje si¢ transakeje kupna i sprzedazy surowcami oraz towarami.

Rysunek 2.

Schemat rynkéw commodities

/ rynkl Surowcow (SPOt \

| podaz surowcéw spekulana popyt na surowce |

4 /
hedgmg\l{ rynki terminowe (commodity futures) | hedging

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie M.M.Ehlen, A.J.Scholand.

Uczestnikami rynkéw commodities sa zaréwno podmioty realizujace rzeczywiste
transakcje okreslonymi surowcami (spot market), jak réwniez inwestorzy handlujacy in-
strumentami finansowymi opartymi na cenach surowcow (futures market). Na rysunku 2
przedstawiono relacje pomiedzy okreslonymi obszarami rynkéw surowcowych z uwzgled-
nieniem aktywno$¢ uczestnikéw. Pomimo, iz surowcowe instrumenty pochodne staja sie
coraz bardziej wyrafinowane zarowno pod wzgledem formy, jak i zastosowania, nalezy
pamietac, ze ich podstawe stanowia gieldy towarowe pelniace wazne funkcje gospodarcze.
Przynosza korzysci producentom, przetwércom, handlowcom, a przede wszystkim uzyt-
kownikom towaréw zaréwno w krajach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie.

Rynki fizycznych produktéw surowcowych (spot) stanowia podstawe $wiatowej go-
spodarki. Transakcje obejmuja ogromne ilosci towardw, ktére realizowane sa na calym
$wiecie. Determinuja codzienne zycie kazdego czlowieka m.in. w zakresie zuzywanej ener-

' Wydawnictwo Naukowe PWN, https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/surowce;3981509.html.
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gii elektrycznej, spozywanego jedzenia, ubran, transportu, mieszkan i doméw, w ktorych
mieszkamy i transportu, na ktérym polegamy. Chcac poprawnie scharakteryzowa¢ rynek
surowcéw nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czym wiasciwie sa surowce? Fundamentalna ce-
cha surowcow jest ich proces tworzenia, za ktory odpowiedzialne s sily natury. Aby towary
nadawaly si¢ do sprzedazy, musza zosta¢ dostosowane do uzytku i przewiezione w miej-
sce, gdzie moga by¢ wykorzystane, kiedy sa potrzebne. Relacja miedzy przestrzenia, czasem
i forma jest kluczowym czynnikiem napedzajacym rynki commodities (Commodities De-
mystified, 2020, . 3).

Biorac pod uwage kryterium formy, surowce dzielimy na:

surowce podstawowe (primary commodities) — to surowce, ktore pozyskiwane sa bezpo-
$rednio z zasobow naturalnych. Przykladami surowcow podstawowych sa: ropa, wegiel,
gaz, zloto i inne metale nieprzetworzone, a takze towary rolne. Jako produkty naturalne
charakteryzuja si¢ zréznicowang jakoscia oraz niejednorodnymi wlasciwosci;

surowce wtorne (secondary commodities/manufactured goods) — to dobra produkowane
z surowcow pierwotnych w celu zaspokojenia okreslonych potrzeb rynkowych, a takze
standaryzacji jakosciowej. Przyktadem surowca wtdérnego jest ropa naftowa, ktora
podlega procesowi rafinacji w celu produkeji benzyny i innych paliw. W przypadku tej
grupy surowcéw, moga wystepowac jedynie niewielkie roznice cech jakosciowych uwa-
runkowane procesem przetwarzania.

Standardowa klasyfikacja handlu miedzynarodowego, (SITC — Standard International

Trade Classification), opracowana przez Organizacje Narodéw Zjednoczonych, dzieli to-
wary na nastepujace sekcje:

Sekcja 0 — Zywnos¢ i zywe zwierzeta. Zalicza sie m.in.: zywe zwierzeta, mieso i prze-
twory miesne, produkty mleczne, ryby oraz ich przetwory, a takze zboza i przetwory
zbozowe, warzywa i owoce, cukry, kawa, herbata, kakao.

Sekcja 1 — Napoje i tyton. W sekeji uwzglednia si¢ napoje bezalkoholowe, w tym: wody
mineralne i gazowane, zaréwno niezawierajace jak i zawierajace cukier lub inny srodek
sfodzacy. W sklad grupy wchodza rowniez napoje alkoholowe takie jak: wino, napoje
fermentowane (np. cydr), piwo, wodki, rum, gin, whisky i inne wyroby spirytusowe,
a takze wyroby tytoniowe.

Sekeja 2 — Surowce, niejadalne, z wyjatkiem paliw. W ramach sekeji wyrézniamy: skory
futerkowe surowe, nasiona i owoce oleiste, kauczuk surowy (w tym syntetyczny i rege-
nerowany), korek i drewno, masa celulozowa i makulatura, widkna tekstylne, nawozy,
a takze rudy metali i ztom metali.

Sekeja 3 — Paliwa mineralne, smary i surowce pokrewne. Grupa ta obejmuje rope
naftowa i produkty ropopochodne, wegiel, koks i brykiety, a takze gaz ziemny i prad
elektryczny.

Sekcja 4 — Oleje zwierzece i roslinne, thuszcze i woski. W sekgji 4 znajduja si¢ takie pro-
dukty jak: oleje i tluszcze zwierzece oraz roélinne, woski pochodzenia zwierzecego lub
roslinnego, a takze przetwory z tluszczow lub olejow zwierzecych lub roslinnych.

Sekeja 5 — Chemikalia i produkty pokrewne, gdzie indziej nie wymienione. W grupie
znajduja sie m.in.: chemikalia organiczne i nieorganiczne, materialy do farbowania,
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garbowania i barwienia, olejki eteryczne, a takze produkty lecznicze i farmaceutyczne,
materialy perfumeryjne oraz srodki toaletowe. Ponadto tworzywa sztuczne, materialy
i wyroby chemiczne, nie wskazane w innych sekcjach.

- Sekcja 6 — Wyroby przemystowe klasyfikowane glownie wedtug materialu. Szczegotowa
lista towaréw obejmuje: wyroby skorzane, wyroby z gumy, korka i drewna (z wylacze-
niem mebli), papier, tekture oraz artykuly z masy papierniczej, a takze przedze wiokien-
nicza, tkaniny, artykuly konfekcjonowane, wyroby z mineraléw niemetalowych, zelazo
i stal oraz produkcje metali nie wykazana w pozostatych grupach.

- Sekcja 7 — Maszyny i sprzet transportowy. W ramach sekeji wyrdznia sie maszyny
i urzadzenia do wytwarzania energii, maszyny wyspecjalizowane wykorzystywane
w okreslonych galeziach przemystu, maszyny do obrébki metali, a takze ogdlne ma-
szyny i urzadzenia przemystowe oraz czesci maszyn. W grupie tej uwzglednia si¢ réw-
niez aparature i sprzet telekomunikacyjny oraz do nagrywania i odtwarzania dzwigku,
oraz pojazdy drogowe i pozostaly sprzet transportowy.

- Sekcja 8 — Artykuly przemystowe rozne. Do sekgji artykutéw przemystowych roznych
zalicza sie m.in.: budynki prefabrykowane, instalacje sanitarne, grzewcze i oswietle-
niowe, meble i ich czesci oraz posciel, materace, stelaze pod materace, poduszki. Po-
nadto artykuly podrézne, torebki, zegarki, artykuly i dodatki odziezowe, obuwie. Grupa
obejmuje rowniez przyrzady i aparature profesjonalna, naukowa i kontrolna, aparature
fotograficzng oraz sprzet i materiaty optyczne.

- Sekcja 9 — Towary i transakgcje niesklasyfikowane w SITC. W ostatniej sekcji SITC zna-
lazly sie takie produkty jak: paczki pocztowe niesklasyfikowane wedtug rodzaju, trans-
akcje specjalne i towary niesklasyfikowane wedlug rodzaju, monety (inne niz zfote)
niebedace prawnym srodkiem platniczym oraz zloto niemonetarne (z wylaczeniem
zlota, rud i koncentratow).

Standardowa klasyfikacja handlu miedzynarodowego obejmuje grupy towaréw oraz
produktow wykraczajacych poza wasko rozumiane rynki commodities. Stanowi narzedzie
statystycznej analizy danych dotyczacych towaréw. Dynamika zmian w strukturze mie-
dzynarodowego handlu towarami, jak réwniez potrzeby poszczegolnych krajow, organow
i agencji miedzynarodowych przyczynily sie do opracowania wystandaryzowanych sekgji
towarowych, ktore pozwalaja na prowadzenie statystyk eksportu i importu oraz ulatwiaja
miedzynarodowa poréwnywalnosci danych handlowych (Standard International Trade
Classification, Revision 4).

Towary mozemy podzieli¢ réwniez na dwa rodzaje: twarde (hard commodities) i migkkie
(soft commodities). Surowce twarde to zazwyczaj zasoby naturalne, ktore musza by¢ wydo-
bywane lub pozyskane z zasobéw naturalnych. Do tej grupy zaliczamy takie doba jak: ropa,
gaz, wegiel, a takze metale. Towary okreslane mianem miekkich to produkty ktore powstaja
dzigki uprawie lub produkgji i obejmuja gléwnie sektor agro. Zalicza si¢ do nich przede
wszystkim zboza, nasiona oleiste, tyton, kawe, kakao, cukier, a takze inwentarz zywy (bydfo,

drob).
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Tabela 1.

Klasyfikacja surowcow

Sektor podstawowy  Kategoria surowcéw Subkategoria Przykladowe surowce

Surowce Produkty naftowe ropa naftowa, benzyna

energetyczne (energy

S gaz ziemny, wegiel, odnawialne zrodta
commodities) Pozostale

energii, energia jadrowa
aluminium, miedz, cynk, otow, rudy

Surowce twarde Metale przemystowe

(hard commodities) zelaza
Metale ziem rzadkich pluton, kobalt
Metale szlachetne zloto, srebro, platyna, pallad
Surowce ) )
nieenergetyczne Mineraly diamenty
(non-energy Inwentarz zywy bydlo, dréb, produkty mleczne
commodities)
Ziarna pszenica, kukurydza, ryz, soja
Surowce miekkie
(soft commodities) Uprawy rolnicze cukier, bawelna, herbata, kawa, kakao,
i przemystowe oleje roslinne
Produkty rybne krewetki, dorsz, turiczyk

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Farooki, Kaplinski, 2012.

W tabeli 1 przedstawiono klasyfikacje surowcow twardych i miekkich z uwzglednie-
niem kategorii i podkategorii oraz wskazano przyktadowe grupy towaréw. W grupie surow-
cow twardych znajduja si¢ zarowno produkty energetyczne, jak i nieenergetyczne, natomiast
surowce miekkie stanowia wylacznie surowce nieenegetyczne.

Towary mozna réwniez podzieli¢ na te, ktdre sa tatwe w przechowywaniu i takie, ktorych
magazynowanie jest znacznie bardziej utrudnione. Chlodzenie i konserwacja umozliwily
do pewnego stopnia przechowywanie wszystkich towaréw. Trudne do magazynowania to-
wary znajduja si¢ gfdwnie w grupach surowcdw rolniczych, jednak nalezy doda¢, ze istnieje
wiele materialéw rolniczych (np. juta, ryz), ktére mozna tatwo przechowywac przez dlugi
czas. Stopien trudnosci w magazynowaniu wplywa na rynek towaréw co najmniej na dwa
sposoby. Po pierwsze, zwykle zapewnia zwigkszenie elastycznosci podazy. Zmniejszenie za-
paséw umozliwia zréznicowanie podazy wykraczajace poza mozliwe wahania produkji.
Po drugie, zwigksza zakres dziatalnosci spekulacyjnej (Radetzki, 2008, s. 25).

Istotnym kryterium klasyfikacji surowcow jest ich dostepnos¢. Zasoby naturalne mo-
zemy podzieli¢ na odnawialne i nieodnawialne. Surowce nieodnawialne cechuje ogra-
niczona podaz oraz brak mozliwosci ich odtworzenia. Ich gospodarcze wykorzystanie
powinno uwzglednia¢ ograniczone zasoby i wymaga odpowiedniego roztozenia w czasie.
Do nieodnawialnych surowcow zalicza sie wiekszo$¢ paliw kopalnych, takich jak ropa naf-
towa, gaz ziemny czy wegiel, a takze rudy metali. Zasoby odnawialne traktowane byly do
niedawna jako dobra niewyczerpywalne, wystepujace w praktycznie nieograniczonych ilo-
$ciach. Jednak ich nadmierna eksploatacja doprowadzita do koniecznosci racjonalnego ich
uzytkowania, a wiec traktowania surowcéw odnawialnych zgodnie z regutami gospodaro-
wania ograniczonymi zasobami (Godrka, 2014, s. 37).
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Jak wspomniano wezeéniej, rynki surowcowe mozemy podzieli¢ na rynki na dwa pod-
stawowe segmenty: (1) rynek transakgji natychmiastowych (spot market) na ktérych naste-
puje fizyczna wymiana towarowa oraz (2) rynek transakcji terminowych (futures market)
na ktorych realizowane sa transakcje terminowym instrumentami finansowymi wysta-
wionymi na okreslone surowce. Rynki spot roznig sie od rynkow terminowych, a jednym
z czynnikéw, ktory réznicuje oba rynki jest sposob wyceny surowcéw. Ceny kontraktow
terminowych nie sa tozsame z cenami na rynku kasowym ze wzgledu na koszty utrzymania
i transport, obejmujace miedzy innymi koszty przechowywania, podatki, koszty finansowe
(odsetki) i ewentualne szkody. Surowcowe instrumenty pochodne sa rozliczane codziennie,
jednak w procesie ich ksztattowania si¢ ceny, oprocz danych fundamentalnych, istotna role
odgrywaja popyt i podaz inwestorow finansowych. Innym czynnikiem réznicujacym oba
rynki jest ryzyko kontrahenta oraz sposob zarzadzania tym ryzykiem. W kazdej transakeji
handlowej istnieje zagrozenie, ze jedna ze stron (kupujacy lub sprzedajacy) moze nie wywia-
za¢ sie okreslonych zobowigzan wynikajacych z umowy. W przypadku transakeji na ryn-
kach spot, ryzyko kontrahenta moze sta¢ si¢ powaznym problemem, zarowno z punktu
widzenia dostaw jak rowniez finansowania. Oznacza to, ze ryzyko kontrahenta jest w duzej
mierze uzaleznione od wiarygodnosci kredytowej podmiotu oraz wspierajacych ja bankow
i posrednikéw. W przypadku towarowych kontraktéw terminowych bedacych przedmio-
tem gieldowego obrotu, ryzyko kontrahenta jest eliminowane, poniewaz jednostka rozli-
czeniowa gieldy staje si¢ kontrahentem i gwarantuje wykonanie transakji. Kolejna roznica
miedzy rynkami kasowymi a towarowymi dotyczy okresu rozliczenia transakgji. Rozlicze-
nie transakeji w przypadku rynkéw spot dokonywane jest podczas realizacji transakji,
a wigc transfer srodkow finansujacych zakup nastepuje natychmiastowo. W przypadku to-
warowego rynku futures, instrument bazowy ma okreslona date rozliczenia w przyszlosci,
co oznacza, ze cena wykonania obowiazuje w dniu wygasnigcia instrument. Dodatkowo,
derywaty moga by¢ zamykanie przed terminem ich wygasniecia. Surowcowe rynki termi-
nowe wykorzystywane sa przez inwestorow jako miejsca spekulacji. Inwestorzy dokonuja
transakeji kierujac si¢ checia osiagniecia ponadprzecietnych zyskow oraz cheac ograniczy¢
ryzyko inwestycyjne dywersyfikujac swéj portfel. Instrumenty terminowe na towary daja
mozliwo$¢ wykorzystania depozytow zabezpieczajacych, co pozwala na wykorzystanie
efektu dzwigni finansowe;.

1.3. Surowcowe rynki terminowe

Zainteresowanie inwestorow finansowych rynkami commodities, a jednoczesnie gwal-
towny wzrost alokacji kapitaléw w surowcowych instrumentach pochodnych obserwo-
wany jest od czterech dekad, jednak historia rynkéw terminowych jest niemal tak dluga
jak historia handlu (Wawrzyniak, 2002, s. 240). Poczatki kontraktow terminowych sa $cile
zwiazane ze zmiennoscia cen w transakcjach handlowych i potrzeba ograniczenia ryzyka.
Instrumenty typu forward ulatwiaja dokonywanie i rozliczanie transakeji, a takze eliminuja
ryzyko kontrahentow. Ponadto, uczestnicy rynku (kupcy, przedsiebiorcy, producenci rolni)
wykorzystuja gieldy terminowe do zabezpieczania przyszlych transakeji przed ryzykiem
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zmiennoéci cen. Réwniez spekulacje inwestoréw finansowych odgrywaja wazna role, po-
niewaz zapewniaja gieldom plynnos¢, co przektada sie na mniejsza zmienno$¢ cen.

Genezy instrumentéw terminowych nalezy upatrywaé w starozytnosci. Prekursorem
transakgji opcyjnych byt Tales z Miletu VILVI w.p.n.e.) (Crawford, Sen, 1998, s. 7). Uczest-
nicy rynku — kupcy, handlarze, przetworcy, itd., organizowali rynki w taki sposéb, aby
utatwic¢ handel, w ktéry byli zaangazowani. Zostaly zorganizowane w celu utatwienia istnie-
jacego handlu towarowego poprzez ujednolicenie zasad regulujacych transakeje (glownie
w celu zapewnienia otwartej konkurencji), standaryzacji norm dotyczacych gatunku, ilosci
i warunkow dostawy; a takze w zakresie rozliczen, ktérych bezpieczenstwo gwarantowaly
izby rozliczeniowe (Gray, Rutledge, 1971, s. 59). Pierwsze rynki na ktérych dokonywano
transakgji instrumentami pochodnymi pojawily sie w XVII wieku. W tym okresie swoja
dzialalnos¢ inicjuje w Anglii gielda krolewska, a w Holandii powstaje rynek opcji na ce-
bulki tulipanowe (Wisniewska, 2007, s. 9). W XVIII-wiecznej Japonii narodzit si¢ pierwszy
rynek wtérny towarowych instrumentéw pochodnych, na ktérym handlowano kuponami
ryzowymi, ktére mozna bylo nastepnie rozliczy¢ za gotowke. Transakeje byly realizowane
za posrednictwem izby rozliczeniowej, ktéra petni role posrednika i gwarantuje platnosci.
7 tego wzgledu Gielda Ryzu Dojima jest przez wielu uwazana za pierwszy prawdziwie no-
woczesny rynek kontraktow terminowych. Kolejny wazny etap rozwoju przypada na XIX
wiek, w ktérym znaczacy udziaf zyskuja Stany Zjednoczone. Powstaja wéwczas duze rynki
gieldowe (Chicago Board of Trade, Chicago Produce Exchange, czy tez pézniejsza Chicago
Mercantile Exchange), na ktérych handluje si¢ kontraktami na towary, przede wszystkim
rolne (Pawltowski, 2011, s. 49). Rynki kontraktow terminowych ufatwity efektywny handel
zbozami i poprzez stabilizacje cen przyczynily sie do znaczacej poprawy funkcjonowania
rynku. Korzysci zwigzane z uruchomieniem rynkéw terminowych wida¢ na przykladzie
trzech ziaren o podobnym charakterze — pszenicy, owsa i jeczmienia (dwa pierwsze zboza
byty przedmiotem obrotu na rynkach terminowych) (Algieri, 2018, s. 18).

Poréwnujac wahania cen zbdz notowanych na CBOT w latach 1899-1916, mozna
zauwazy¢, ze zmiany cen jeczmienia byly znacznie wigksze niz pszenicy i owsa. Zaréwno
pszenica jak i owies cechowaly relatywnie stabilne ceny. Wahania cen zb6z bedacych przed-
miotem handlu na chicagowskiej gieldzie sporadycznie przekroczyly poziom 100% (w przy-
padku pszenicy w 1916 roku, a w przypadku owsa dwukrotnie — w 1901 i 1902 roku),
natomiast ceny jeczmienia w analizowanym okresie siedmiokrotnie notowaty zmiennos¢
powyzej 100%.
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Rysunek 3.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie James E. Boyle 1921, Speculation and the Chicago Board of
Trade (New York: The Macmillan Company).

Dynamiczny rozwdj rynkow terminowych przypada na lata 70-te XX wieku. Wraz
z upadkiem systemu Bretton Woods, nastapilo uwolnienie kursow walutowych, a tym sa-
mym wzrost zmiennosci i ryzyka kursowego. Oprdcz wzrostu ryzyka, dodatkowym czyn-
nikiem sprzyjajacym rozwoj rynkow derywatéw byla rewolucja informacyjna, ktéra dzieki
zastosowaniu nowoczesnych rozwigzan informatycznych i komputerowych, znaczaco
ulatwita dokonywanie transakeji instrumentami finansowymi (Miller, 1999, s. 4). Rozwdj
technologii komputerowych pozwolil rowniez na szybkie i efektywne stosowanie zlozo-
nych modeli i obliczen. Jednoczesnie giefdy wprowadzily nowe, innowacyjne instrumenty
finansowe. W 1973 roku EBlack i M.Scholes zaprezentowali model wyceny instrumentow
pochodnych, umozliwiajac inwestorom wyznaczanie ceny opcji i stosowanie pozycji zabez-
pieczajacych (Algieri, 2018, s. 20). W drugiej potowie lat 80-tych XX wieku pojawiaja sie
pierwsze zabezpieczone zobowigzania diuzne (CDO), ktdre zostaly wyemitowane przez
bank inwestycyjny. W kolejnych latach nastepuje wzrost pozagieldowego obrotu instru-
mentami pochodnymi, nastepuje rowniez dynamiczny rozwoju handlu elektronicznego.
Na okres gwaltownego rozwoju surowcowych rynkéw terminowych naklada si¢ $wiatowy
kryzys finansowy, w efekcie ktdrego nastepuje wzrost ryzyka cenowego bedacy skutkiem
znacznych fluktuacji cen surowcéw i produktéw oraz intensyfikacja ryzyka stopy procen-
towej wywolana wyzsza zmiennoscia stop procentowych (Jajuga, Jajuga, 2015, s. 45). Czyn-
niki te przyczynily si¢ do istotnego wzrostu aktywnosci inwestoréw na rynkach commodity
futures.

Obecnie na rynkach finansowych termin ,towarowe instrumenty pochodne” jest uzy-
wany w odniesieniu do grupy instrumentéw, ktorych warto$¢ uwarunkowana jest cena
okreslonego towaru bazowego, takiego jak zboza, zwierzeta gospodarskie, metale nieszla-



Charakterystyka rynku surowcéw

chetne oraz szlachetne, produkty energetyczne. Do tych instrumentow zalicza sie: kontrakty
terminowe typu futures i forward, swapy oraz opcje.

Rysunek 4.

Struktura obrotu instrumentami pochodnymi w 2020 roku
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7rédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Swiatowej Federacji Gield.

Na rynkach gieldowych obserwuje si¢ systematyczny wzrost liczby derywatdw. Statystki
Swiatowej Federacji Gield (The World Federation of Exchanges) wskazuja, ze obecnie wiel-
kos¢ obrotu kontraktami terminowymi (futures) ksztaltuje si¢ na poziomie niemal 2,1 mld,
natomiast w przypadku opcji liczba instrumentéw w obrocie wynosi prawie 1,7 mld. Nalezy
jednoczesnie dodad, ze co piaty instrument pochodny oparty jest na cenach surowcéw.

Wspolczesnie towarowy kontrakt futures to umowa kupna (lub sprzedazy) okreslonej
ilosci towaru w przysztosci po cenie uzgodnionej przy zawieraniu kontraktu — cenie fu-
tures. Cena kontraktéw rézni sie od wartosci kontraktu futures, bowiem po jego zawarciu
gotowka nie zmienia wlasciciela, natomiast zyski i straty w ciagu dnia sq rozliczane przez
obie strony kontraktu za pomoca przelewow z ich kont zabezpieczajacych. Kontrakty termi-
nowe, ktorych instrumentami bazowymi sa surowce nie stanowia bezposredniej ekspozycji
na rzeczywiste towary. Ceny kontraktéw sa wynikiem ,zakladu” dotyczacego oczekiwanej
przysztej ceny spot (Gorton, Rouwenhorst, 2006, s. 48). Warto jednoczesnie podkreslic,
ze ksztaltowanie si¢ premii za ryzyko kontraktéw terminowych uwarunkowane jest pozio-
mem zapasow okreslonego surowca w gospodarce (Gorton, Hayashi, Rouwenhorst, 2013,
s. 35). Jedna z teorii opisujacych zalezno$¢ pomiedzy cenami w transakcjach spot, a cenami
na rynku terminowym jest teoria skfadowania (theory of storage) opisana pierwotnie przez
H.Workinga w 1933 roku, rozwinieta przez N.Kaldora w 1939 roku. Zgodnie z teorig skta-
dowania, wysoka dostepnos¢ (podaz) danego surowca powoduje ograniczenie poziomu
jego zapasow; wowczas ceny kontraktow terminowych przewyzszaja ceny na rynku spot, ich
zmiennos¢ jest zwykle niska, a premie kontraktow futures rosna do poziomu kosztu sktado-
wania. W przypadku ograniczonej podazy surowca, zwigkszane sa zapasy, aby zabezpieczy¢
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jego dostepnosé; w tym przypadku ceny kontraktow terminowych cechuje tendencja do
przyjmowania wartosci nizszej od oczekiwanej w terminie wygasniecia ceny spot.

Rynek terminowych instrumentéw finansowych wyrdst na gruncie istniejacego han-
dlu towarowego. Ekonomisci oceniajac zalety rynkow terminowych wskazuja na ich wy-
jatkowa wygode oraz oszczedno$¢ realizowanych transakeji. Nadzor i regulacje dotyczace
warunkéw kontraktéw pomaga unikna¢ kosztow negocjowania kazdej umowy. Ponadto,
standaryzowane kontrakty umozliwiaja anulowanie zobowiazania poprzez zajecie pozycji
kompensujacej w innym kontrakcie i zaplacenie (lub otrzymanie) roznicy miedzy cenami
obu kontraktow, dzigki izbom rozliczeniowym (Williams, 1982, s. 306).

Inwestorzy finansowi dostrzegli zalety zwigzane z inwestowaniem w aktywa surowcowe.
Liczne badania wskazuja na korzysci wynikajace z alokacji kapitatu na rynkach commo-
dities. G.Gorton i K.G.Rouwenhorst podkreslili, ze inwestycje na terminowych rynkach
surowcowych charakteryzowaly sie ponadprzecietnymi stopami zwrotu, a jednocze$nie re-
latywnie niskim ryzykiem. Zwrdcili oni uwage, ze inwestycje w derywaty surowcowe sprzy-
jaly dywersyfikacji ryzyka portfela — ryzyko mierzone odchyleniem standardowym, bylo
nizsze niz w przypadku klasycznych instrumentéw takich jak akeje. Dodatkowa zaleta byt
niski wspétczynnik korelacji zaréwno z akcjami jak i obligacjami. Gorton i Rouwenhorst
zwrdcili uwage na dwie przyczyny ujemnej korelacji. Pierwsza z nich dotyczy lepszych wy-
nikéw, ktére osiagaja instrumenty surowcowe w okresach nieoczkiwanej inflacji, natomiast
druga przyczyna zwiazana jest z tym, ze inwestycje na rynkach commodities roznicuja cy-
kliczng zmienno$¢ zwrotéw akeji i obligacji (Gorton, Rouwenhorst, 2006, s. 28). Na zalety
zwigzane z dywersyfikacja portfela z wykorzystaniem terminowych instrumentow finanso-
wych zwrocili uwage C.B.Erb i C.R.Harvey. W swoich badaniach poddali analizie premie¢
za ryzyko z inwestycji na rynkach commodities. Autorzy wykazali, ze cho¢ przecigtne stopy
zwrotu poszczegolnych instrumentéw pochodnych nie roznia si¢ od pozostatych aktywow,
jednak ich udzial w portfelu pozwolil na uzyskanie ponadprzecietnych stop zwrotu (Erb,
Harvey, 2006, s. 55).

Dynamiczny wzrost popularnosci inwestycji na terminowych rynkach surowcowych
wisrdd inwestoréw finansowych obserwowany byt od poczatku XXI wieku. Zgodnie z da-
nymi Barclays Capital poziom alokacji w 2002 roku ksztattowat sie ponizej 10 mld USD,
podczas gdy w roku 2007 inwestycje na rynkach commodity futures wynosit 200 mld
USD. Dynamiki tej nie ostabit nawet swiatowy kryzys finansowy. W 2012 roku warto$¢ in-
westycji w derywaty surowcowe siegneta poziomu 430 mld USD. Nalezy réwniez dodac,
ze w ostatniej dekadzie zaangazowanie inwestorow finansowych w instrumenty surowcowe
przewyzszalo obroty notowane na rynkach tradycyjnych kontraktow towarowych. Réwniez
w krajach rozwijajacych sie zaobserwowano wzrost znaczenia rynkow commodity futures.
Jak wskazuja dane United Nations Conference on Trade and Development, poczawszy od
2003 roku tempo wzrostu wolumenu bylo ponad dwukrotnie wicksze w przypadku bardziej
rozwinietych krajow OECD.

Specyfika finansowych kontraktow surowcowych powodowata, ze instrumenty te coraz
czesciej pelnily role tymezasowych substytutéw kontraktow handlowych. Rynki kontrak-
tow terminowych zaczely uzupetnia¢ istniejacy handel, umozliwiajac traderom ustalanie
przysztych cen surowcéw, co w konsekwencji wplywato na rzeczywista ceng surowcow.
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Dynamiczny rozwdj rynkéw commodity futures przyczynit sie znacznego wzrostu liczby
instrumentéw w portfelach inwestoréw finansowych. Kontrakty surowcowe staly si¢ réwnie
popularna klasa aktywdw jak akeje czy obligacje. Proces ten okreslany jest mianem finan-
salizacji rynkéw towarowych (Cheng, Xiong, 2014, s. 420). Zjawisko to definiuje si¢ jako
proces autonomizacji sfery finansowej poprzez zwigkszenie wplywu rynkéw finansowych
i elit na polityke gospodarcza. Finansjalizacja skutkuje zmianami w sferze zarzadzania i wla-
snosci czynnikow produkgji, a takze, modyfikacja zrédet dochodow sektora finansowego
we wspolezesnej gospodarce (Wlodarczyk, Szturo, 2018, s. 10). Finansjalizacja rynkéw
towarowych ma miejsce wowczas, gdy wolumen obrotu na rynkach terminowych rosnie
w odniesieniu do produkeji. Od poczatku XXI wieku aktywno$¢ inwestorow na rynkach
commodity futures gwaltownie wzrosta w poréwnaniu do lat 90-tych, co przetozylo sie
na wzrost poziomu i zmiennosci cen. Zainteresowanie inwestorow finansowych rynkami
commodities podyktowane bylo checia dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego.

Rysunek 5.
Indeksy cenowe wybranych grup surowcowych instrumentéw pochodnych w latach 1990-2019
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych WorldBank.

Na rysunku 5 przedstawiono indeksy cenowe najwazniejszych grup commodity futu-
res w ujeciu rocznym. W grupie surowcow energetycznych uwzgledniono rope naftowa,
wegiel oraz gaz ziemny. Indeks surowcéw rolnych obejmuje szeroka grupe produktéw do
ktdrych zaliczono zboza, surowce oleiste, a takze herbate, kawe, cukier, migsa, sok pomaran-
czowy i banany. W indeksie metali przemystowych znalazly sie miedzy innymi: aluminium,
miedZ, zelazo, nikiel, stal i cynk, natomiast indeks metali szlachetnych tworza ztoto srebro
oraz platyna. Opisane wcze$niej zainteresowanie rynkiem surowcéw ze strony inwestorow
finansowych znalazto swoje odzwierciedlenie w rosnacym od poczatku XXI wieku popycie,
co z kolei przelozylo si¢ na wzrost cen notowanych instrumentow. Rosnace zaangazowanie
kapitatow w aktywa surowcowe prowadzito do coraz wigkszego powiazania obu rynkow.
Wielu ekonomistéw zwraca uwage na negatywny aspekt tego procesu, ktorego skutkiem jest
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wplyw rynkoéw finansowych na realng wycene towaréw i surowcéw. Instrumenty pochodne,
ktore z zalozenia mialy petni¢ role narzedzia pomagajacego ograniczy¢ ryzyko zmiennosci
cen, staly si¢ przedmiotem spekulacji czego efektem byl ponadprzecietny wzrost cen na ryn-
kach kasowych (commodity spot). Wzrost indekséw ulegt obnizeniu w efekcie globalnego
kryzysu subprime, jednak nie dotyczyl grupy metali szlachetnych. Wartos¢ tego indeksu
wzrosta w latach 2004 do 2010 z poziomu 30 do prawie 140 dolaréw. Warto réwniez zauwa-
zy¢, ze korekta zwigzana z kryzysem w znacznie mniejszym stopniu wplyneta na warto$¢
indeksu surowcéw agro. Mniejsza podatno$¢ na zmiany na rynkach finansowych moze wy-
nikac ze specyfiki tej grupy produktowej.

Rynek towarowych instrumentéw pochodnych jest jednym z wazniejszych elementéw
$wiatowego systemu finansowego i globalnej gospodarki. Obecnie firmy na calym $wie-
cie wykorzystuja instrumenty pochodne, aby skutecznie zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem
i zmniejszy¢ niepewnos$c co do przysztych cen. Derywaty sprzyjaja efektywnosci rynku, po-
przez weryfikacje procesu ksztaftowania sie cen surowcéw (price discovery) na rynkach spot,
umozliwiajac handlowcom towarami okreslanie benchmarkéw dla aktualnych cen. Surow-
cowe rynki terminowe zapewniaja takze wicksza efektywnos¢ transakeyjna poprzez obni-
zenie kosztéw, co w efekcie prowadzi do zmniejszenia zmiennosci cen. Mimo negatywnych
aspektow zwiazanych z funkcjonowaniem instrumentow pochodnych, nalezy podkresli¢,
iz przyczyniaja si¢ do wzrostu gospodarczego i zwickszaja efektywnos¢ rynkow.

1.4. Rynki towarowe (commodity spot)

W odrdznieniu od rynkéw terminowych, na rynkach towarowych spot dokonywane sa rze-
czywiste transakcje kupna sprzedazy. Rynki surowcéw maja globalny charakter, ich uczest-
nikami sa zarowno ogromne migdzynarodowe przedsiebiorstwa, jak tez regionalne i lokalne
podmioty. Jak podkresla D. Sierakowska, rynki towarowe to nie tylko mechanizm oparty
na dziataniu sit podazy i popytu, to takze ponadnarodowy biznes, wielkie pieniadze oraz
polityczne interesy wielu krajow. Z jednej strony konsumenci zglaszajac zapotrzebowanie
na okreslone towary wplywaja na ich wycene, z drugiej za$ decyzje dotyczace rynkéw com-
modities czesto podejmowane s3 poza zasiegiem konsumentow (Sierakowska, 2015, s. 11).
Wspdlczesny handel towarami to zfozony system, ktéry podlega nieustannym zmianom,
a jego efekty odczuwalne sa we wszystkich obszarach $wiatowej gospodarki. Przedsigbior-
stwa, ktore w sposob bezposredni lub posredni powiazane sa z rynkami surowcowymi
musza w swojej dziatalnosci uwzglednia¢ specyfike tego rynku. Zmiennos¢ cen, wielkos¢
podazy, poziom zapas6w, zapotrzebowanie na dany surowiec, a takze szereg innych czyn-
nikow o charakterze ekonomicznym, politycznym, a nawet $rodowiskowym powoduja,
ze funkcjonowanie podmiotow na rynkach commodities wiaze si¢ z dodatkowym ryzy-
kiem. Ryzyko rynkow surowcowych dotyczy nie tylko podmiotow zajmujacych sie bezpo-
srednio wydobyciem, produkgja lub obrotem danym produktem. Obejmuje ono réwniez
przedsigbiorstwa, ktore bazuja na polproduktach, surowcach cze$ciowo przetworzonych
oraz produktach finalnych.

Z uwagi na rozbudowana strukture surowcow, uwarunkowania fundamentalne rynkow
sa bardzo zréznicowane. Specyfika danego surowca, jego podaz oraz zgtaszany popyt, plyn-
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nos¢ i sposob organizacji rynku tworza unikalny mechanizm, ktéry determinuje funkcjo-
nowanie jego uczestnikow. Na rysunku 6 przedstawiono klasyfikacje towarowa w podziale
na podstawowe grupy.

Rysunek 6.
Klasyfikacja surowcow
| surowce ,twarde” (hard commodities) | | surowce ,mickkie” (soft commodities) |
| energia | | metale | | Zywnos¢ | rolnf:, prz emystowe
i zwierzgce
ropa naftowa szlachetne: zboza: przemyslowe:
gaz ziemny zloto pszenica bawelna
wegiel srebro kukurydza welna
platyna ryz drewno
pallad ) kauczuk
oleiste:
przemystowe: soja zwierzece:
miedz olej palmowy wieprzowina
aluminium cieleta
cynk pozostale: bydlo
stal kakao
kawa
tyton
sok pomaranczowy

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zgodnie z powyzszym podzialem, wyrézniamy dwie podstawowe grupy surowcowe:
twarde i migkkie. W pierwszej grupie znajduja sie surowce energetyczne oraz metale szla-
chetne i przemystowe. Z kolei w grupie soft commodities znalazly si¢ towary Zzywnosciowe
oraz rolne.

Jednym z najwazniejszych surowcow z punktu widzenia $wiatowej gospodarki jest ropa
naftowa. Rynek ropy naftowej oraz produktéw jego pochodzenia naleza do najwiekszych
i najbardziej ptynnych rynkéw commodities. Ropa jest nie tylko najwazniejszym surow-
cem energetycznym, ale réwniez ma kluczowe znaczenie z punktu widzenia przemyshu
chemicznego. Jednym z pionieréw eksploatacji pol naftowych byt E.Drake, ktéry w 1859
roku dokonal pierwszego odwiertu w miejscowosci Titusville w stanie Pensylwania. Row-
niez w Pensylwanii (Oil Creek) zbudowany zostal pierwszy rurociag w celu transportu ropy
do pobliskiej kopalni wegla (Kowgier, 2014, s. 29). Warto doda¢, ze poczatki przemystu
naftowego mialy miejsce w Polsce, gdy L.Lukasiewicz w 1852 roku przeprowadzit pierwsza
destylacje ropy, a rok pozniej zbudowal pierwsza lampe naftowa. Niecala dekade pozniej
z rafinerii na Podkarpaciu pochodzito 5% swiatowej ropy naftowej (Chalupec, Filipowicz,
2009, s. 348). Ropa naftowa jest wydobywana niemal na calym $wiecie. Réwniez na calym
$wiecie prowadzone sa prace poszukiwawcze, ktérych celem jest odnalezienie nowych po-
ktadow surowca.
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Rysunek 7.
Rezerwy ropy naftowej wybranych krajow w 2019 roku
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie OPEC Annual Statistical Bulletin 2019.

Wedlug aktualnych szacunkow niemal 80% potwierdzonych swiatowych zasobéw ropy
naftowej znajduje sie w krajach cztonkowskich OPEC, co stanowi 1 189,9 mld barylek. Naj-
wigcej zasobow surowca znajduje sie w Wenezueli — ponad 300 mld barylek, co stanowi
prawie 20% $wiatowych rezerw. Wysokimi zasobami ropy naftowej moga poszczyci¢ sie
réwniez Arabia Saudyjska (prawie 259 mld barylek) oraz Iran (209 mld barytek). Lacznie
kraje te posiadaja niemal 50% $wiatowych rezerw surowca.

Rysunek 8.

Swiatowe zdolnosci rafineryjne w 2019 roku
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie OPEC Annual Statistical Bulletin 2019.
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Globalna rafinacja ropy naftowej charakteryzuje si¢ tendencja wzrostowa od kilku
dekad. Obecnie $wiatowe zdolnosci rafineryjne ropy naftowej ksztattuja si¢ na poziomie
ponad 100 mIn barylek dziennie, jednak rzeczywisty przerob wynosi okoto 83 mln bary-
tek ropy dziennie. Krajem o najwigkszym potencjale rafineryjnym sa Stany Zjednoczone.
W 2019 roku zdolnos¢ rafineryjna wynosifa niemal 19 min barylek dziennie. Wysoka po-
zycje zajmujg réwniez Chiny (ponad 16 mln barylek dziennie) oraz Rosja (6,7 mln barylek
dziennie).

Ropa naftowa beda surowcem energetycznym pokrywa ponad 1/3 swiatowego zapo-
trzebowania na energie pierwotna i jest rowniez kluczowym surowcem przemystu chemicz-
nego. Ropa naftowa to nie tylko paliwa, ale takze produkty petrochemiczne, asfalty, oleje,
produkty rafineryjne i wiele innych. Zaklada sie, ze $wiatowy popyt na rope ksztaltuje sie
obecnie na poziomie okoto 100 mln barylek dziennie. Zapotrzebowanie na surowiec oraz
jego ceny ksztaltuje wiele czynnikéw zaréwno o charakterze ekonomicznym jak réwniez
pozaekonomicznym. Eksperci wskazuja, Ze wolniejsza aktywnos¢ gospodarcza, zmiany ko-
niunkturalne w zakladach petrochemicznych, wicksza efektywno$¢ nowo sprzedawanych
pojazdéw; a takze tagodniejsze zimy oraz w ostatnim czasie skutki pandemii spowodowane;j
wirusem Covid-19, sa czynnikami, ktore w istotnym stopniu determinuja $wiatowe zapo-
trzebowanie na rope naftowa oraz produkty pochodne.

Rysunek 9.
Swiatowe zapotrzebowanie na rope w latach 2018-2019 (wzrost r/r)
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Zrédto: opracowanie na podstawie OPEC Annual Report 2019.

Drugim surowcem energetycznym, waznym punktu widzenia $wiatowej gospodarki,
jest gaz ziemny. Poczatkowo traktowany byl jako produkt uboczny w procesie wydobycia
ropy naftowej, z czasem zaczal by¢ postrzegany jako zrodto ekologicznego paliwa. Pierw-
szy szyb gazowy pojawil sie w 1821 roku w Stanach Zjednoczonych. Obecnie kraj ten jest
najwickszym producentem gazu ziemnego na $wiecie. W 2019 roku wyprodukowano po-
nad 920 mld m’ surowca, co stanowifo 23,1% $wiatowej produkcji. Drugim najwiekszym
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producentem jest Rosja, ktora w 2019 roku osiagneta wielkos¢ 680 mld m* gazu (17% glo-
balnej produkgji). Kraje Unii Europejskiej w produkeji surowca maja jedynie 2,5% udziatu.
Szczegotowe zestawienie danych dotyczacych wielkosci produkgji oraz udziatu w podziale
na regiony $wiata przedstawiono w tabeli 1.

Gaz ziemny odgrywa coraz wieksza role w rynku energetycznym. Cztery dekady temu,
udziat surowca w catkowitej energii pierwotnej ksztaltowat si¢ na poziomie 19%, obecnie
siega prawie 25%. Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze wzrost udziatu gazu ziemnego w cal-
kowitej energii pierwotnej mial miejsce wraz ze wzrostem zuzycie energii w ujeciu global-
nym. Zatem popyt na gaz ziemny r6st szybciej, niz catkowite zapotrzebowanie na energie.

Tabela 2.

Wielkos¢ i struktura produkcji gazu ziemnego na swiecie w latach 2000-2019 (w mld m?)

Wyszczegolnienie 2000 2005 2010 2015 2019 (u d72|g{1 ?N %)
Ameryka Pétnocna 728,3 712,9 7759 949,0 1128,0 28,3
w tym USA 518,6 489,4 5752 740,3 920,9 23,1
Ameryka Centralna i Potudniowa 101,7 1394 160,4 178,0 173,6 44
Europa 309,9 327,6 3104 261,0 2359 59
w tym Polska 39 4,5 4,3 43 4,0 0,1
Wspdlnota Niepodleglych Panstw 64,5 721,5 7327 745,0 846,5 21,2
w tym Rosja 537,1 589,5 598,4 584,4 679,0 17,0
Bliski Wschod 204,1 309,9 474,6 600,2 695,3 17,4
w tym Iran 56,3 96,6 143,9 183,5 244,2 6,1
Katar 25,8 474 123,1 174,9 178,1 4,5
Arabia Saudyjska 47,3 67,7 833 99,2 113,6 2,8
Afryka 135,1 171,1 202,3 204,0 2379 6,0
AzjaiPacyfik 277,5 372,0 489,8 563,5 672,1 16,8
w tym Australia 31,2 382 54,0 76,0 153,5 3.8
Chiny 274 49,7 96,5 135,7 177,6 4,5
Malezja 49,7 67,7 65,1 76,8 78,8 2,0
Ogolem: 2401,0 27544 3146,2 3500,6 3989,3 100,0
w tym kraje OECD 1049,5 1056,4 1121,7 1271,5 1506,2 37,8
kraje spoza OECD 1351,5 1698,0 2024,5 2229,2 2483,2 62,2
Unia Europejska 2433 221,6 183,5 124,9 101,0 2,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie BP Statistical Review of World Energy 2020.

Zuzycie gazu ziemnego na $wiecie, zardbwno w warto$ciach bezwzglednych, jak tez
udzial w koszyku zuzycia energii, systematycznie rosnie. Wzrost ten wynika gtownie ze
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zmian w zakresie substytucji energii, w tym przede wszystkim systematycznego odchodze-
nia od ropy naftowej.

Gaz ziemny wykorzystywany jest przede wszystkim do ogrzewania oraz wytwarzania
energii elektrycznej, jednak surowiec ten znajduje zastosowanie réwniez w innych sektorach
np. w skompresowanej formie (CNG — Compressed Natural Gas) jest stosowany jako paliwo.

Rysunek 10.

Struktura zuzycia gazu ziemnego w USA w 2019 roku (w %)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EIA.

Jak wspomniano, gléwnymi graczami na rynku gazu ziemnego sa Stany Zjednoczone
i Rosja. Roczne zuzycie tego surowca w Stanach Zjednoczonych ksztattuje sie obecnie
na poziomie 31 000 mld st6p szesciennych. Jak wynika z danych EIA (Energy Information
Administration) ponad 36% surowca wykorzystywanego jest do produkgji energii elektrycz-
nej. Kolejne 33% zuzywa sektor produkeyjny do wytwarzania energii cieplnej lub jako su-
rowiec chemiczny. Gospodarstwa domowe odpowiedzialne sa za 16% wykorzystania gazu,
glownie do ogrzewania, klimatyzacji, gotowania, podgrzewania wody oraz innych celow
domowych. Perspektywy rozwoju rynku gazu ziemnego sa korzystne. Niezwykle waznym
czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi jest transformacja energetyczna, ktorej gléwnym ce-
lem jest odejécie od zrddet energii opartej na paliwach kopalnych. Wprawdzie gaz ziemny
nie nalezy do grupy odnawialnych zrédet energii, jednak surowiec ten jest czystszq i tansza
alternatywna w stosunku do wegla. Jak wskazuja analitycy rynku, dfugoterminowe perspek-
tywy wydaja sie korzystniejsze w zestawieniu z pozostalymi paliwami kopalnymi przede
wszystkim ze wzgledu relatywnie nizsze koszty oraz nizsza emisje zwiazana z procesem pro-
dukgji i spalania.

Kolejnym, weigz waznym z perspektywy $wiatowej energetyki, surowcem jest wegiel.
Znany i wykorzystywany od dawna — badania archeologiczne wskazuja na odkrywkowe
wydobycie wegla i wykorzystanie w gospodarstwach domowych w Chinach po okofo 3490
roku p.n.e. (Dodson i inni, 2014, 5. 525). Jednak wykorzystanie wegla w gospodarce na skale
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przemystowa rozpoczelo si¢ wraz z rewolucja przemystowa. Poczatkowo wykorzystywany
w silnikach parowych, z czasem znalazt zastosowanie rowniez w przemysle stalowym. Naj-
wazniejsza zaleta surowca byta jego dostepnos¢ oraz relatywnie niski koszt pozyskania. Po-
nadto wegiel jest produktem, ktéry mozna szybko i tatwo transportowac.
Wegiel jest wydobywany na dwa sposoby:
- metodg odkrywkowa, ktéra stosowana jest w przypadku, gdy zfoza surowca s zgroma-
dzone blisko powierzchni ziemi i mozna do nich dotrze¢ usuwajac wierzchnia warstwe
gruntu;

- metoda glebinowa, stosowana jest przy wydobyciu z16z zlokalizowany glebiej, a jej zaleta
jest mozliwos¢ uzyskania surowca nawet z zurbanizowanych regionach, bez konieczno-
$ci degradacji duzych terenéw.

Tabela 3.
Wielkos¢ i struktura produkeji wegla na $wiecie w latach 2000-2019 (w mln ton)

Wyszczegolnienie 2000 2005 2010 2015 2019 (uj:i:x’?%)
Ameryka Pétnocna 105441  1107,57 106697 887,96 701,52 8,6
w tym USA 973,96 102648 983,72 813,69 639,80 79
Ameryka Centralna i Potudniowa 53,60 75,69 85,46 97,85 91,70 1,1
Europa 834,90 819,17 759,07 684,00 577,42 7,1
w tym Niemcy 201,57 203,07 182,30 184,29 133,90 1,6
Polska 162,82 159,54 133,24 135,81 112,41 1,4
Wspolnota Niepodleglych Panstw 342,03 392,49 440,62 487,72 566,78 7,0
w tym Kazachstan 74,87 86,59 110,93 107,32 115,44 1.4
Rosja 262,21 300,14 322,94 372,48 440,38 54
Afryka 230,49 250,04 258,95 266,12 278,68 3.4
w tym Afryka Poludniowa 224,20 244,99 254,52 252,18 254,33 31
Azja i Pacyfik 2190,78  3440,02 484727 552155 5911,76 72,7
Australia 313,92 378,76 434,40 503,75 506,73 6,2
China 1384,18 236515 342845 3746,54  3846,00 47,3
Indie 334,80 429,02 572,28 674,15 756,44 9,3
Indonezja 77,04 152,72 275,16 461,57 610,00 7,5
Ogolem: 4707,75 608696  7459,86  7946,82  8129,38 100
w tym kraje OECD 2042,14 213910 208829 192735 1649,96 20,3
kraje spoza OECD 266561 394786 5371,56 601948 6479,42 79,7
Unia Europejska 654,01 635,97 562,77 527,62 388,40 4,8

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie BP Statistical Review of World Energy 2020.
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Wegiel zlokalizowany jest w wielu réznych regionach $wiata. Do najwigkszych produ-
centow zalicza si¢ Chiny, Indie, USA, Indonezje oraz Australi¢. Region Azji i Pacyfiku od-
powiada za ponad 70% swiatowej produkgji wegla. Chiny sa liderem na rynku wegla — ich
produkcja w 2019 roku wyniosta 3 846 mln ton, co oznacza prawie 50% udzial. Drugim
krajem pod wzgledem wielko$ci produkgji sa Indie, ktérych udziat w 2019 roku wynidst
prawie 10%. Trzecia pozycje zajmuja Stany Zjednoczone — wielko$¢ produkeji w analo-
gicznym okresie wyniosta prawie 640 mln ton, co odpowiada za 7,9% globalnej produkji.
Analizujac strukture produkeji wegla warto wspomnie¢ o Europie. Na kontynencie w 2019
roku wyprodukowano prawie 580 mln ton surowca, a wérdd krajow o najwyzszym udziale
znajduje si¢ Polska oraz Niemcy. Oba panistwa zdominowaly rowniez produkcje w Unii Eu-
ropejskiej. Udzial Polski wérdd europejskich producentéw wynosit prawie 20%, natomiast
z perspektywy globalnej wynik ksztattowat sie na poziomie 1,4%.

Podejmowanie dziatari majacych na celu ochrone srodowiska naturalnego wiaze sie
z ograniczaniem wykorzystania paliw kopalnych, w tym wegla. Jednak zgodnie z szacun-
kami Miedzynarodowej Agencji Energetycznej (IEA), globalny popyt na wegiel wciaz cha-
rakteryzuje si¢ trendem rosnacym. Krajem ktory odpowiada za 60% zuzycia surowca, a tym
samym istotnie wplywa na wielkos¢ popytu sa Chiny.

Rysunek 11.
Struktura zuzycia wegla w 2019 roku
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie BP Statistical Review of World Energy 2020.

Rynek wegla jest skorelowany z globalnymi dziataniami na rzecz ochrony srodowiska.
Ryzyko globalnego ocieplenia i konieczno$¢ ograniczania emisji CO2 i innych gazéw cie-
plarnianych bedzie czynnikiem wplywajacym na sposob i zakres wykorzystywania wegla.
Nalezy jednak podkresli¢, ze wegiel bedzie nadal odgrywat znaczaca role, z uwzglednieniem
ograniczen emisji gazow cieplarnianych. Wyzwaniem dla rzadow i przemystu bedzie znale-
zienie $ciezki, ktdra ograniczy emisje dwutlenku wegla, a jednoczesnie pozwoli na stosowa-
nie surowca do zaspokajania potrzeb energetycznych (The Future of Coal, 2007, s.ix).
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Obok surowcow energetycznych bardzo wazna grupe stanowia towary rolne. Produkty
z tej grupy sa efektem aktywnosci cztowieka (uprawy, hodowli, przetworstwa), i odpowia-
daja za zaspokojenie jego podstawowych potrzeb. Rynek towaréw rolnych uwarunkowany
jest wieloma czynnikami, a proces ksztaltowania si¢ cen zalezy od szeregu czynnikow ze-
wnetrznych. Produkcja towardw z grupy soft commodities uzalezniona jest w duzej mie-
rze od warunkéw srodowiskowych danego kraju. Czynniki przyrodnicze (naturalne) maja
wplyw na geograficzne zréznicowanie produkeji okreslonych surowcow, ktérych uprawa
lub hodowla wymaga specyficznych uwarunkowarn.

Globalny rynek towardw rolnych, a w szczegélnosci zboz, zdominowany jest przez ku-
kurydze. Kukurydza dostarcza ludzkosci wiecej pozywienia, niz jakikolwiek inny produkt
zywnos$ciowy i zapewnia prawie polowe catkowitego zapotrzebowania kalorycznego. Warto
dodag, ze wraz z pszenica i ryzem, kukurydza jest najwazniejszym zrédfem zywnosci — to-
wary te stanowig 94% catkowitego spozycia zbdz (Ranum, Pena-Rosas, Garcia-Casal, 2014,
s. 105). Surowiec ten wykorzystywany jest nie tylko w przemysle spozywczym, ale réwniez
jako pasza dla zwierzat, w produkeji biopaliw, w medycynie, w produkgji kosmetykow,
a takze alkoholu.

Rysunek 12.
Swiatowa produkcja i konsumpcja kukurydzy 2019-2020
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych USDA, FAS Grain: World Markets and Trade, Jan
2020.

Dane na rysunku 12 obejmuja okres od pazdziernika 2019 do wrzesnia 2020 i obra-
zuja produkcje oraz konsumpcje w milionach ton. Najwiekszym producentem kukurydzy
na $wiecie sa Stany Zjednoczone. Wielko$¢ produkeji w analizowanym okresie wyniosta
prawie 350 mln ton, co stanowito 33% $wiatowej produkgji kukurydzy. Kolejni najwicksi
producenci to Chiny, Brazylia, Argentyna oraz Ukraina. Wspdlna produkeja pieciu wska-
zanych krajow stanowi ponad 75% globalnej produkgji. Réwniez najwickszym globalnym
konsumentem sa Stany Zjednoczone, Chiny, kraje Unii Europejskiej oraz Brazylia.
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W grupie zboz wyrdzniamy rowniez pszenice, soje oraz ryz. Produkty te, podobnie jak
kukurydza, sa stosowane w przemysle spozywczym, pelnia role komponentéw pasz dla
zwierzat, wykorzystywane sa do produkeji kosmetykow, niektore stanowia réwniez baze do
produkgji biopaliw. Zaréwno podaz zb6z, jak i zglaszane zapotrzebowanie powoduja, ze ry-
nek tej grupy produktow jest niezwykle rozbudowany i ztozony. Wielkos¢ i struktura obrotu
na rynkach towaréw zbozowych, a takze ich ekonomiczne i spoleczne znaczenie maja fun-
damentalny wplyw na ksztattowanie si¢ cen.

Rysunek 13.

Ceny kontraktéw na kukurydze, pszenice, soje oraz ryz w latach 2000-2020 (w USD/1 buszel — lewa
0$, w przypadku ryzu USD/1 cetnar — prawa of)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych stooq.pl.

Na rysunku 13 przedstawiono wycene kontraktow finansowych na najwazniejsze to-
wary zbozowe — kukurydze, pszenice, soje oraz ryz. Analizujac ich proces wyceny, mo-
zemy zaobserwowa¢, ze podlegaja one zblizonym trendom. W pierwszej dekadzie XXI
wieku ceny wszystkich towaréw notowaly wzrost, jednak wyzszym poziomem rentownosci
charakteryzowaly sie soja i ryz. Duzy stopien korelacji cen na rynku zbéz moze $wiadczy¢
o tym, ze ich proces wyceny uwarunkowany jest zblizonymi czynnikami ekonomicznymi
oraz pozackonomicznymi (np. przyrodniczymi).

Przedstawione w tabeli 4 dane obrazuja wielkos¢ rynku najwazniejszych surowcow
z grupy soft commodities w kontekscie produkgji, konsumpcji, zapasow, a takze importu
i eksportu. Nalezy wyjasni¢, ze okresy dla ktorych zaprezentowano dane obejmuja lata
rynkowe dla zbéz w Stanach Zjednoczonych tj. pszenicy (czerwiec—maj), ryzu (sierpien—
lipiec), a kukurydzy (wrzesien-sierpien). Rynki zboz odgrywaja fundamentalna role
z punktu widzenia globalnego bezpieczenstwa zywnosciowego. Towary te sa podstawo-
wym skladnikiem diety gospodarstw domowych, a takze kluczowym towarem pod wzgle-
dem powierzchni i wartosci handlowej. Na wycene zb6z wplywa szereg czynnikow takich
jak: warunki pogodowe, klimat, wielkos¢ plonow, a takze ceny ropy naftowej oraz import.
Zmiany klimatyczne, systematycznie rosnacy popyt wynikajacy miedzy innymi ze wzrostu
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liczby ludnosci na $wiecie, takze zmiany pozostalych czynnikéw moga w przysztosci wply-
wa¢ na wielko$¢ zapaséw oraz przeptywy tych zasobow.

Tabela 4.

Poréwnanie rynku surowcéw zbozowych — pszenicy, ryzu i kukurydzy (w mln. ton)

Wyszczeg6lnienie 2018/19 2019/20 2020/21

Pszenica 730,9 764,5 773,1

Produkcja Ryz 496,7 4958 501,5
Kukurydza 11234 11163 115838

Pszenica 7324 741,4 747,3

Konsumpcja Ryz 484,3 4935 497,0
Kukurydza 11263 11284 11559

Pszenica 284,0 299.4 321,5

Zapasy Ryz 176,6 177,1 179,1

Kukurydza 319.8 304,2 300,5

Pszenica 171,0 185,0 186,2

Import Ryz 41,7 41,0 41,9

Kukurydza 164,5 169,7 1784

Pszenica 1754 191.4 189,6

Eksport Ryz 434 43,0 442

Kukurydza 1719 1752 183,4

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych United States Department of Agriculture Foreign
Agricultural Service, Grain: World Markets and Trade.

Swiatowe rynki surowcéw rolnych to nie tylko zboza i ich pochodne. W ramach sze-
roko rozumianej grupy soft commodities znajduja si¢ rowniez takie produkty jak: cukier,
olej palmowy i kokosowy, kawa, kakao, herbata, sok pomarariczowy, banany. Przedmiotem
obrotu na $wiatowych rynkach surowcowych jest takze migso wolowe, drobiowe, baranina,
a nawet krewetki. Rynki towaréw rolnych, podobnie jak rynki surowcéw energetycznych,
pelnia wazna role gospodarcza i spofeczng. Produkty te sa nie tylko podstawa wyzywienia
ludnosci na $wiecie, wykorzystywane sa rowniez w paszach dla zwierzat, a takze dziafalnosci
przemystowej. Surowce z grupy soft commodities stosowane sa w przemysle budowlanym,
meblarskim, odziezowym, kosmetycznym, chemicznym, a nawet paliwowym. Jak wynika
z danych i analiz Banku Swiatowego, rozw6j rynkow agro stanowi jeden z najwazniejszych
mechanizméw eliminacji skrajnego ubdstwa, zwigkszenia wspolnego dobrobytu i wyzywie-
nia prawie 10 miliardow ludzi do 2050 roku. W poréwnaniu z innymi sektorami, wzrost
w rolnictwie jest czterokrotnie skuteczniejszy w oddzialywaniu na poprawe dochodow
w najubozszych regionach $wiata. Ponadto, podmioty dzialajace na rynkach surowcéw rol-
nych wypracowaly w 2018 roku 4% $wiatowego produktu krajowego brutto, a w niektérych
krajach rozwijajacych si¢ udzial ten wynosit nawet % PKB.
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Na rynkach surowcéw spot przedmiotem obrotu sa tez metale, ktére mozna sklasyfi-
kowa¢ do trzech podstawowych grup: przemystowe, szlachetne oraz ziem rzadkich. Rynek
metali przemystowych obejmuje przede wszystkim miedz, aluminium, stal, cynk, oléw oraz
nikiel.

Miedz to jeden z najstarszych metali na $wiecie, ktory dzieki swoim wlasciwosciom,
takim jak wysoka ciagliwos¢, przewodnictwo cieplne i elektryczne, a takze odpornos¢
na korozje; stata si¢ glownym metalem przemystowym, zajmujac trzecie miejsce po zelazie
ialuminium pod wzgledem zuzycia. Specyfika surowca powoduje, ze znajduje zastosowanie
przede wszystkim w przedsiebiorstwach sektora elektrycznego i energetycznego (okablowa-
nie i silniki), w budownictwie (pokrycia dachowe, hydraulika), a takze w przemysle maszy-
nowym, motoryzacji, oraz jubilerstwie i medycynie. Struktura rynku producentéw miedzi
jest rozproszona — znajduja sie zaréwno duze, miedzynarodowe korporacje, jak i mate pry-
watne firmy. Pigciu najwigkszych producentow reprezentuje okoto 12% rynku przychodow.
Do grupy globalnych producentéw miedzi zalicza si¢ polski podmiot — KGHM Polska
Miedz S.A. Spotka zajmuje 6sma pozycje na $wiecie pod wzgledem posiadanych zasobow
eksploatacyjnych miedzi, ktore zawieraja 22,7 mln ton metalu w zlozu. Szacuje si¢, ze naj-
wigksze $wiatowe zasoby miedzi znajduja si¢ w Chile, Peru, Australii, Meksyku, Stanach
Zjednoczonych, Chinach, Indonezji, Rosji oraz Polsce.”

Rysunek 14.
Swiatowe wydobycie miedzi w ujeciu regionalnym (w tys. ton)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Thomson Reuters.

W ujeciu regionalnym najwieksze wydobycie miedzi ma miejsce w Ameryce Potudnio-
wej, gdzie w 2019 roku pozyskano 9,5 mln ton. Na drugiej pozycji plasuje sie Azja (prawie 4
mln ton) a na trzecim miejscu jest Afryka (ponad 2,2 mln ton).

Waznym, cho¢ mniej popularnym surowcem jest nikiel. Obecnie nie jest stosowany
w czystej postaci, wickszos¢ wykorzystywana jest do produkeji stali nierdzewnych. Nikiel

* https://kghm.com/pl/o-nas/nasza-branza/rynek-miedzi (10.09.2020).
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wykorzystywany jest w gospodarce przede wszystkim jako sktadnik stopow i znajduje za-
stosowanie w tych obszarach, gdzie wymaga si¢ duzej trwalosci w trudnych warunkach
eksploatacyjnych np. przy agresywnym srodowisku chemicznym, wysokiej temperaturze,
duzych i zmiennych obciazeniach. Surowiec obecny jest w przemysle lotniczym oraz moto-
ryzacyjnym, chemicznym, energetycznym, a takze w elektronice i komunikacji oraz w urza-
dzeniach przemystowych i AGD (Pirowski, 2018, 5. 314).

Podobnie jak w przypadku niklu, réwniez cynk znajduje zastosowanie glownie jako
element stopow najczesciej z aluminium, miedzia, manganem i tytanem. Surowiec i jego
stopy wykorzystuje sie do ochrony przed korozja dzigki ocynkowaniu produktéw stalo-
wych, w tym miedzy innymi do pokry¢ dachowych. Cynk jest réwniez sktadnikiem bate-
rii, a takze sktadnikiem w procesie wytwarzania farb. Wielkos¢ $wiatowej produkeji niklu
i cynku w podziale na regiony przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5.

Swiatowa produkeja niklu i cynku w ujeciu regionalnym (w tys. ton)

Nikiel 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Azja 1059,2 12504 716,7 7275 672,5 8323 10821  1309,7
Oceania 381,3 409,2 450,7 4434 4294 429,0 420,6 406,0
Ameryka Potudniowa 2375 2153 2323 243,6 2273 2552 233,0 227.8
Europa Zachodnia 47,6 49,4 514 47,6 51,5 71,6 77,8 68,5
Europa Wschodnia 274,8 271,6 270,8 2684 227,3 228,1 2252 2359
Ameryka Péfnocna 204,6 2234 239,6 261,8 259,8 2334 197,5 200,4
Afryka 77,0 114,0 124,1 138,5 1282 104,6 100,6 108,9
Ogolem 2282,1 25334 20856 21309 19959 21541 23368 25571

Cynk
Azja 6435 6751 6587 6354 6112 5887 5600 5590
Ameryka Potudniowa 2591 2657 2753 2941 2757 2928 2996 2904
Oceania 1536 1511 1506 1610 884 841 1112 1300
Ameryka Potnocna 1380 1210 1184 1114 1108 1140 1110 1088
Europa Zachodnia 854 851 879 761 735 767 901 870
Europa Wschodnia 335 339 324 333 385 407 422 434
Afryka 306 312 331 289 345 416 422 508
Ogolem 13436 13632 13564 13402 12325 12385 12564 12695

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Thomson Reuters.

W grupie metali szlachetnych znajduje si¢ zloto, srebro, platyna i pallad. Wérod wy-
mienionych surowcéw najpopularniejszym jest zfoto. Metal ten charakteryzuje sie szcze-
gblnymi wiasciwosciami fizycznymi i chemicznymi. Jest jednym z najbardziej stabilnych
metali — nie ulega procesowi utleniania w czasie, a ponadto jest materialem plastycznym
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(0 wysokim stopniu kowalnosci i ciagliwosci). Zfoto znajduje rowniez zastosowanie w me-
dycynie, miedzy innymi w terapii gruzlicy oraz reumatoidalnego zapalenia stawow, jako
nosnik lekéw, a nawet jako skladnik lekéw antynowotworowych (Kotodziej, Slezak, 2018, s.
124). Do popularnosci ztota przyczynit si¢ rozwoj handlu i zwiazane z nim zapotrzebowanie
na pienigdz. W tym okresie coraz czgéciej wyznacznikiem bogactwa byly zasoby metali szla-
chetnych gléwnie zlota i srebra. Powszechne wykorzystanie zlota jako srodka platniczego
przyczynilo sie do standaryzacji miedzynarodowego systemu walutowego opartego na zfo-
cie w XIX wieku. Krajem, ktory jako pierwszy zdecydowat sie na powiazanie swojej waluty
ze ztotem, byta Wielka Brytania. Gléwnym celem tej decyzji byta potrzeba przeciwdziatania
inflacji. , Zloty standard” rozwijal si¢ do momentu wybuchu I wojny $wiatowej. Réwniez I1
wojna $wiatowa nie wplyneta korzystnie na system walutowy. Ostatecznie system walutowy
powiazany ze zlotem upadt w 1973 r., gdy po dewaluacji dolara, zdecydowano sie zastapic
sztywny kurs ptynnym (Szturo, Wlodarczyk, 2017, 5. 467).

Obecnie zloto traktowane jest przede wszystkim jako instrument inwestycyjny, w mniej-
szym stopniu znajduje zastosowanie w przemysle. Ponad polowa surowca wykorzystywana
jest do produkgji bizuterii. Nalezy doda¢, ze znaczaca czes¢ nabywcow wyrobow jubilerskich
ze zlota nie postrzega ich wylacznie jako przedmiot ozdoby, ale traktuje je jako narzedzie
przechowania oraz pomnazania wartosci. Zastosowanie przemystowe ztota dotyczy jedynie
10% zasobdw surowca. Metal ten wykorzystywany jest w medycynie, branzy elektrycznej
oraz elektronicznej, a takze w nanotechnologii, ekologii (m.in. przy uzdatnianiu wody oraz
kontroli emisji szkodliwych pierwiastkow chemicznych), aeronautyce do ochrony przed
promieniowaniem oraz nadmiernym cieplem (Sierakowska, 2015, s. 95).

Najwigcej ztota produkuje sie obecnie w Azji (ponad 28 mln uncji), Ameryce Potudnio-
wej (ponad 21 mln uncji) oraz Afryce (prawie 20 mln uncji). Szczegétowe zestawienie pro-
dukgji ztota w podziale na poszczegolne regiony $wiata przedstawiono na rysunku 15.

Rysunek 15.
Produkcja zlota w ujeciu regionalnym (w tys. uncji)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Thomson Reuters.
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W grupie metali szlachetnych wazna role odgrywaja réwniez srebro oraz platyna. Sre-
bro ma zblizone parametry fizyczne i chemiczne do zlota. Jest metalem o prawie takiej
samej twardosci, cechuje je réwniez ciagliwo$¢ oraz kowalnos¢, a dodatkowo wykazuje
wlasciwosci grzybo-, wiruso- i bakteriobojcze. Srebro, w odréznieniu od zlota, znajduje
znacznie wigksze zastosowanie przemystowe. Ponad pofowa surowca uzywana jest w medy-
cynie, elektronice, optyce, a takze w biotechnologii i przemysle tekstylnym oraz oczywiscie
wjubilerstwie.

Liderem wydobycia srebra jest Ameryka Potudniowa, gdzie w 2019 roku uzyskano po-
nad 460 mln uncji metalu. Druga pozycje zajmuje Azja, ktora wyprodukowata ponad 185
mln ungji. Trzecim pod wzgledem wielkosci wydobycia regionem jest Europa Wschodnia,
ktérej osiagneta poziom prawie 90 min uncji. Lacznie wielkos¢ globalnej produkji srebra
ksztattowata sie na poziomie 858 mln uncji. Warto dodac, ze jednym z najwickszych produ-
centow srebra metalicznego jest KGHM Polska Miedz S.A., ktéra wytwarza rocznie okoto
1200 ton surowca. Zestawienie danych dotyczacych $wiatowej produkeji srebra w ujeciu re-
gionalnym w latach 2012-2019 przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6.

Produkgja srebra w ujeciu regionalnym (w mln. uncji)

Produkcja 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ameryka Poludniowa ~ 399,8 419,2 468,7 490,4 491,0 472,3 471,0 462,8

Azja 156,1 168,0 163,2 169,3 177.,5 178,2 187,0 185,3
Europa Wschodnia 87,9 83,3 88,3 93,7 86,5 859 86,5 89,8
Afryka 13,5 16,5 14,4 15,5 15,3 16,2 15,8 159
Ameryka Péinocna 56,1 54,0 54,2 47,3 50,0 489 41,6 42,1
Oceania 58,5 62,7 57,2 51,7 48,7 39,6 39,6 385
Europa Zachodnia 20,7 20,9 23,5 26,3 254 23,6 24,8 23,7
Ogolem 792,6 824,6 869,5 894,2 894,4 864,7 866,3 858,0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Thomson Reuters.

Platyna jest metalem ktorego historia jest relatywnie krotka w poréwnaniu do srebra
i zlota. Jej poczatki siegaja XVI wieku, kiedy poszukiwacze zlota traktowali ja jako produkt
bezwarto$ciowy. Nazwa platyna pochodzi od hiszpanskiego zdrobnienia stowa srebro.
W ciagu 400 lat surowiec ten zyskat uznanie poczatkowo jako element bizuterii, z czasem
znalazt zastosowanie w innych obszarach. Obecnie obok jubilerstwa platyna wykorzysty-
wana jest w przemysle motoryzacyjnym (katalizatory samochodowe), w medycynie (sprzet
medyczny, stomatologia), a takze w elektronice oraz przemysle chemicznym i petroche-
micznym (Gierfatowska, 2012, s. 110). Ponadto, popyt na platyne wynika z potrzeb inwe-
stycyjnych, cho¢ w bardzo niewielkim stopniu. Platyna oraz pallad sa jedynymi metalami
szlachetnymi, ktdre nie sa popularnym instrumentem inwestycyjnym.

Surowiec ten wystepuje niezwykle rzadko w przyrodzie, co wplywa na jego wycene.
Jego najwickszymi producentami sa RPA (ponad 65%), Rosja (ponad 15%) oraz Zimbabwe
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(niecale 10%). Dane te potwierdzaja bardzo duzy stopienn koncentracji podazy surowca.
Trzy wymienione kraje maja 90% udzial w $wiatowej produkeji platyny. Analizujac wiel-
ko$¢ produkeji w ujeciu regionalnym, nalezy zauwazy¢, ze globalnym liderem jest Afryka.
W 2019 roku wyprodukowano tam ponad 4,7 milionow uncji surowca. Drugim regionem
pod wzgledem udzialu w produkeji byta Europa Wschodnia, w ktorej wydobycie platyny
osiagnelo poziom 700 tysiecy uncji. Warto zwrdcic¢ uwage, ze wielkos¢ produkeji tego me-
talu szlachetnego jest wyjatkowo stabilna. W ostatniej dekadzie nie odnotowano istotnych
zmian. Szczegélowe ujecie produkeji platyny w podziale na poszczegdlne regiony $wiata
przedstawiono w tabeli 7.

Tabela 7.

Produkja platyny w ujeciu regionalnym (w tys. uncji)

Produkgja 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afryka 4667 4707 3795 4938 4744 4790 4830 4754
Europa Wschodnia 811 779 737 735 626 667 681 700
Ameryka Pétnocna 352 320 470 365 486 464 403 374
Ameryka Potudniowa 50 53 44 32 37 24 18 14
Azja 45 45 44 42 14 6 6 38
Europa Zachodnia 13 40 44 43 57 52 47 41
Oceania 6 6 6 6 3 3 3 6
Ogolem 5944 5950 5140 6161 5967 6006 5988 5927

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Thomson Reuters.

Z kolei metale ziem rzadkich (pierwiastki ziem rzadkich) to grupa 17 pierwiastkow (15
lantanowcéw oraz skand i itr), ktore charakteryzuja si¢ zblizonymi wlasciwosciami fizyko-
-chemicznymi. Znajduja one zastosowanie przede wszystkim w dziedzinach nowoczesnych
technologii.

Poczatkowo, pierwiastki ziem rzadkich pochodzily przede wszystkim ze Stanéw Zjed-
noczonych (Doliny Mountain w Kalifornii), a takze z Australii. Jednak od poczatku XXI
wieku, wiodacym producentem metali ziem rzadkich zostaty Chiny, ktorych osiagnely
ponad 80% udziat w rynku. Kraj ten, dysponujace obecnie prawie % globalnych zasobéw
$wiatowych, dostarczajac 93% swiatowego zapotrzebowania (Catus Moszko, Bialecka, 2012,
s.62).
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Tabela 8.

Najwicksi producenci metali ziem rzadkich

Wyszczeg6lnienie Wydobycie (w Mg) Udzial w rynku (w %)
Chiny 130 000 93
Stany Zjednoczone 3500 2,5
Indie 3000 2,1
Rosja 2000 1,4
Brazylia 550 -
Malezja 30 -

Zrédto: Catus Moszko, Bialecka, 2012, Potencjal i zasoby metali ziem rzadkich w $wicie oraz w Polsce.
Prace Naukowe Glownego Instytutu Gérnictwa.

Rynki surowcowe sa waznym czynnikiem globalnego rozwoju gospodarczego. Nalezy
jednak podkresli¢, ze wyzszy poziom rozwoju gospodarczego prawie zawsze ogranicza
ekonomiczne znaczenie rynkéw commodities. Wraz z postepem gospodarczym zwieksza
sie zakres i poziom zaawansowania przetwarzania towaréw, a takze rozszerza si¢ zakres
dziatalnosci przy ograniczonym zapotrzebowaniu na surowce, zwlaszcza w sektorze ustug.
Wiodacym elementem procesu rozwoju jest rosnaca produktywnosé, ktora pozwala na za-
spokojenie potrzeb surowcowych coraz mniejszymi nakladami czynnikéw. Poniewaz popyt
producentéw rowniez zostaje ostatecznie nasycony, czynniki produkeji moga migrowac do
sektora ustug. W rezultacie rozwija si¢ cata gospodarka, jednak w przypadku sektora ustug
tempo jest wyzsze niz sektora surowcédw. Pomimo tego, ze udzial sektora surowcow w PKB
maleje wraz z rozwojem gospodarek, nalezy pamigtaé, ze towary sa niezbedne i ze zadne
spoleczenistwo, nawet zaawansowane gospodarczo, nie moze przetrwaé bez ich gwaranto-
wanej podazy. Jak obrazowo opisuje Radetzki, rynki surowcowe sa niezbedne w gospodarce,
podobnie jak zwyczajnie niepozorna szklanka wody, ktora na pustyni zyskuje ogromna war-
tos¢. Latwo o tym zapomnied, biorac pod uwage ekonomiczne znaczenie surowcéw w ,,nor-
malnych” czasach, kiedy ich dostepnos¢ jest uwazana za pewnik (Radetzki, 2008, s. 20).

1.5. Finansjalizacja rynkéw towarowych

Niezwykle waznym wyzwaniem, przed ktorym stoja przedsigbiorstwa funkcjonujace
na rynkach commodities jest wzrost znaczenia instytucji finansowych i ich uczestnikow
zpunktu widzenia gospodarczego oraz spotecznego. Do niedawna towarami interesowali si¢
glownie ci, ktérzy je produkowali, sprzedawali oraz finalni uzytkownicy. Rynki surowcowe
w istocie stanowia rynki aktywow rzeczowych. Ich ceny uzaleznione sa od zapotrzebowa-
nia na $rodki produkeji oraz zdolnosci wydobywcze dostawcow suroweow. Diuga pozycja
w kontrakcie commodity futures to zalozenie inwestora dotyczace wzrostu ceny, ktory jest
odlaczony od $wiata fizycznego. Zdecydowana wickszos¢ kontraktéw terminowych jest
zamykana przed data ich zapadalnosci, co moze oznacza¢, ze handel kontraktami futures
nie powinien wplywa¢ na cene towardéw fizycznych. Jednak taka ocena wplywu rynkéw fi-
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nansowych na realna gospodarke jest tradycyjnym pogladem, zakfadajacym wyodrebnienie
rynkéw commodity futures od kasowych rynkow surowcowych (Adams, Collot, Kartsakli,
2020, s. 1). Rosnace zainteresowanie inwestoréw finansowych, ktore obserwujemy w ostat-
nich latach, kwestionuje taki poglad na relacje pomiedzy rynkami spot i futures. Zjawisko
wspolzaleznoéci rynkow okreslane jest mianem ,finansjalizacji” lub ,finansyzacji” rynkow
towarowych. Jak wskazuja Bicchetti i Maystre, naptyw kapitatu na rynki towarowe, ktére
pod koniec ubieglego wieku ksztaltowaty sie na poziomie ponizej 10 mld USD, osiagnety re-
kordowy poziom ponad 450 mld USD w kwietniu 2011 roku (Bicchetti, Maystre, 2012, s. 3).

Jedna z najpopularniejszych i najezesciej cytowanych definicji terminu , finansjalizacja’
przedstawit w 2005 roku G.A.Epstein w ksiazce ,,Financialization and the World Economy”.
Opisat on finansjalizacje, jako rosnaca role motywacji finansowych, rynkéw finansowych,
czynnikow i instytugji finansowych w funkcjonowaniu gospodarki krajowej i miedzynaro-
dowej (Epstein, 2005, s. 5). Warto jednak podkresli¢, ze geneza terminu finansjalizacja nie
jest do konica jasna, i pomimo, ze pojecie to zaczelo sie czesciej pojawiaé na poczatku lat 90,
to jednak zjawisko przesuniecia procesow gospodarczych w kierunku finanséw istnieje od
poznych lat szes¢dziesiatych. M.Sawyer zwraca uwage, ze pionierami, ktorzy systematycznie
analizowali to zagadnienie, byli Harry Magdoft i Paul Sweezy, piszacy dla Monthly Review
(Sawyer, 2013). Réwniez K. Philips w 1993 roku wykorzystal termin finasjalizacja, a w na-
stepnym roku w rozdziale ,,Financialization of America” okreslit pojecie jako przedtuzajacy
sie roztam miedzy realnym a finansowym systemem gospodarczym.

Proces, w ktorym rynki finansowe zaczely odgrywa¢ coraz wieksza role w funkcjono-
waniu gospodarki zapoczatkowany zostal pod koniec XX wieku, Wowczas pojecie finan-
sjalizacja zyskalo na znaczeniu przede wszystkim dlatego, ze oznaczalo przelom miedzy
gospodarka powojenna, napedzana przez produkcje przemystowa i handel towarami,
a obecna gospodarka, skoncentrowana gléwnie na wskaznikach finansowych (Davis, Kim,
2015, s. 4). Nawiazujac do tej historycznej przemiany, G.Krippner okreslifa finansjalizacje
jako ,wzorzec akumulacji, w ktorym zyski powstaja gléwnie poprzez kanaly finansowe,
a nie poprzez handel i produkcje towaréw” (Krippner, 2005, s. 174). WRudny zwraca
uwage na dwie perspektywy rozumienia finansjalizacji. Szerokie rozumienie nawiazuje do
procesu transformacji systemu ekonomicznego, w ktérym od 30 lat obserwuje si¢ rosnaca
role sektora finansowego. Autor zwraca réwniez uwage na autonomizacje sfery finansowej
w odniesieniu do sfery realnej, prowadzaca wrecz do jej nadrzednej pozycji. Z kolei waskie
rozumienie finansjalizacji utozsamiane jest z coraz wigkszym udzialem aktywnosci pod-
miotéw niefinansowych w dzialalnosci finansowej, co oznacza, ze coraz wigkszy udziat
w przychodach tych jednostek generowany jest z dziatalnosci finansowej a nie operacyjnej
oraz inwestycyjnej (Rudny, 2018, s. 38).

W 2005 roku G.A.Epstein wskazal, ze glebokie przemiany systemu gospodarczego
obserwowane byly w okresie ostatnich trzydziestu lat. Mozemy zatem przyjac, ze zjawisko
finansjalizacji zapoczatkowane zostato w latach 80-tych ubieglego wieku. W opracowaniu
FESSUD (Financialisation Economy Society and Sustainable Development) podkreslono,
ze formy obecnej finansjalizacji zaczely pojawiac sie w roku 1980 (a nawet nieco wezesniej),
co w znacznej mierze pokrywa sie okresem neoliberalizacji i globalizacji. Autorzy zwracaja
uwage, Ze nie nalezy traktowad tego momenty jako zaistnienia zjawiska finansjalizacji, ale
raczej jako poczatku ery finansjalizacji. W tym okresie obserwuje si¢ wzrost wolumenu
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transakeji finansowych, przyspieszenie proceséw deregulacyjnych, a takze pojawienie sie
nowych aspektow np. sekurytyzacji (FESSUD, 2011, s.). Wraz ze wzrostem liczby instytucji
finansowych na catym $wiecie, nastepowala globalizacja produkgji i inwestycji oraz zwigk-
szenie handlu miedzynarodowego. Zdaniem Sawyera, jednym z czynnikéw sprzyjajacych
finansjalizacji gospodarki jest neoliberalizm oznaczajacy rosnaca rola rynkéw w tych obsza-
rach zycia, ktdre dotychczas byly poza ich wplywem, a takze cechujacy si¢ tendencjami do
prywatyzacji oraz deregulacji (Sawyer, 2015, s. 12).

Ekonomisci wyrdzniaja szereg czynnikdw, ktére przyczynily sie do wzrostu roli rynkow
finansowych w realnej gospodarce. Zdaniem PMarszatka (Marszatek, 2012, ss. 221-222)
wyrdznikami finansjalizacji sa miedzy innymi:

- upowszechnienie oraz szybka ekspansja rynkow finansowych,

- procesy deregulacyjne w obszarze rynkow finansowych i gospodarek,

- pojawienie si¢ nowych instytugcji i instrumentéw finansowych,

- decyzje z obszarze polityki gospodarczej i spotecznej, sprzyjajace rozwojowi rynkow
finansowych,

- rosngcy poziom konsumpcji, wspierany dtugiem (kredytem),

- rosnace znaczenie instytucji i instrumentéw finansowych w zyciu gospodarczym

i spofecznym,

- wyksztalcenie si¢ kultury finansowej.

Najwazniejszymi czynnikami sprzyjajacymi finansjalizacji sa: deregulacja oraz liberali-
zacja. Dzieki tym zjawiskom nastapily znaczace zmiany w strukturze oraz funkcjonowaniu:
- rynkéw finansowych,

- podmiotéw niefinansowych,

- nastapily réwniez zmiany w obszarze polityki ekonomicznej i spofecznej.

Rysunek 16.

Mechanizm finansjalizacji

rynki finansowe

| sektor finansowy zachowania korporacyjne wyniki ekonomiczne

polityka ekonomiczna

Zrédlo: opracowanie na podstawie T. Palley.

Na rysunku 16 przedstawiono mechanizm finansjalizacji, ktory obrazuje trzy odrebne
kanaly wplywu interesow sektora finansowego. Sektor finansowy przyczynia si¢ do zmian
dotyczacych zwigkszonego zadluzenia, zmian w rozkladzie dochoddw, stagnacji plac,
a takze nieréwnosci dochodowych. Zmiany te dotycza zarowno struktury gospodarki, poli-
tyki gospodarczej, jak i zachowan korporacyjnych. Pierwszy kanat dotyczy struktury i funk-
cjonowania rynkow finansowych, drugi zwiazany jest z zachowaniami przedsiebiorstw
niefinansowych, trzeci zas odnosi si¢ do polityki gospodarczej. Istnieja réwniez interakcje
pomiedzy poszczegolnymi obszarami — polityka gospodarcza wptywa na strukture rynkow
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finansowych i zmienia zachowania przedsi¢biorstw, takze korporacje wplywaja na polityke
gospodarcza (Palley, 2007, s. 15).

Szczegdtowe czynniki, ktore sprzyjaja finansalizacji gospodarki przedstawione zo-
staly na rysunku 17. Do najwazniejszych zmian na rynkach finansowych mozna zaliczy¢
wprowadzenie nowych, zlozonych instrumentéw finansowych. Zmiany te byly réwniez
spowodowane pojawieniem takimi czynnikami jak: nowi posrednicy finansowi (czesto
niepodlegajacy nadzorowi), deregulacja sektora finansowego, nakladanie si¢ segmentow
rynku, a takze dynamicznie zwigkszajaca si¢ plynno$¢ na rynkach finansowych (Stawinski,
2006, s. 25). Na rynkach finansowych obserwuje si¢ coraz wieksza role finansowych inwe-
storow instytucjonalnych. Podmioty takie jak instytucje kredytowe, firmy (fundusze) inwe-
stycyjne oraz emerytalne, zaklady ubezpieczen, czy tez jednostki zarzadzajace aktywami
maja coraz wieksze znacznie w gospodarce. O tym, jak istotna role odgrywaja inwestorzy
instytucjonalni $wiadczy miedzy innymi miernik tzw. finansowej glebokos¢ gospodarki
(financial depth). Gleboki system finansowy charakteryzuje sie wysoka ptynnoscia oraz sze-
roka paleta instrumentéw, w tym rowniez pozwalajacych na realizowanie strategii hedgin-
gowych (Karas, Kravchuk, 2015, s. 189).

Rysunek 17.
Wybrane przyczyny finansjalizacji
| rynki finansowe | [polityka spoteczno-gospodarcza| | podmioty niefinansowe
- nowe, zlozone instrumenty - stymulowanie globalizacji - zarzadzanie wartoscia
finansowe, (np. wigksza swoboda dla wlascicieli,
— wzrost znaczenia finansowych  przeplywow kapitatu), - presja inwestoréw
inwestorow instytucjonalnych, - forsowanie koncepcji na wysoka rentownos¢
— gwaltowny wzrost plynnosci  ograniczonego panstwa w krétkim czasie,
rynkéw, (np. odejscie od doktryny - innowagje finansowe
— deregulacja dziafalnosci panstwa dobrobytu uzalezniajace od instytucji
finansowej, i interwencjonizmuy), finansowych, wyzsze ryzyko,
- postep technologiczny - wspieranie elastycznosci — wzrost roli whascicieli
i globalizacja. rynku pracy, finansowych,
- nastawienie w polityce - przeznaczanie zysku
gospodarczej na stabilno$¢ cen. na dywidendy.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Golebiowski, Szczepankowski, 2015, Finansyzacja gospo-
darki krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.

Czynnikami natury spoleczno-gospodarczej, ktore przyczyniaja sie do finansjalizacji
gospodarki sa wspominanie juz procesy deregulacji i liberalizacji rynkow, a takze ogranicze-
nia w obszarze wydatkéw socjalnych, podejmowanie dziatait zmierzajacych do zwickszenia
elastycznosci rynku pracy oraz stabilizacje cen dzicki aktywnosci dezinflacyjnej. Elementy
polityki spoteczno-gospodarczej sprzyjaly uwolnieniu rynkéw finansowych oraz utatwity
ich gospodarcza ekspansje, a ponadto umozliwily korporacjom przesuniecie dochodow
z pracy w kierunku kapitatu, uwzgledniajac tym samym interesy sektora finansowego. Row-
niez dziatalno$¢ podmiotow niefinansowych jest obszarem, ktéry dostosowywany jest do
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intereséw rynkow finansowych. Jednym z przejawow rosnacej roli rynkow finansowych
w przedsigbiorstwach jest oddzielenie wlasnosci przedsiebiorstwa od zarzadzania, a takze
coraz wigksza presja ze strony wlascicieli (akcjonariuszy) na realizacje zyskow. Wiaze sie
z tym réwniez dazenie do wykorzystania kapitatu obcego (dtugu) do finansowania dzia-
talnosci korporacji ze wzgledu na korzyéci podatkowe oraz wyzsze stopy zwrotu z kapi-
tatu. Palley podkresla réwniez, ze w interesie rynkéw finansowych jest dazenie do tego, aby
korporacje oplacaly kadre zarzadzajaca opcjami na akeje, co wymaga ich zakupu. Ponadto,
przedsigbiorstwa zamiast placi¢ wysoko opodatkowane dywidendy przeznaczaja zyski do
ponownego zakupu akgji, co podnosi ich cene oraz generuje nizej opodatkowane zyski ka-
pitafowe. Wreszcie, zwiekszona emisja dtugu przeksztalca strumienie zyskéw w strumienie
platnosci odsetkowych, co w efekcie zmniejsza transter srodkow (Palley, 2007, s. 17).

Funkcjonowanie terminowych rynkow surowcowych z zalozenia powinno sprzyja¢
wymianie towarowej poprzez standaryzacje transakgji, stabilizacje cen oraz ograniczanie
ryzyka i zwiekszanie wiarygodnosci uczestnikow. Jednak wraz z rosnaca aktywnoscia in-
westorow finansowych, nastapita zmiana w postrzeganiu surowcow, ktore staly sie alterna-
tywna klase aktywow. Na rynkach towarowych obok dotychczasowych uczestnikéw coraz
wiekszy wplyw mieli finansowi inwestorzy instytucjonalni — banki inwestycyjne, fundu-
sze powiernicze, hedgingowe, emerytalne, a z czasem rowniez inwestorzy indywidualni.
Z punktu widzenia uczestnikow rynkow finansowych, nowa klasa aktywoéw stwarzata moz-
liwo$¢ osiagania ponadprzecietnych zyskéw. Dla dotychczasowych uczestnikow rynki ter-
minowe pozwalaly na zarzadzanie ryzykiem w transakcjach handlowych, a wielkos¢ obrotu
derywatami surowcowymi byla powiazana z produkgja, obrotem oraz konsumpcja. Dla
inwestoréw finansowych instrumenty surowcowe stanowia przedmiot spekulacji, a roz-
miar rynku jest w zasadzie nieograniczony. Gwaltowny wzrost zainteresowania inwestorow
przefozyt sie na wzrost liczby surowcowych instrumentéw terminowych, ktéremu towa-
rzyszyl naplyw kapitatu do instytucji finansowych modyfikujac dotychczasowa strukture
rynku. Wystarczyly dwie dekady, aby surowce przeksztalcily si¢ z niszowej klasy aktywow
w inwestycje glownego nurtu. Szacuje sie, ze obecnie derywaty surowcowe stanowia po-
nad 15% globalnego obrotu kontraktami terminowymi i opcjami, i zaliczane sa do jednych
z najczesciej notowanych instrumentéw pochodnych. Tak znaczacy wzrost obrotu towa-
rowymi instrumentami terminowymi powoduje, ze zmieniaja si¢ czynniki determinujace
ceny towar6éw. Na skutek finansjalizacji, coraz mniejsze znaczenie maja czynniki o charak-
terze fundamentalnym, a coraz wieksza role odgrywaja przyszle oczekiwania inwestorow.
Uczestnikami surowcowych rynkow terminowych sa zarowno podmioty zainteresowanie
zabezpieczeniem rzeczywistych transakgji jak tez spekulanci, ale maja oni zdecydowanie
odmienne cele. Podczas gdy pierwsza grupa zainteresowana jest zwickszeniem stabilizacji,
dla spekulantéw zmiennos¢ rynkéw jest okazja do realizacji zyskow. W sytuacji, gdy wiek-
sz0$¢ transakgji na rynkach terminowych dokonuja inwestorzy finansowi, rynek przestaje
by¢ miejscem alokacji i wyceny, a staje sie arena gry finansowej. W rezultacie, im bardziej
ceny surowcow zalezne sa od inwestorow finansowych, i im wiecej surowcéw traktuje sie
jako aktywa inwestycyjne, tym mniejsze znaczenie maja sity podazy i popytu. Wycena
na rynkach w znacznym stopniu skorelowana jest ze zmiennoscia, a nawet manipulacjq ze
strony rynkow finansowych. Aktywnos$¢ inwestoréw finansowych jest zrodfem niepewno-
$ci na rynkach i zmiennosci cen surowcéw — zbyt duzy naptyw kapitatu przyczynia si¢ do
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zawyzania cen, natomiast zamykanie otwartych pozycji oznacza ich nadmierny spadek. Co
wiegcej, taka struktura rynku moze by¢ zrédfem nieprecyzyjnych, a nawet blednych infor-
macji dla producentow oraz konsumentow, prowadzac do podejmowania blednych decyzji
i zwigzanych z nimi negatywnych skutkow.

Proces finansjalizacji postrzegany jest jako istotny czynnik zachodzacych w ostatnich
dekadach przemian ekonomicznych. Jak podkresla E.Maczynska, finansyzacja gospodarki
stanowi swoiste wynaturzenie prowadzace w konsekwencji do znacznego skrocenia hory-
zontu czasowego decyzji gospodarczych, a takze zanikanie kultury myslenia strategicznego
(Maczynska, 2013, s. 728). Z kolei B.Gulski zwraca uwage na problem zawlaszczania warto-
$ci przez przedsigbiorstwa. Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa w warunkach finansy-
zacji sprowadza sie do zaspokajania potrzeb inwestoréw finansowych, a nie konsumentow.
Do niekorzystnych form zawlaszczania wartosci zaliczy¢ mozna miedzy innymi kreatywna
ksiegowos$¢, szantaze zwiazane z lokalizacja zakladow produkeyjnych, ustalanie cen oraz
innych warunkow transakeji z wykorzystaniem uprzywilejowanej pozyciji (sity) rynkowej,
naduzywanie instrumentéw pomocy publicznej (dotacji, ulg podatkowych), marginalizo-
wanie niekorzystnych spofecznych skutkow aktywnosci gospodarczej (zanieczyszczenie
srodowiska, zle warunki pracy), i szereg innych. Oddziatywanie inwestoréw finansowych
przyczynia sie do coraz wigkszych oczekiwan dotyczacych wzrostu wartosci dla akcjonariu-
szy. Oczekiwania te staja si¢ priorytetem, prowadzac w rezultacie do zawlaszczania wartosci,
zagrazajac rozwojowi przedsiebiorstwa (Gulski, 2018, ss. 93-94). Wzrost znaczenia rynkow
finansowych skutkuje jego oderwaniem od realnej gospodarki, i wiaze sie takze z proce-
sem przejmowania przez sektor finansowy powstalej w sterze realnej nadwyzki finansowe;j
(Gostomski, 2014, s. 308). Zdaniem J].Boglea, finansyzacja to takze tworzenie zbyt wielu
ztozonych instrumentow finansowych, zbednych z perspektywy realnej gospodarki, kto-
rych konsekwencja jest wzrost kosztow. Wzmozony obrét na rynkach finansowych oznacza
wzrost kosztow, ktdrych ciezar przeniesiony jest na inwestorow (Bogle, 2010, s. 32).

Reasumujac, wzrost znaczenia inwestoréw finansowych na rynkach commodities,
okreslany mianem finansjalizacji, prowadzi do ekonomicznych patologii, ktore szkodzg go-
spodarce zaréwno w ujeciu mikro (producenci, sektor matych i $rednich przedsiebiorstw),
jak réwniez w skali makro (skutki gospodarcze i spofeczne).
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2. Ryzyko rynku commodities i jego wplyw na gospodarke
finansowa przedsi¢biorstwa

2.1. Ryzyko w dzialalnosci przedsiebiorstwa

Ryzyko stanowi nieodlaczny element kazdej aktywnosci gospodarczej (Pluta, Jajuga, 1995,
s. 48). Nie dotyczy ono wylacznie przedsiebiorstw, stanowiacych podmiot zainteresowania
w niniejszej publikacji, ale praktycznie wszelkich innych jednostek uczestniczacych w zyciu
gospodarczym niezaleznie od sektora badz branzy (Borkowski, 2008, s. 5). W szczegolnosci
nalezy do nich zaliczy¢ gospodarstwa domowe, instytucje publiczne (centralne i samorza-
dowe), czy tez szeroko rozumiane instytucje finansowe, w tym banki, fundusze inwesty-
cyjne, fundusze emerytalne i inne.

W literaturze przedmiotu nie ma pelnej zgodnosci co do definicji ryzyka. Wynika to
zapewne z faktu, iz nie jest to zjawisko jednorodne, zarowno pod wzgledem obszaréw zycia
gospodarczego i podmiotow, ktérych dotyczy, potencjalnych zrédet i skutkéw, mozliwosci
jego kwantyfikacji, jak tez wielu innych atrybutow. Z czysto semantycznego punktu widze-
nia ryzyko stanowi pewien rodzaj prawdopodobienstwa, ze co$ si¢ nie uda. W praktyce
oznacza to zagrozenie braku realizacji celéw podjetych dziatan. Zdaniem K. i T. Jajugdéw
ryzyko stanowi mozliwos¢ wystapienia efektu niezgodnego z oczekiwaniami (Jajuga, Jajuga,
1996, 5. 99). M. Michalski definiujac ryzyko wskazuje na prawdopodobienistwo wystapienia
negatywnych skutkow dziatan, ktére sa niezgodne z oczekiwaniami inwestorow lub przed-
siebiorcow (Michalski, 2004, s. 163). Z kolei J. Krasodomska wskazuje, iz ryzyko, poza ne-
gatywnymi skutkami, moze by¢ postrzegane jako szansa na osiagniecie rezultatow lepszych
niz oczekiwane (Krasodomska, 2008, s. 14). Jest ono réwniez definiowane jako deficyt infor-
macji dotyczacych mozliwosci osiagniecia zakladanych rezultatow (Kaczmarek, 2008, s. 53).

Ryzyko dos¢ czesto utozsamiane jest z pojeciem niepewnosci. Nie ma tu jednak pel-
nej zgodnosci co do jednoznacznosci tych pojec i uzywania ich w sposob synonimiczny.
Zajedna glownych cech réznicujacych te pojecia przyjmuje sie mozliwos¢ kwantyfikacji zja-
wisk ksztattujacych ryzyko. Z tej perspektywy dotyczy ono zdarzen dajacych sie opisa¢ z wy-
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korzystaniem rachunku prawdopodobienstwa. Taka mozliwo$¢ nie wystepuje w przypadku
niepewnosci, okreslanej réwniez jako niepewnos¢ sensu stricto (Knight, 1921, 5.233). Istotne
znaczenie ma przy tym fakt, iz ryzyko w przeciwienstwie do niepewnosci jest zjawiskiem
obiektywnym (Williams Jr., Smith, Young, 2002, ss. 28-29).

Z powyzszych rozwazan wynika wieloznacznos¢ ryzyka jako kategorii pojeciowej. Do-
tyczy to w szczegolnosci potencjalnych skutkow ryzyka towarzyszacego okreslonym dziata-
niom, co wydaje sie szczegolnie istotne w kontekscie dziatalnosci przedsiebiorstw. Efektem
tego zjawiska moze by¢ nie tylko i wylacznie poniesienie straty, ale réwniez osiagniecie
mniejszych niz zaktadano korzysci majatkowych. W tym kontekscie warto zwrdci¢ uwage
na zréznicowane podejscia do omawianego zjawiska. Pierwszym jest podejscie klasyczne,
ktére zaktada mozliwo$¢ wystapienia odchylen w stosunku do przyjetych zalozen. Kolej-
nym jest podejécie defensywne traktujace ryzyko w kategoriach nieosiagniecia celu oraz
poniesienia strat spowodowanych negatywnymi zjawiskami. Wyrdznia sie takze podejscie
ofensywne, w ktorym przyjmuje sie mozliwos¢ wystapienia zjawisk pozytywnych. Zjawiska
te umozliwiaja odejscie od przyjetych celow dziatania, co w rezultacie moze przynies¢ sku-
tek w postaci dodatkowych korzysci (Brzozowska, 2012, s. 90).

W literaturze wskazuje si¢ szereg zrodet oraz rodzajow ryzyka. Brak jest jednak jedno-
znacznej klasyfikacji w tym zakresie, co przede wszystkim wynika z interdyscyplinarnosci
omawianego zagadnienia. Rozpatrujac je na gruncie dziatalnosci przedsiebiorstw wyrdznia
sie czynniki zwigzane z makro- i mikrootoczeniem, jak tez uwarunkowania odnoszace si¢
do wewnetrznej sytuacji danego podmiotu (Wilimowska, 2001, ss. 20-22). Do pierwszej
grupy zalicza si¢ czynniki tzw. dalszego otoczenia, w tym uwarunkowania polityczne, tech-
niczne, technologiczne, srodowiskowe, spofeczne oraz ekonomiczne. Na szczeg6lna uwage
zastuguja czynniki ekonomiczne, do ktérych zalicza si¢ m.in. stope wzrostu gospodarczego,
stopient rozwoju rynku finansowej, poziom inflacji, stop¢ bezrobocia, wahania kursow
walut. Uwarunkowania te s3 Zrodlem ryzyka systematycznego'. Dynamiczne zmiany za-
chodzace zarowno w gospodarkach lokalnych, jak tez w skali ogolno$wiatowej, sprawiaja,
iz prowadzeniu dziafalnosci gospodarczej towarzyszy coraz wigksze ryzyko. Istotnym pro-
blem jest tu brak mozliwosci oddziatywania przedsiebiorstwa na wskazane wyzej czynniki.

Druga grupe stanowia czynniki o charakterze mikroekonomicznym. Odnosza si¢ one
do podmiotéw zlokalizowanych w blizszym otoczeniu przedsiebiorstwa. Sa to dostawcy,
odbiorcy, konkurenci, jak réwniez nabywcy oferowanych na rynku produktow badz ustug.
Zrédlem tego rodzaju ryzyka moze by¢ pojawienie sie nowych konkurentow, zmiany gu-
stow i preferencji nabywcdw, czy tez zbyt silne uzaleznienie od wybranych odbiorcow, co
w przypadku opéznien w platnosciach moze powodowac problemy z ptynnoscia finansowa.

Natomiast trzecia grupe stanowia czynniki wewnetrzne w ramach ktérych wyréznia sie
uwarunkowania organizacyjne, prawne oraz finansowe. Dotycza one zdarzen bedacych po-
chodna decyzji i procesow zachodzacych w samym przedsigbiorstwie. Przykladem takich
zdarzen moze by¢ wdrazanie nowej technologii wytwarzania (organizacyjne), prowadze-

' Ryzyko systematyczne (zewnetrzne) cechuje calkowitym brakiem mozliwosci kontroli przez
pojedyncza osobe. Ryzyko to moze by¢ zwiazane z dziataniem sit przyrody (zmiany pogody, kleski
zywiolowe itp.), moze rowniez z czynnikow makroekonomicznych, np. poziomu inflacji i zwiazanej
z tym zmiennosci stop procentowych (Przybylska-Kapuscinska, 2001, s. 35)
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nie wybranych obszaréw dziatalnosci niezgodnie z obowiazujacymi przepisami (prawne),
nadmierny poziom zaduzenia skutkujacy brakiem zdolnosci do terminowego regulowania
zobowigzan (finansowe).

Zaréwno uwarunkowania mikroekonomiczne, jak tez czynniki dotyczace wewnetrznej
sytuacji przedsiebiorstwa ksztaltuja ryzyko specyficzne okreslane réwniez ryzykiem indy-
widualnym badz wewnetrznym. W odréznieniu od wspomnianego wezesniej ryzyka sys-
tematycznego, cecha charakterystyczna jest tu mozliwo$¢ przewidywania badz czesciowej
kontroli ryzyka (Dziawgo, 1998, s. 18).

W dziatalno$ci podmiotow gospodarczych wyrézni¢ mozna wiele rodzajow ryzyka.
W ramach czesto spotykanych klasyfikacji ryzyko dzieli si¢ na:

wlasciwe, subiektywne, obiektywne,
- stale (niezmienne), niestale (zmienne),

- polityczne, techniczne, ekonomiczne, w tym ryzyko wiascicieli, firmy oraz ryzyko
projektu,

- biznesowe, rynkowe, kredytowe, operacyjne, prawne,

- normalne, dopuszczalne, niedopuszczalne, niezbedne,

Powyzszy klasyfikacje warto uzupetnic¢ o podzial na ryzyko technologii, organizaciji, za-
rzadzania, a takze ryzyko finansowe.

Biorac pod uwage tematyke niniejszej publikacji, na szczegdlng uwage zastuguje sze-
roko rozumiane ryzyko finansowe. Jak wskazuje K. Jajuga jest to ryzyko, ktére powoduje
skutki finansowe w podmiocie ktory jest na nie narazony (Jajuga, 2019, s. 26). W literaturze
ryzyko finansowe przedsigbiorstwa jest czesto rozpatrywane w kontekscie struktury kapi-
tatowej. Typowym przykladem jest nadmierny poziom zadtuzenia i zwigzane z nim pro-
blemy z terminowym regulowaniem zobowiazan oraz ograniczonym dostepem do zrédet
finansowania. Zagadnienie to w sposob bezposredni dotyczy takich aspektow, jak poziom
dzwigni finansowej, ptynnos¢ finansowa, czy tez rentowno$¢ — ekonomiczna, handlowa,
kapitalowa.

Ryzyko finansowe jest zfozona kategoria ekonomiczna. Zaréwno w teorii, jak tez w prak-
tyce gospodarczej, wyrdznia sie nastepujace rodzaje ryzyka finansowego (Jajuga, 2007, ss.
21-25):

- rynkowe (market risk) — stanowi rodzaj ryzyka zwigzanego ze zmiennoscia cen na ryn-
kach. W tym kontekscie wyrdznia si¢ ryzyko: kursowe, cen nieruchomosci, towarow,
akeji, jak rowniez ryzyko stopy procentowej,

- kredytowe (credit risk) — dotyczy ryzyka zwiazanego z udzieleniem kredytu badz innych
zobowiazan. Odnosi sie do mozliwosci niedotrzymania warunkéw przez jedna ze stron
zawartej umowy,

- operacyjne (operational risk) — ryzyko dotyczace nieprawidlowo funkcjonujacych
(badz tez niewlasciwych) procesow wewnetrznych, systemow, zdarzen zewnetrznych,
ja réwniez czynnika ludzkiego,

- plynnosci (liquidity risk) — z perspektywy podmiotu gospodarczego oznacza problemy
z terminowych regulowaniem zobowigzan,
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- biznesu (business risk) — dotyczy zmiennosci ekonomicznych warunkow prowadzenia
biznesu,

- prawne (legal risk) — ryzyko zwigzane z niekorzystna zmiang przepiséw prawa regu-
lujacych poszczegdlne obszary dziatalnosci przedsigbiorstwa. Ryzyko dotyczy réwniez
niepoprawnie prowadzonej i niekompletnej dokumentacji,

- wydarzen (event risk) — odnosi si¢ do mozliwo$ci wystapienia specyficznych wydarzen
wplywajacych na wyniki danego podmiotu. Przyklad stanowi¢ moga efekty dziatania
sity wyzszej, jak katastrofy naturalne, pandemie i wiele innych.

Zaréwno ryzyko, jak tez niepewnos¢ w sposob istotny wplywaja na dziatalnos¢ przed-
siebiorstw, co wynika konieczno$ci ponoszenia kosztow tychze zjawisk. Najbardziej wy-
razistym przykladem sa koszty strat bedacych konsekwencja podjetego ryzyka. Moga one
wynikac ze zniszczenia mienia, utraty plynnosci finansowej, czy tez koniecznosci wyplaty
odszkodowan zwigzanych z wypadkami przy pracy badz niewywiazaniem sie z zawartych
kontraktow handlowych. Odrebna kategorie stanowig tzw. koszty wlasne niepewnosci. Zro-
dlem ryzyka jest tu obawa przed poniesieniem straty, ktora sprawia, ze przedsigbiorstwo
rezygnuje z realizacji okreslonych przedsiewzie¢ gospodarczych. W rezultacie wystepuje
zjawisko niewlasciwej alokacji zasobow, bedacych w dyspozycji danego podmiotu (Janasz,
2009, s. 95). Wskazana kategoria wpisuje si¢ zatem w problem kosztéw utraconych korzysci,
jakie ponosi przedsiebiorstwo dokonujac wyboru co do alokacji kapitatu.

W praktyce spotykane sa rézne postawy w odniesieniu do ryzyka, w tym postawa pa-
sywna, reaktywna, aktywna i proaktywna. Pierwsza z nich bazuje na przeswiadczeniu,
ze dany rodzaj ryzyka nie dotyczy konkretnego podmiotu. Oznacza to brak dziatan podej-
mowanych w celu zarzadzania tym ryzykiem. Postawa reaktywna polega na tym, ze dziatania
podejmowane sa dopiero w momencie wystapienia danego zdarzenia i jego negatywnych
skutkéw. Postawe aktywna cechuja dziatania zwigzane z prognozowaniem ryzyka i przeciw-
dzialaniem jego skutkom. Nie wystepuja tu jednak systemowe rozwigzania, a poszczegolne
zrédla ryzyka traktowane sa jako niezalezne od siebie zjawiska. Z kolei postawa proaktywna
polega na implementacji kompleksowego systemu zarzadzania ryzykiem, uwzgledniajacego
wszelkie mozliwe zjawiska dotyczace poszczegolnych obszarow dziatalnosci przedsiebior-
stwa (Adamska, 2009, ss. 15-16).

Biorac pod uwage istotny wplyw ryzyka na dziatalnos¢ przedsiebiorstwa, kluczowa role
odgrywa implementacja wlasciwych rozwiazan w zakresie zarzadzania ryzykiem. Problem
ten zostanie szerzej opisany w dalszej czesci pracy, ze szczegolnym uwzglednieniem metod
i narzedzi zabezpieczajacych finanse przedsiebiorstw przed negatywnymi skutkami ryzyka
rynku commodities.

2.2. Zrédta i rodzaje ryzyka rynku commodities oraz ich zwiazek
z gospodarka finansowa przedsi¢biorstw

Punktem wyjscia w rozwazaniach na temat ryzyka rynku surowcéw, jest zdefiniowanie tej
specyficznej kategorii oraz umiejscowienie jej w ogolnej klasyfikacji ryzyk towarzyszacych
prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej. Istotna jest réwniez identyfikacja potencjalnych

46



Ryzyko rynku commodities i jego wplyw na gospodarke finansowa przedsi¢biorstwa

zrodet i przyczyn wystepowania tego rodzaju ryzyka, a takze okreslenie kategorii przedsie-
biorstw prowadzacych dziatalno$¢ w oparciu o rynek commodities.

Przedsiebiorstwa prowadzace dziatalno$¢ w oparciu o rynek surowcéw mozna podzieli¢
na trzy odrebne kategorie. Pierwsza stanowia dostawcy zasobéw notowanych na gietdach
towarowych, a zatem podmioty reprezentujace strone podazowa rynku. Przykladem sa
spotki wydobywajace wegiel, rope naftowa, gaz, czy tez metale szlachetne. Typowy przy-
ktad stanowia rowniez producenci towardw rolnych. Druga grupa to nabywcy surowcow,
czyli podmioty reprezentujace popytowa strone rynku. Jednostki te wykorzystujaca nabyte
surowce w toku prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Sa to zwykle przedsiebiorstwa pro-
dukeyjne, nieco rzadziej firmy ustugowe badz tez handlowe. Zalicza sie do nich m.in. spétki
sektora paliwowego, budowlanego oraz transportu. Sa to réwniez producenci artykufow
zywnosciowych, energii (elektrycznej, cieplnej), wyrobéw szeroko rozumianej elektroniki
uzytkowej, czy tez pasz dla zwierzat. Natomiast trzecia grupe stanowia jednostki bedace jed-
noczesnie dostawcami i nabywcami surowcdw notowanych na rynkach towarowych.

W niniejszym rozdziale przedstawiono charakterystyke dwdch rodzajéow ryzyka na ktore
narazone sg spotki surowcowe. Chodzi o ryzyko cenowe oraz ryzyko kursowe, ktore w opi-
nii Autorow wydaja sie kluczowe w kontekscie uczestnictwa w rynku commodities. Warto
rowniez wskaza¢ na pozostale rodzaje ryzyka tego rynku, w tym ryzyko marzy i wolumenu
zawieranych transakgji, ryzyko spreadu, czy tez ryzyko operacyjne. Zalicza si¢ do nich réw-
niez ryzyko realizacji kontraktu, ryzyko ptynnosci rynku, a takze ryzyko polityczne.

2.2.1. Ryzyko cenowe

Prowadzenie dziatalnosci w oparciu o rynek commodities sprawia, ze przedsigbiorstwa na-
razone sa na dodatkowe, charakterystyczne dla tego rynku kategorie ryzyka. Pierwsza z nich
jest ryzyko fluktuacji rynkowych cen surowcow, drugie natomiast to ryzyko zmiennosci
kursow walut, w ktorych rozliczane sa zawierane transakcje handlowe. Obie kategorie od-
zwierciedlaja si¢ zaréwno w podejmowanych przez firmy decyzjach gospodarczych (w tym
finansowych), jak rowniez w skutkach tychze decyzji, znajdujacych swoj wyraz w kondycji
ekonomiczno-finansowej. Poziom tego ryzyka jest w sposob bezposrednio zwiazany z wiel-
koscia tzw. ekspozycji na ryzyko, cechujaca poszczegolnych uczestnikéw rynku. Ekspozycje
te dotyczy¢ moga dotyczy¢ takich kategorii finansowych, jak przychody ze sprzedazy, koszty
operacyjne, naleznosci, czy tez zobowigzania.

Pierwszym ze wskazanych rodzajow ryzyka jest ryzyko cenowe, okreslane réwniez
ryzykiem towarowym. Jest ono utozsamiane ze zmiennoscia rynkowych cen aktywoéw fi-
nansowych, takich, jak akcje, obligacje, bony pieniezne, derywaty, czy tez inne instrumenty.
Ryzyko to dotyczy rowniez aktywdw niefinansowych, notowanych w ramach zorganizowa-
nego gieldowego. To wilasnie tego rodzaju aktywa (towary) sa przedmiotem transakgji za-
wieranych na rynkach commodities i stanowig obszar zainteresowania niniejszej publikacji.
Zalicza si¢ do nich tzw. towary standaryzowane, wystepujace jako surowce nieprzetworzone
lub o niskim poziomie przetworzenia. Przyklad stanowia metale przemystowe (np. miedz,
aluminium, cynk), metale szlachetne (zloto, srebro, platyna), surowce energetyczne (ropa,
gaz ziemny), a takze produkty rolne, jak kawa, kakao, mleko, kukurydza i wiele innych.
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Warto réwniez podkresli¢, iz przedmiotem obrotu rynkowego sa takze towary niemate-
rialne, w tym energia elektryczna oraz limity zanieczyszczen srodowiska naturalnego.

Ryzyko cenowe zwiazane jest z prawdopodobienstwem niekorzystnej zmiany cen su-
rowcow. Zjawisko to ma charakter zewnetrzny i w zdecydowanej wigkszosci niezalezny od
przedsi¢biorstwa (United Nations, 2019, s. 2). Odnosi si¢ do niepewnosci co do ksztalto-
wania si¢ przyszlych cen towaréw dostarczanych badz nabywanych na rynku commodities
(CPA Australia, 2012, s. 3). Zgodnie z definicja firmy doradczej Deloitte ryzyko cenowe
stanowi element skladowy szeroko rozumianego ryzyka finansowego i odzwierciedla sie
w takich aspektach, jak: wyniki finansowe (w tym koszty produkeji), rentownos¢, wartos¢
przedsiebiorstwa czy tez zdolno$¢ kredytowa przedsiebiorstwa (Deloitte, 2018, s. 10). De-
finicja ta wyraznie wskazuje jak istotny jest omawiany rodzaj ryzyka i jak wielu aspektow
gospodarki finansowej przedsiebiorstwa dotyczy.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na mnogos¢ czynnikow determinujacych poziom fluk-
tuagcji cen poszczegolnych towardw. Majg one nie tylko charakter ekonomiczny, ale réwniez
prawny, technologiczny i polityczny. Czynnikiem stricte ekonomicznym jest niepewno$¢
odnoszaca si¢ do popytu i podazy oraz wielko$ci utrzymywanych zapasow poszczegdlnych
towar6w. Czynnik ten jest szczegdlnie istotny w okresach dekoniunktury oraz kryzyséw go-
spodarczych cechujacych si¢ wysoka zmiennoscia cen rynkowych (Smales, 2017, ss. 15-27).
Z kolei przyktadem uwarunkowan politycznych jest nalozenie embarga badz cel importo-
wych na wybrane surowce, czego efektem jest wzrost ich cen na rynkach krajowych. Istotne
znaczenie maja rowniez czynniki natury przyrodniczo-klimatycznej, w szczegdlnosci ilog¢
i intensywnos¢ opaddw, wysoko$¢ temperatury czy tez wilgotnos¢ powietrza. Do tej grupy
zalicza sie takze coraz czgdciej wystepujace zjawiska kleskowe, jak powodzie, deszcze na-
walne, susze, gradobicia, huragany itp. (Dubiel, 2014, ss. 185-199). Moga one skutkowa¢
ograniczeniem podazy plodéw rolnych, a w konsekwencji wzrostem ich cen rynkowych.

Nie bez znaczenia jest takze zjawisko tzw. ,sity wyzszej, wystepujace nie tylko w przy-
padkach wspomnianych wyzej klesk zywiotowych, ale réwniez blokad granic poszczegdl-
nych panstw, czy tez wystepujacych w réznych czesciach $wiata stanéw wojennych i atakow
terrorystycznych. Za tego rodzaju zjawisko nalezy rowniez uzna¢ pandemie wywotana wi-
rusem SARS-Cov-2 (zang. Severe acute respiratory syndrom coronavirus 2). Do negatywnych
skutkow tego zjawiska zalicza sie m.in. istotny spadek cen surowcéw notowanych na §wiato-
wych rynkach towarowych (United Nations, 2020, ss. 1-16). Jest to efekt spadku aktywnosci
poszczegdlnych sektorow gospodarczych w panistwach dotknietych zjawiskiem pandemii.

Odrebnym czynnikiem jest zjawisko tzw. manipulacji cenowej. W literaturze przed-
miotu okresla si¢ je jako dziatanie, ktérego skutkiem jest znieksztalcenie cen rynkowych.
W rezultacie odbiegaja one od poziomu okreslonego poprzez mechanizm rynkowy, co
z kolei prowadzi do nieefektywnej alokacji zasobow. Dotyczy to rowniez uczestnikéw rynku
commodities, a zatem przedsiebiorstw zawierajacych transakeje handlowe (Pirrong, 2017,
ss. 1-17). Przyklad stanowi¢ moze manipulacja oparta na dziataniu (z ang. Action-based
Manipulation) oraz manipulacja oparta na informacji (Informatiotion-based Manipulation).
W pierwszym przypadku podmiot podejmujacy dziatania manipulacyjne naduzywa posia-
danych aktywow aby wplyna¢ na ich warto$¢ badz na ceny ich wejécia lub wyjscia. Nato-
miast manipulacja informacyjna polega na ujawnieniu falszywych informacji, skutkujacych
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zmiang cen korzystna z punktu widzenia emitenta tychze informacji (Allen, Gale, 1992, ss.
503-529).

Czynnikiem na ktéry warto réwniez zwrdci¢ uwage jest zjawisko spekulacji cenowe;.
Wynika to z faktu, iz zardwno dla 0s6b fizycznych, jak tez instytucji finansowych, surowce
oraz bazujace na nich instrumenty traktowane sa jako alternatywne formy lokowania ka-
pitatu. Przejawem podejmowanych dziatan spekulacyjnych jest wysoka zmiennos¢ cen to-
wardw, nie znajdujaca uzasadnienia w czynnikach fundamentalnych (Haase, Zimmerman,
Zimmermann, 2016 s. 11). Przyktadem negatywnych skutkow tego zjawiska jest wzrost cen
produktow rolnych, czego skutkiem jest wzrost cen zywnosci.

Powyzsze przyklady wskazuja jak wiele jest czynnikow ksztaltujacych ceny na rynkach
commodites. Sifa oraz kierunek ich zmian sg zréznicowane w zaleznoséci od grup towaréw
bedacych przedmiotem transakeji handlowych. Nalezy przy tym podkresli¢, iz rynek com-
modities cechuje si¢ relatywnie wysoka zmiennoscia cen. Jest on znaczaco wyzszy w porow-
naniu do instrumentéw notowanych na rynku pienieznym i kapitalowym, np. na gietldach
papieréw wartosciowych.

Istotne znaczenie ma zwiazek omawianej kategorii ryzyka z gospodarka finansowa
przedsiebiorstw bedacych uczestnikami rynku commodities. Zwiazek ten odzwierciedla
sie w takich aspektach, jak przychody, koszty operacyjne, zyski (badz straty) na dziatalnosci
operacyjnej, przeptywy pieniezne (w szczegolnosci przeptywy na dziatalnosci operacyjne;),
plynnosé¢ finansowa. Ryzyko cenowe oddziatuje réwniez na poziom zadluzenia, zdolnos¢
do obstugi dtugu, strukture kapitalowa, a takze warto$¢ przedsiebiorstwa. Wplywa zatem
na kondycje finansowa firmy, a co za tym idzie na jej zdolno$¢ kredytowa, wiarygodnos¢
rynkowa, a takze potencjalne zagrozenie bankructwem.

Kluczowe znaczenie ma tu ekspozycja transakcyjna poszczegolnych uczestnikow rynku.
Jak juz wezesniej wspomniano moga by¢ nimi dostawcy, nabywcy, jak tez podmioty repre-
zentujace jednoczesnie podazowa i popytowa strong rynku. To wiasnie przyjeta pozycja
rynkowa wskazuje czy ekspozycje na ryzyko stanowi¢ beda przychody, koszty, naleznosci,
zobowiazania, czy tez inne kategorie finansowe. Przyklad stanowi¢ moze wzrost cen ropy
naftowej, ktory zwieksza przychody dostawcéw (spotki wydobyweze), stymulujac w ten
sposdb ich rentownos¢ sprzedazy. Jednak to samo zjawisko zwigksza koszty operacyjne na-
bywcow tego surowca (spotki rafineryjne) obcigzajac tym samym ich wyniki finansowe.

Istotna role odgrywa rowniez rodzaj dokonywanych transakeji handlowych. Wyréznia
sie tu transakcje natychmiastowe (spot) oraz transakcje terminowe realizowane z wykorzy-
staniem instrumentdw pochodnych (futures, forward). Wzrost udziatu tzw. transakeji spoto-
wych jest czynnikiem zwiekszajacym ryzyko zmiennosci cen surowcow. Z kolei zawieranie
transakgji terminowych traktowane jest jako forma zabezpieczenia przed negatywnymi
skutkami omawianej kategorii ryzyka.

2.2.2. Ryzyko walutowe

Ryzyko walutowe stanowi drugi rodzaj ryzyka na ktére narazone sa przedsiebiorstwa pro-
wadzace dziatalno$¢ w oparciu o rynek commodities. W literaturze przedmiotu ryzyko to
jest definiowane w sposob zréznicowany. W ujeciu ogélnym oznacza ono ryzyko zmienno-
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$ci kurséw walut i dotyczy instrumentow, ktorych warto$¢ jest uzalezniona od wahan kurso-
wych (Jajuga, Jajuga 2007, s. 180). Ryzyko to zaliczane jest do kategorii ryzyka finansowego.

Na gruncie dziatalnosci przedsiebiorstw ryzyko to oznacza prawdopodobienstwo po-
wstania strat wynikajacych z niekorzystnych zmian kurséw walutowych. Istotne znaczenie
ma tu zakres operacji gospodarczych wycenianych i rozliczanych w poszczegolnych walu-
tach. Znajduja one odzwierciedlenie w tzw. ekspozycjach walutowych i jak wskazuje D. Ben-
nett moga obejmowac nastepujace kategorie finansowe (Bennett, 2000, ss. 27-28):

- aktywa badz pasywa bilansu nominowane w obcych walutach,

- transakcje sprzedazy lub nabycia produktow i ustug, ktdre jeszcze nie zostaly
zafakturowane,

- transakeje kupna/sprzedazy przysztych okreséw,

- platnosci nominowane w walutach obcych pojawiajace sie w momencie realizacji plano-
wanej transakeji handlowej.

Biorac pod uwage powyzsze kategorie, ryzyko walutowe moze si¢ wigza¢ zaréwno z tzw.
ekspozycja transakeyjna, jak tez ekspozycja bilansowa (zamiany). W pierwszym przypadku
zmienno$¢ kurséw walut dotyczy okresu od zawarcia transakeji do momentu dokonania
platno$ci. Wptywa zatem na przeplywy pieniezne przedsiebiorstwa. Natomiast ekspozycja
zamiany wiaze si¢ z zagrozeniem, iz wartos¢ poszczegolnych pozycji bilansowych wyrazo-
nych w walutach obcych spowoduje pogorszenie struktury bilansu. Jej praktycznym przeja-
wem moze by¢ spadek wartosci majatku, jak tez wzrost zobowiazan.

Wyrdznia si¢ szereg czynnikéw determinujacych zmiennosé kurséw walutowych, a tym
samym poziom ryzyka z tym zwiazany. Sa to: polityka fiskalna i monetarna panstwa, po-
ziom inflacji oraz rynkowych stép procentowych, niezalezno$¢ banku centralnego, zmiany
zachodzace w bilansie platniczym, czy tez wielkos¢ produkeji danego kraju. Zalicza sie do
nich réwniez poziom rozwoju technologii informacyjno-komunikacyjnych (ICT) oraz
ksztattowanie si¢ miedzynarodowych przeptywéw kapitatu (Kilicarslan, 2018, ss. 205-207).

Wplyw ryzyka walutowego na przedsiebiorstwa prowadzace dziatalno$¢ w oparciu o ry-
nek commodities wynika z faktu, iz zawierane transakcje handlowe maja zwykle charakter
wymiany miedzynarodowej. Oznacza to, iz sa rozliczane w walucie obcej, okreslonej w stan-
dardach obrotu poszczegolnych gield towarowych. Do najczeéciej spotykanych walut rozli-
czeniowych zalicza si¢ dolara amerykanskiego, euro, chinskiego yuana, jak réwniez dolara
australijskiego. Ksztattowanie si¢ kurséw wybranych walut przedstawiono na rysunku 18.

Dane liczbowe wyraznie wskazuja na znaczaca zmienno$¢ kursow poszczegolnych
walut. Zjawisko to jest szczeg6lnie widoczne w odniesieniu chiriskiego juana oraz dolara
amerykanskiego. Najwyzszy odnotowany kurs chinskiej waluty wynosit 0,6314 zL, najnizszy
natomiast 0,2963. Oznacza to, ze roznica pomiedzy tymi kursami byla ponad dwukrotna
(113%). W przypadku dolara amerykanskiego warto$ci te wyniosty odpowiednio: 4,2654 zt
12,0220 zI, natomiast w przypadku euro: 4,8999 zti2,2026 zt.

Poziom ryzyka zmiennosci kursu jest w duzym stopniu zalezny wartosci pozycji bilan-
sowych wyrazonych w walucie obcej, a takze pozycji wyrazonych w walucie krajowej uza-
leznionych od kurséw innych walut. Rozpatrujac to zagadnienie na gruncie przedsigbiorstw
dokonujacych transakeji na rynkach commodities, do tego rodzaju pozycji nalezy przede
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wszystkim zaliczy¢ przychody i koszty operacyjne, naleznosci i zobowiazania krétkotermi-
nowe, srodki pieni¢zne oraz przeplywy pieniezne na dzialalnosci operacyjnej.

Rysunek 18.

Notowania kurséw dolara amerykanskiego, euro i chinskiego juana w latach 2008-2019 (kursy
$rednie Narodowego Banku Polskiego)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego.

W praktyce dziatalnosci przedsigbiorstw wyréznia sie nastepujace rodzaje pozycji walu-
towych (Adamska 2004, s. 180):

- pozycja otwarta dluga — wplywy w walucie obcej sa wyzsze niz wydatki oraz aktywa
w walucie obcej sa wyzsze od pasywow w tejze walucie. Ryzyko poniesienia straty wy-
stepuje w przypadku umocnieni waluty krajowej;

- pozycja otwarta krotka — wydatki w walucie obcej sa wyzsze niz wplywy oraz pasywa
w walucie obcej sa wyzsze od aktywdw w tejze walucie. Ryzyko poniesienia straty wyste-
puje w przypadku deprecjacji waluty krajowej;

- pozycja zamknieta (domknieta) — warto$¢ wplywow i wydatkow, a takze aktywow i pa-
sywow wyrazonych w walucie obcej, jest réwna. Nie wystepuje ryzyko straty wynikajace
ze zmiennosci kursow walutowych.

Wskazane pozycje moga ulega¢ zmianom co wynika z dokonywanych operacji gospo-
darczych i zwiazanej z nimi zmiennosci kwot gotéwki, naleznosci, zobowiazan, a takze tez
innych pozycji bilansowych. Zmienno$¢ ta dotyczy¢ moze nie tylko wartosci wskazanych
pozydji ale rowniez termin6w ich zapadalnosci. Istotna jest rowniez liczba walut, w ktérych
rozliczane sa poszczegolne transakeje gospodarcze, a takze wzajemne relacje kursowe.

Nalezy sie rowniez odnies¢ do specyficznych kategorii ryzyka, na ktore narazone sa
przedsigbiorstwa dokonujace transakeji w walutach obcych. Pierwsza z nich jest ryzyko
ekonomiczne (z ang. economic risk). Jest to ryzyko, ktére dotyczy dtugoterminowych prze-
plywéw pienieznych. Negatywnym skutkiem zmiennosci kursow walut jest tu spadek war-
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tosci oraz konkurencyjnosci rynkowej przedsi¢biorstwa (Thsan, Rashid, Naz, 2018, s. 53).
Drugi rodzaj stanowi ryzyko transakcyjne (transaction risk), uznawane za najczesciej spoty-
kany rodzaj ryzyka walutowego. Jego zrédlem jest czas jaki uplywa od momentu zawarcia
transakcji do terminu jej rozliczenia. Odzwierciedla si¢ ono glownie w spadku rentownosci
handlowej (w transakcjach dokonywanych z partnerami zagranicznymi), wzroécie krotko-
terminowych zobowiazan oraz kosztach ich obstugi. W sposob bezposredni odnosi si¢ to do
wynikéw finansowych przedsigbiorstwa oraz plynnosci finansowej. Trzecim rodzajem jest
ryzyko konwersji okreslane réwniez jako ryzyko przeliczeniowe (translation risk). Stanowi
ono réznice pomiedzy warto$cig aktywow oraz pasywow, ktére wyceniane sa w walutach
obcych. Ma ono zatem istotny wplyw na bilans przedsi¢biorstwa. Nalezy przy tym podkre-
$li¢, iz omawiany rodzaj ryzyka towarzyszy gléwnie tzw. przedsigbiorstwom ponadnarodo-
wym. Sa to podmioty prowadzace dziatalnos¢ z wykorzystaniem jednostek zaleznych (badz
stowarzyszonych), ktére zlokalizowane zostaly w réznych krajach.

Innym kryterium klasyfikacji ryzyka kursowego jest czas trwania®. Wyrdznia sie tu na-

stepujace rodzaje ryzyka (Maliszewski, 2012, ss. 34-37):

- spotowe, trwajace do jednego tygodnia i wystepujace w sytuacji w ktorej eksporter ce-
lowo przetrzymuje walute na swoim rachunku bankowym liczac na wzrost jej kursu,

- krétkoterminowe, odnoszace si¢ do operacji gospodarczych dla ktorych okres ryzyka
kursowego nie przekracza jednego miesiaca. Przyjmuje sie przy tym wysoki poziom
prawdopodobienstwa zaistnienia rozliczen oraz przeplywow walutowych,

- $rednioterminowe, dotyczace zdarzen gospodarczych, w przypadku ktérych okres od
momentu powstania ryzyka do chwili jego wygasniecia nie przekracza trzech miesiecy,

- diugoterminowe, wystepujace w okresie przekraczajacym trzy miesigce. Cechg charak-
terystyczna jest rowniez przyjete zatozenie, iz przeptywy walutowe wynikajace z opera-
cji gospodarczych maja jedynie charakter prognoz i szacunkow.

Analizujac ryzyko kursowe nalezy rowniez odnies¢ sie do tzw. walut surowcowych (ang.
commodity currencies). Sa to waluty krajéw dla ktérych produkeja i eksport towardw sta-
nowi istotny element struktury gospodarczej. Wzrost cen surowcow powoduje zwickszenie
popytu na walute danego kraju czego skutkiem jest jej aprecjacja. Jest to zwiazane ze wzro-
stem oplacalnosci eksportu, skutkujacym nie tylko poprawa wynikéw finansowych przed-
siebiorstw, ale réwniez wskaznikéw gospodarczych danego kraju. Odwrotny efekt wywotuje
spadek kursu waluty danego kraju. Doskonaly przykiad stanowia producenci ropy naftowej,
ktorych kursy walut sa mocno skorelowane z cenami tego surowca.

Ryzyko walutowe, podobnie jak opisane wczesniej ryzyko cenowe, znajduje odzwier-
ciedlenie w gospodarce finansowej oraz wplywa na kondycje finansowa przedsiebiorstw.
Wplyw ten jest szczegdlnie widoczny w takich obszarach, jak przychody, koszty, wyniki
finansowe, plynno$¢ finansowa, zadluzenie. Sa to réwniez takie aspekty, jak wartos¢ przed-
siebiorstwa, wielko$¢ nakladéw inwestycyjnych, wiarygodno$¢ finansowa i zwiazana z nia
dostepnos¢ zewnetrznych zrodet kapitatu. Ograniczona przewidywalnos¢ tego rodzaju ry-
zyka sprawia, ze uczestnicy transakeji rynkowych moga ponosic straty w ujeciu sensu stricte

? Czas trwania oznacza tu okres od momentu powstania danego rodzaju ryzyka kursowego do
momentu jego wygasniecia.
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(ujemne réznice kursowe obciazajace wyniki finansowe przedsiebiorstw), jak rowniez tzw.
koszty utraconych korzysci. W sposob szczegdtowy problem ten zostanie opisany w dalszej
czesci niniejszej monografii.

2.3. Przychody, koszty, wyniki finansowe, rentownos¢

Generowanie zyskow stanowi jeden z zasadniczych celow gospodarki finansowej przed-
siebiorstwa. Poziom rentownosci (handlowej, ekonomicznej, finansowej) warunkuje
wewnetrzne mozliwosci finansowania prowadzonej dziatalnosci. Jest réwniez istotnym
czynnikiem determinujacych zasady i zakres polityki dywidendowej przedsigbiorstwa.

Na wielko$¢ i strukture przychodow, kosztéw, a tym samym wyniki finansowe i ren-
townos¢ przedsiebiorstwa wplywa znaczaca ilo$¢ czynnikéw. Dzieli si¢ je na czynniki we-
wnetrzne — zalezne od przedsiebiorstwa, jak rowniez zewnetrzne, czyli te na ktore firma
nie ma wplywu badz wplyw ten jest znaczaco ograniczony. Do typowych czynnikow we-
wnetrznych zalicza si¢ wielko$¢ sprzedazy i jej strukture asortymentowa, polityke cenowa
przedsigbiorstwa, poziom kosztow wytworzenia produktu badz ustugi. Do zewnetrznych
natomiast zmiany rynkowych cen produktéw, ustug i materialow, poziom konkurencji
w danym sektorze lub branzy, czy tez stope wzrostu gospodarczego, ktora odzwierciedla sie
w wielkosci popytu rynkowego.

Zgodnie z tym co podkreslano we wezesniejszych podrozdziatach ryzyko rynku com-
modities dotyczy przede wszystkim zmiennosci cen surowcéw (ryzyko cenowe) oraz
zmiennosci kurséw walut, w ktorych rozliczane sa transakeje handlowe (ryzyko walutowe).
Zjawiska te moga mie¢ charakter kosztotworczy, jak tez wplywac na poszczegdlne kategorie
przychodéw. Kluczowe znaczenie ma tu pozycja przedsiebiorstwa przyjeta w danej transak-
cji handlowej (nabywca/sprzedawca).

Ryzyko cenowe jest czynnikiem, ktéry w sposob bezposredni dotyczy wynikéw na dzia-
talnosci operacyjnej. Jest to podstawowy obszar dziatalnosci przedsiebiorstwa, ktérego
celem jest produkgja i sprzedaz wyrobow, swiadczenie ustug, a takze obrot towarowy (Or-
linski, 2013, s. 75). Dla przedsiebiorstw reprezentujacych strone podazowa rynku zrodlem
ryzyka jest spadek cen dostarczanych na rynek surowcow. W sposéb bezposredni skutkuje
to spadkiem przychodéw ze sprzedazy, ktére w tym przypadku stanowia ekspozycje przed-
siebiorstwa na wskazany rodzaj ryzyka. W rezultacie obnizeniu ulega zysk na dziatalnosci
operacyjnej, a takze rentownos¢ prowadzonej dziatalno$ci®. Istotne znaczenie ma tutaj fakt,
iz wskazana grupe przedsiebiorstw stanowia przede wszystkim przedsigbiorstwa produk-
cyjne. Charakter prowadzonej przez nie dziatalno$ci sprawia, iz w strukturze ponoszonych
naklad6w istotny jest udzial kosztow stalych. Sa to m.in. koszty amortyzacji oraz utrzy-
mania maszyn i urzadzen produkeyjnych, linii technologicznej, a takze innych elemen-
tow infrastruktury produkeyjnej. Zalicza si¢ do nich rowniez koszty funkcjonowania tzw.
infrastruktury okofoprodukceyjnej, jak. np. dziatow technicznej obstugi produkgji, czy tez
koszty magazynowania. Znaczacy udziat kosztow statych sprawia, iz nawet niewielki spa-

? Chodzi przede wszystkim o rentowno$¢ sprzedazy oraz rentownos¢ operacyjna przedsiebior-
stwa rozumiana jako relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy; (Tulsian, 2014, s. 19).
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dek przychodow skutkuje istotnym obnizeniem zysku operacyjnego. Zjawisko to wynika
zmechanizmu dzwigni operacyjnej okreslanej réwniez jako ,waga kosztow statych” Okresla
ona zmienno$¢ zysku operacyjnego wynikajaca ze zmiennoéci sprzedazy i jest jedna z miar
ryzyka operacyjnego.

Jednym z typowych przykladow wysokiej zmiennosci cen surowcow jest rynek ropy
naftowej. Notowania tego surowca na przestrzeni 10 lat przedstawiono na rysunku 19.

Rysunek 19.
Notowania cen ropy naftowej w latach 2010-2019 (USD/barylka)
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Zrédto: stooq.pl.

Dane liczbowe wyraznie potwierdzaja sygnalizowane zjawisko. W analizowanym — re-
latywnie krotkim — okresie, notowania cen barylki ropy ksztaltowaly sie w przedziale od
27,77 USD w styczniu 2016 r. do 126,76 USD w kwietniu 2011 r. Oznacza to niemal piecio-
krotng réznice pomiedzy najwyzsza a najnizsza kwota notowan.

Zmienno$¢ cen ropy naftowej stanowi jeden z fundamentalnych czynnikéw warunku-
jacych przychody, a tym samym rentownos¢ sektora wydobywczego. Szczegélnie trudnym
okresem byl poczatek roku 2016, kiedy cena spadta ponizej poziomu 30 dolaréw za barylke.
W takiej sytuacji kluczowa role odgrywaja mozliwosci obnizenia ceny sprzedazy, jak row-
niez marzy zysku, co z kolei uzaleznione jest od ponoszonych kosztow wytworzenia. Zalicza
sie do nich naktady zwigzane wydobyciem, transportem, magazynowaniem, dystrybucja,
a takze sprzedaza tego surowca (Toews, Naumov, 2015, s. 5). Spotykane jest réwniez zja-
wisko w ktérym rynkowa cena nie pokrywa catkowitych kosztéw produkeji surowca. We
wspomnianym roku 2016 taka sytuacja miata miejsce m.in. w Wielkiej Brytanii, Brazylii,
czy tez Nigerii.

Zmiennos¢ rynkowych cen surowcow, poza przychodami ze sprzedazy, wplywa row-
niez na koszty dzialalnosci przedsigbiorstw. Dotyczy to gtownie przedsiebiorstw repre-
zentujacych popytowa strone rynku, a zatem podmiotow, ktére w swojej dziatalnosci
(produkcyjnej, handlowej, ustugowej) wykorzystuja nabyte surowce. Za przyklad moga
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postuzy¢ producenci zywnosci, paliw, energii elektrycznej, firmy transportowe, przedsie-
biorstwa budowlane, czy tez podmioty zajmujace si¢ produkgja pasz dla zwierzat. Ekspo-
zycje na ryzyko cenowe stanowig tu koszty operacyjne, a przede wszystkim koszty zuzycia
surowcéw bedace jednym z gtownych sktadnikéw ogdlnego kosztu wytworzenia produktu.

W tym kontekscie warto postuzy¢ sie przyktadem dwoch polskich spétek reprezentuja-
cych branze paliwowa — PKN Orlen S.A. oraz Grupa Lotos S.A. Spotki te naleza do najwiek-
szych przedsiebiorstw rafineryjno-petrochemicznych w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Wybrane dane dotyczace wynikow finansowych i rentownosci przedstawiono w tabeli 9.

Tabela 9.

Wybrane dane finansowe oraz wskazniki rentownosci spolek PKN Orlen i Grupa Lotos w latach

2015-2019

Wyszczegolnienie 2015 2016 2017 2018 2019
PKN Orlen S.A.
Przychody ze sprzedazy (mln z}) 60466 53633 70012 86997 89049
Koszty operacyjne (mln z}) 58893 49713 65452 82440 84901
Koszty zuzycia materiafow i energii (mlnzt) 28226 21181 26223 37420 38489
Zysk brutto ze sprzedazy (mln z}) 4901 6969 7906 8216 9446
Zysk ze sprzedazy (mln z1) 1728 3920 4560 4557 4148
Zysk operacyjny (mln zf) 1769 3869 4787 4624 4059
Marza brutto (%) 8,1 13,0 11,3 9,4 10,6
Marza zysku ze sprzedazy (%) 29 7.3 6,5 5,2 4,7
Marza zysku operacyjnego (%) 29 7,2 6.8 53 4,6
Grupa Lotos S.A.

Przychody ze sprzedazy (mln z1) 20482 18110 21009 26737 26313
Koszty operacyjne (mln zt) 20159 16555 19791 25341 25548
Koszty zuzycia materiafow i energii (mln z}) 16942 14566 17044 23116 22707
Zysk brutto ze sprzedazy (mln z}) 1334 2532 2130 2368 1804
Zysk ze sprzedazy (mln z1) 323 1555 1218 1396 765
Zysk operacyjny (mln z1) 184 1488 1221 1329 745
Marza brutto (%) 6,51 13,98 10,14 8,86 6,86
Marza zysku ze sprzedazy (%) 1,58 8,59 5,80 5,22 291
Marza zysku operacyjnego (%) 0,90 8,22 5,81 4,97 2,83

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spétek.

Uzupelnieniem danych zawartych w tabeli 9 jest analiza dynamiki zmian kosztow ope-
racyjnych spélek, w tym kosztow zuzycia materiafow i energii. Dane przedstawiono na ry-

sunku 20.
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Rysunek 20.

Dynamika zmian kosztéw operacyjnych oraz kosztéw zuzycia materialéw i energii w spotkach PKN
Orlen i Grupa Lotos
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek.

Wyniki analiz wskazuja na do$¢ istotny wplyw sytuacji na rynku ropy naftowej na wy-
niki finansowe oraz rentownos¢ badanych spétek. Wida¢ to szczegdlnie po wskaznikach
marz zyskéw. Byly one najwyzsze w okresie relatywnie niskich cen ropy, a zatem w latach
2016-2017. Nizsze poziomy wskaznikéw odnotowano z kolei w roku 2015, a takze w la-
tach 2018-2019. Podokresy te cechowaly si¢ jednocze$nie wyzszymi cenami surowca. Po-
twierdzeniem tych obserwacji jest analiza zmiennosci kosztow operacyjnych spotek, w tym
kosztow zuzycia materiatéw. Tendencje wzrostowa odnotowano w latach 2017-2018 co
wyraznie koresponduje ze wzrostem cen ropy, jaki mial miejsce w tym czasie. Analogiczne
zjawisko odnotowano w odniesieniu do wskaznika udziatu kosztéw zuzycia materialow
w strukturze kosztow operacyjnych. Najwyzsze warto$ci wskaznika odnotowano w okre-
sach wysokich cen ropy naftowej. Dane liczbowe bardzo wyraznie potwierdzaja, jak istot-
nym zrédfem ryzyka jest sytuacja na rynku commodities. W tym kontekscie kluczowe
znaczenie ma implementacja okreslonych strategii i narzedzi zarzadzania tym rodzajem
ryzyka, co zostanie szerzej opisane w dalszej czesci publikacji.

Odrebny rodzaj ryzyka na ktore narazone sa przedsigbiorstwa prowadzace dziatalnos¢
woparciu o rynek commodities, jest zmiennos$¢ kursow walut. Sita oraz kierunek oddziaty-
wania tego zjawiska jest w sposob bezposredni uzalezniona od rodzaju i wartosci ekspozycji
walutowej firmy. Obejmuje ona w szczegolnosci przychody oraz koszty, co w konsekwencji
znajduje odzwierciedlenie w wynikach finansowych i rentownosci. Istotne znaczenie ma
réwniez sifa oraz kierunek zmian kurséw walut, w ktorych rozliczane s transakcje nabycia/
sprzedazy surowcow. Wartym podkreslenia jest fakt, iz ryzyko walutowe dotyczy zaréwno
transakgji natychmiastowych, jak tez transakeji terminowych.

Umocnienie waluty rozliczeniowej przynosi pozytywne skutki w grupie dostawcow
rynkowych. Rozliczenie transakeji przy wyzszym kursie powoduje, iz kwota przychodow
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ulega zwigkszeniu. Przy okreslonym poziomie kosztow przyczynia si¢ do poprawy wynikow
finansowych, zwiekszajac rentownos¢. Aprecjacja waluty wywoluje z kolei negatywne skutki
po stronie przedsiebiorstw reprezentujacych popytowa strone rynku. Wzrost kursu sprawia,
iz nabywcy ponosza wyzsze koszty zakupionych surowcéw. Stanowi to dodatkowe obciaze-
nie wynikéw finansowych oraz obniza rentownos¢.

Odwrotne skutki wywoluje natomiast deprecjacja waluty. Spadek kursu obniza poziom
przychoddéw po stronie dostawcow, jednoczesnie obnizajac koszty zakupu surowcéw pono-
szone przez nabywcow.

Wplyw zmiennosci kurséw walut na wyniki finansowe i rentownos¢ znajduje potwier-
dzenie w teorii finanséw, jak tez w wynikach badan prowadzonych w tym zakresie. Jednym
z wielu przykladéw sa badania D. Parlaka i H. Ilhana. Analizie poddano wplyw ryzyka
zmiennosci kurséw walut na kondycje finansowa firm. Analizg objeto trzydziesci tureckich
przedsigbiorstw, z czego dwadziescia stanowily firmy produkcyjne, natomiast pozostata
czes¢ przedsiebiorstwa sektora ustug. Wyniki badan wykazaly silng ujemna korelacje po-
miedzy sita zmiennosci kursow walut a poziomem rentownosci analizowanych przedsie-
biorstw (Parlak, IThan, 2016, ss. 1-15).

Problem wplywu ryzyka kursowego na wyniki finansowe przedsigbiorstw ma réwniez
swoj wymiar ksiegowy. W tym kontekscie istotne znaczenie ma fakt, iz zgodnie z obowiazu-
jacymi w Polsce przepisami prawa przedsiebiorstwa sa zobligowane do prowadzenia ksiag
rachunkowych w walucie polskiej (Ustawa o rachunkowosci, 1994). Spoczywa na nich za-
tem obowiazek przeliczania poszczegdlnych pozycji wyrazonych w walucie obcej na polskie
zlote. Zgodnie z art. 30 (ust. 2) wskazanej ustawy operacje gospodarcze wyrazone w walu-
tach obcych powinny zosta¢ ujecie w ksiegach rachunkowych na dzien ich przeprowadze-
nia, po kursie:

1. Przyjetym w dniu danej operacji, co dotyczy kupna lub sprzedazy walut, a takze splaty
zobowigzan oraz zaplaty naleznosci.

2. Srednim kursie danej waluty ogloszonym przez Narodowy Bank Polski w dniu poprze-
dzajacym moment transakji. Dotyczy to pozostatych operacji gospodarczych, ale takze
transakgji okreslonych w punkcie 1 w przypadkach gdy nie jest uzasadnione stosowanie
kursu okreslonego w punkcie 1.

Dodatkowo przedsigbiorstwa dokonuja okresowej wyceny poszczegdlnych skfadnikow
aktywow i pasywow, ktére sa nominowane w walucie obcej. Zgodnie z art. 30 (ust. 1) wyzej
wymienionej ustawy, wycene przeprowadza sie nie rzadziej niz na dzien bilansowy. Biorac
pod uwage specyfike operacji dokonywanych na rynku commodities, do pozycji nomino-
wanych w walucie obcej nalezy przede wszystkim zaliczy¢ $rodki pieniezne, naleznosci z ty-
tutu zbytych surowcéw, a takze zobowigzania wobec zagranicznych dostawcow.

Rozpatrujac to zagadnienie z perspektywy wynikéw finansowych, nalezy podkreslic,
iz wycena poszczegdlnych pozycji nominowanych w walutach powoduje powstawanie tzw.
réznic kursowych. Zalicza si¢ do nich réznice kursowe bilansowe oraz réznice wplywajace
na wynik finansowy przedsiebiorstwa (Szklarz, 2005, ss. 287-288). W przypadku przedsie-
biorstw dokonujacych nabycia badz sprzedazy surowcéw na rynkach zagranicznych istotne
znaczenie ma zmiennos¢ kursu waluty w okresie od momentu zawarcia transakeji do mo-
mentu jej rozliczenia. Spadek kursu waluty w ktérej nominowane sa zobowiazania, jak
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rowniez wzrost kursu waluty w ktdrej wyrazone sa naleznosci, powoduja powstawanie tzw.
dodatnich réznic kursowych. W odwrotnej sytuacji powstaja roznice ujemne. Rozliczenie
transakeji (splata zobowigzan, $ciagniecie naleznosci) powoduje powstanie tzw. roznic kur-
sowych zrealizowanych. W rachunku zyskow i strat powstate roznice kursowe wykazywane
sa w postaci salda. Nalezy przy tym podkresli¢, iz w $wietle przepisow polskiego prawa po-
datkowego dodatnie réznice kursowe traktowane sa jako przychdd, natomiast ujemne jako
koszt (Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, 1992). W ten sposéb zmiennos¢
kursow walut wplywa na wynik finansowy przedsigbiorstwa oraz rentownos¢ prowadzonej
dziatalnosci.

Powyzsze rozwazania wskazuja, jak istotng role w przedsiebiorstwach prowadzacych
dzialalnos¢ w oparciu o rynek commodities odgrywa proces zarzadzania ryzykiem waluto-
wym. Problem ten zostanie przedstawiony w dalszej czesci pracy.

2.4. Plynnos¢ finansowa

Plynno$¢ finansowa stanowi jeden z kluczowych obszaréw gospodarki finansowej przed-
siebiorstwa. Jak wskazuje M. Sierpinska zdolnos¢ do terminowego regulowania krétkoter-
minowych zobowiazan jest najwazniejszym biezacym problemem przed ktérym stoi firma
dziatajaca w warunkach gospodarki rynkowej (Sierpinska, Wedzki, 1998, s. 7). Wydaje sie
to potwierdza¢ ogdlnie przyjety poglad, iz w perspektywie krotkoterminowej utrzymanie
plynnosci finansowej jest najwazniejszym celem zarzadzania finansami przedsiebiorstw.

W literaturze przedmiotu problematyka plynnosci podejmowana jest wieloptaszczy-
znowo. Poszczegolne prace dotycza takich aspektow, jak zarzadzanie ptynnoscia, jej po-
miar, czy tez determinanty. Wskazuje sie przy tym trzy podstawowe aspekty plynnosci:
majatkowy, majatkowo-kapitatowy, a takze aspekt zwiazany z przeplywami pienieznymi
przedsiebiorstwa. W aspekcie majatkowym plynnos¢ wyraza zdolnos¢ aktywow firmy do
zamiany na gotéwke w mozliwie najkrotszym czasie bez utraty wartosci. W aspekcie majat-
kowo-kapitalowym plynnoscia finansowa okresla si¢ zdolnos¢ do terminowego regulowa-
nia zobowigzan krétkoterminowych. Sa to zatem zobowiazania, ktorych termin splaty jest
nie dluzszy niz dwanascie miesiecy. Wskazane aspekty odnosza sie do tzw. statycznego uje-
cia plynnosci. Z kolei podejscie oparte na przeplywach pienieznych odnosi sie do ptynnosci
finansowej w ujeciu dynamicznym. W tym przypadku oznacza ona stan, w ktorym biezace
wplywy pieniezne pokrywaja biezace zobowiazania oraz niespodziewane wydatki gotow-
kowe (Wedzki, 2003, s. 33). Poza wymienionymi wyrdznia sie takze inne aspekty, w tym
podzial na plynnos¢ ptatnicza (aktualna), strukturalng oraz potencjalng (utajona).

Na uwage zasluguje ogromna ilos¢ czynnikéw, ktore warunkuja utrzymanie odpo-
wiedniego poziomu ptynnosci finansowej. Zalicza si¢ do nich zarowno uwarunkowania
wewnetrzne, jak tez czynniki zewnetrzne, niezalezne od przedsiebiorstwa. Pierwsza grupe
stanowig przede wszystkim przyjete przez firme strategie finansowe, poziom rentownosci
przedsigbiorstwa, jak réwniez kierunek i dynamika zmiennosci przeptywow gotéwkowych.
Do drugiej grupy zalicza si¢ czynniki o charakterze makroekonomicznym, w tym aktualng
koniunkture gospodarcza, dostepnos¢ zewnetrznych zrodel kapitatowych, jak réwniez po-
ziom inflacji i wysoko$¢ stop procentowych (Sierpiniska, Rzeszowski, 2012, s. 198). Spoty-

58



Ryzyko rynku commodities i jego wplyw na gospodarke finansowa przedsi¢biorstwa

kana jest réwniez klasyfikacja zgodnie z ktéra determinanty ptynnosci finansowej dzieli sie
na (Grabowska, 2012, s. 20):

- mikroekonomiczne, do ktorych zalicza sie stosowana przez firme polityke zapasow, ter-
miny platnosci faktur, strategie cenowe, poziom realizacji podjetych inwestycji, jak row-
niez pozycje rynkowa przedsiebiorstwa i jego powiazaniaz rynkiem miedzynarodowym,

- makroekonomiczne, w tym polityke monetarna i fiskalng panstwa, stopien rozwoju
rynku finansowego, a takze wspomniany juz wczesniej stan koniunktury gospodarczej,

- sektorowe, ktére odnosza si¢ do stopnia ryzyka operacyjnego, jak rowniez specyfiki
funkcjonowania oraz perspektyw rozwojowych sektora dziatalnosci firmy.

Majac na uwadze mnogo$¢ czynnikéw fundamentalng role odgrywa skuteczny proces
zarzadzania plynnoscia finansowa. Dotyczy on takich obszarow, jak zarzadzanie zapasami,
naleznosciami, Srodkami pienigznymi, a takze zobowiazaniami krétkoterminowymi i kapi-
talem obrotowym netto. Przedsigbiorcy stoja tu przed koniecznoscia implikacji okreslonej
strategii oraz narzedzi w przedmiotowym zakresie. Istotne znaczenie ma relacja zachodzaca
pomiedzy dochodem a poziomem ryzyka wynikajacym z przyjecia okreslonych rozwigzan.
Biorac pod uwage caltoksztalt procesu zarzadzania plynnoscia finansowa wyréznia si¢ trzy
nastepujace obszary (Orlinski, 2014, s. 387):

- aktywa obrotowe,
- Zrédha finansowania aktywdw obrotowych,
- struktura majatkowo-kapitalowa.

W ramach poszczegolnych obszaréw, przedsiebiorstwa moga realizowa¢ zréznicowane
strategie zarzadzania ptynnoscia. Zgodnie z ogolnie przyjeta klasyfikacja dzieli si¢ je na stra-
tegie: konserwatywna, agresywna oraz umiarkowana (Zimon, 2018, 5. 231).

Analizujac problem ptynnosci finansowej w aspekcie ryzyka rynku commodities, na-
lezy mie¢ na uwadze fakt, iz zarwno zmiennos¢ rynkowych cen surowcow, jak tez wahania
kursow walut, w spos6b bezposredni wplywaja na omawiany obszar gospodarki finansowej.
Zjawisko to odzwierciedla si¢ przede wszystkim w operacyjnych przeptywach pienieznych,
bedacych istotnym zrodlem srodkow finansowych niezbednych do terminowego regulo-
wania zobowiaza. Wzrost cen stanowi zagrozenie dla podmiotéw reprezentujacych po-
pytowa strong rynku. Nabywcy ponosza bowiem wyzsze koszty produkeji, co w warunkach
ograniczonej sprzedazy moze skutkowa¢ ujemnymi przeptywami na dziatalnosci operacyj-
nej. Obcigza to plynno$¢ finansowa, a w skrajnie niekorzystnej sytuacji moze doprowadzi¢
do jej utraty. Z kolei z punktu widzenia dostawcow, zrodlem ryzyka jest potencjalny spadek
rynkowych cen surowcow. Jego efektem sa bowiem mniejsze wplywy ze sprzedazy, co przy
wspomnianym juz wczesniej wysokim udziale kosztéw statych moze skutkowa¢ proble-
mami z terminowym regulowaniem biezacych zobowiazan.

Problem ryzyka cenowego odzwierciedla sie takze w bilansach spotek. Dotyczy to za-
réwno aktywoéw, jak i pasywow. W przypadku nabyweow wzrost rynkowych cen surowcow
powoduje zwickszenie zobowiazan wobec kontrahentéw zagranicznych. W ujeciu bilanso-
wym zwiekszeniu ulegna zobowiazania biezace obciazajac tym samym ptynnos¢ finansowa
wskazanej grupy podmiotow. Z kolei spadek cen wywoluje negatywny efekt u dostawcow,
w postaci spadku warto$ci naleznosci, a w perspektywie rowniez $rodkow pienieznych po-
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chodzacych ze sprzedazy surowcow. Analogicznie do wspomnianego wyzej wzrostu zobo-
wigzan moze to skutkowa¢ pogorszeniem wskaznikéw plynnosciowych przedsigbiorstw.

Istotny jest takze wplyw ryzyka cenowego na kapital obrotowy netto, okreslany réwniez
kapitatem pracujacym (working capital). Te specyficzna kategorie kapitalowa definiuje sie
w dwdjnaséb stosujac nastepujace podejécia (Ostaszewski, 2015, s. 185):

- majatkowe — w tym podejsciu kapitat obrotowy netto jest definiowany jako czgs¢ akty-
woéw obrotowych finansowana kapitalem statym (wlasnym uzupetnionym o dtugoter-
minowe zobowigzania),

- kapitalowe, zgodnie z ktérym kapital pracujacy stanowi czes¢ kapitatu stalego zaangazo-
wang w finansowanie aktywéw obrotowych.

Nalezy przy tym podkresli¢, iz kapital obrotowy netto stanowi jedna z kluczowych ka-
tegorii ksztaltujacych plynno$¢ finansowa przedsiebiorstw. Wykorzystywany jest réwniez
jako jeden z miernikéw plynnosci.

Biorac to pod uwage kluczowa role odgrywa skuteczny proces zarzadzania kapitatem
pracujacym. Istota tego procesu przejawia sie w ksztaltowaniu optymalnej struktury kapi-
talowo majatkowej, czyli wlasciwych relacji uwzgledniajacych ptynnos¢ poszczegolnych
sktadnikow majatkowych oraz termin zapadalnosci instrumentéw kapitalowych wyko-
rzystanych do ich finansowania. Zgodnie z niniejsza reguta aktywa dlugoterminowe, a za-
tem zasoby cechujace sie niska ptynnoscia, powinny by¢ finansowane dlugoterminowymi
zrédlami kapitalowymi (kapitat staly) . Natomiast do finansowania aktywéw o wysokiej
plynnosci angazuje si¢ glownie kapitaly krotkoterminowe, jak bankowe kredyty i pozyczki
obrotowe, zobowiazania wobec dostawcow, budzetu panstwa, Zakladu Ubezpieczen Spo-
tecznych, czy tez zobowiazania wobec pracownikéw z tytutu wynagrodzen. W tym kontek-
$cie warto réwniez wspomnie¢ o zlotej regule bilansowej, zgodnie z ktéra majatek trwaly
powinien by¢ w calosci finansowany kapitalem wlasnym. W szerszym ujeciu tejze reguly
kapitat staly powinien finansowa¢ majatek trwaly oraz czes¢ aktywéw obrotowych (Bien,
2005, . 187).

Przedsiebiorstwa moga realizowac nastepujace strategie zarzadzania kapitatem pracuja-
cym (Kreczmanska-Gigol, 2015, s. 182; Kusak, 2006, s. 83):

- konserwatywna, zwana réwniez zachowawcza badz tradycyjna — jest to strategia ce-
chujaca sie wysoka wartosciag majatku obrotowego, przy relatywnie niskim poziomie
biezacych zobowigzan. Realizujac strategie konserwatywna przedsigbiorstwa daza do
zwigkszenia kapitalu obrotowego netto, a w efekcie do minimalizacji ryzyka utraty ptyn-
nosci finansowej,

- agresywna okreslana réwniez dynamiczna — w tej strategii przedsigbiorstwa utrzymuja
relatywnie niski poziom aktywow obrotowych w relacji do biezacych zobowiazan. Ty-
powym zjawiskiem towarzyszacym realizacji strategii agresywnej jest ujemna wartos¢
kapitatu obrotowego netto,

- umiarkowana, stanowigca polaczenie strategii konserwatywnej i agresywnej. Realizacja
tej strategii oznacza utrzymywanie aktywow biezacych i zobowiazan krotkotermino-
wych na zblizonym poziomie. Warto$¢ kapitatu pracujacego oscyluje w granicach , zera”
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Analizujac wplyw zmiennosci cen surowcéw na kapital obrotowy netto, w sposob
odrebny nalezy odnies¢ si¢ do dostawcdw, jak réwniez nabywceow. Wzrost cen surowcow,
zgodnie z tym co sygnalizowano juz wcze$niej, u nabywcéw powoduje wzrost wartosci
biezacych zobowiazan, czego efektem bedzie spadek wartosci kapitalu pracujacego. Nato-
miast spadek cen skutkowa¢ bedzie obnizeniem wartosci naleznosci po stronie dostawcow.
W konsekwencji wywota to analogiczny efekt w postaci obnizenia kwoty kapitatu pracuja-
cego, a tym samym wzrostu ryzyka utraty ptynnosci finansowej.

Istotnym czynnikiem determinujacym plynno$¢ finansowa przedsiebiorstw prowa-
dzacych dziatalno$¢ w oparciu o rynek commodities, jest zmiennos¢ kurséw walut. Cho-
dzi przede wszystkim o wplyw ryzyka walutowego na operacyjne przeplywy pieniezne.
Kluczowe znaczenie ma tu fakt, iz jednym z podstawowych czynnikéw ksztattujacych te
przeptywy jest wypracowany w danym okresie zysk netto. Znajduje to odzwierciedlenie
w rachunku przeptywow pienieznych, sporzadzonym metoda posrednia. Wynik finansowy
wyznaczony memorialowo, poprzez odpowiednie korekty doprowadza si¢ tu do tzw. ,wy-
niku kasowego” (Siudek, 2004, s. 124)*. Tym samym zmiany wyniku finansowego spowodo-
wane zmiennoscia kurséw walut w sposob bezposredni wplywaja na warto$¢ operacyjnych
przeptywow pienieznych, a w konsekwencji na ogdlng kwote wypracowanych $rodkow
pienieznych.

Analogicznie jak w przypadku opisywanej wcze$niej rentownosci, deprecjacja waluty
rozliczeniowej stanowi czynnik stymulujacy operacyjne przeptywy pieni¢zne nabywcdw.
Wzrost wartosci pozyskanych w ten sposéb $rodkéw finansowych zwieksza zasoby gotow-
kowe firmy, a tym samym zdolnos¢ do regulowania biezacych zobowiazan. Z kolei apre-
cjacja waluty jest pozytywnym sygnalem dla dostawcow. Zwiekszeniu ulegaja wplywy ze
sprzedazy surowcéw, stymulujac w ten sposob plynnos¢ finansowa.

Przedstawiony wyzej mechanizm odnosi si¢ do problemu plynnosci finansowej w uje-
ciu dynamicznym. Jednak wplyw ryzyka walutowego na ptynno$¢ ma réwniez wymiar bi-
lansowy, co pozwala na jego analize w tzw. ujeciu statycznym. Odzwierciedla si¢ bowiem
w poziomie naleznosci (dostawcy), jak réwniez zobowigzan (nabywcy). Aprecjacja waluty
zwieksza poziom naleznosci dostawcow jednoczesnie zwiekszajac wartos¢ zobowiazan
po stronie nabywcow. Odwrotny efekt wywoluje ostabienie waluty rozliczeniowej. Zmien-
no$¢ wskazanych pozycji bilansowych wplywa z kolei na wartos¢ kapitatu obrotowego
netto, ktéry jak juz wezesniej sygnalizowano odgrywa kluczowa role w zarzadzaniu plyn-
noscia finansowa. Ergo deprecjacja waluty obciaza kapitat pracujacy w grupie dostawcow,
natomiast aprecjacja w grupie odbiorcow.

Zaréwno ryzyko cenowe, jak tez ryzyko wahan kursow walut moga powodowa¢ pro-
blemy z terminowym regulowaniem biezacych zobowiazan. Ten niekorzystny stan rzeczy
moze generowac dodatkowe obciazenia, okreslane jako koszty utraty ptynnosci finansowe;j
(costs of financial distress) (Bartram, 2001, ss. 33-34). Sa to m.in. koszty obstugi prawnej, do-

* Korekty zysku netto obejmuja: eliminacje (dodanie) kosztéw nie stanowiacych wydatkow go-
towkowych, uwzglednienie (odjecie) wydatkéw nie bedacych kosztami danego okresu, a jednoczesnie
zwigkszajacymi wartos¢ aktywow, eliminacje (odjecie) przychodéw, ktore nie spowodowaly wydat-
kow gotéwkowych, a takze uwzglednienie (dodanie) wplywow gotéwkowych nie stanowiacych przy-
chodow (Siudek, 2004, s. 124).
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radztwa, czy tez optaty sadowe. Zalicza si¢ do nich réwniez spadek konkurencyjnosci firmy,
utrate zaufania wérod kontrahentow, a takze obnizenie wiarygodnosci kredytowej przedsie-
biorstwa (Bednarski, Barys, 2007, s. 28).

2.5. Finansowanie dzialalnosci i zarzadzanie struktura kapitalowa

Pozyskiwanie $rodkow finansowych, zaréwno w literaturze przedmiotu, jak i praktyce
funkcjonowania przedsiebiorstw; jest traktowane jako jeden z kluczowych obszardéw gospo-
darki finansowej. Problem ten jest analizowany wieloplaszczyznowo, uwzgledniajac takie
aspekty, jak dostepno$¢ zrodet finansowania, ich koszt, ryzyko zwiazane z wykorzystaniem
poszczegolnych instrumentdw, jak réwniez ksztaltowanie wlasciwej (optymalnej) struktury
kapitatowej. Decyzje oraz dzialania podejmowane w przedmiotowym zakresie w sposob
bezposredni wplywaja na wyniki finansowe, rentowno$¢, a w konsekwencji na rynkowa
warto$¢ przedsiebiorstwa (Szydtowski, 2017, 5. 99).

Przedsigbiorstwa, w tym takze jednostki prowadzace dziatalno$¢ w oparciu rynek com-
modities, moga korzysta¢ z wielu zrddel finansowania. Z jednej strony sa to instrumenty
kapitalu wlasnego, jak zysk zatrzymany, wplywy z tytutu sprzedazy zbednych skladnikow
majatkowych, emisja udzialéw badz akeji, czy tez finansowanie typu venture capital/private
equity. Z drugiej natomiast zrodta kapitatu obcego, ktérych najbardziej typowymi przykla-
dami sg kredyty i pozyczki bankowe, kredyty handlowe, zobowiazania o charakterze pu-
bliczno-prawnym, czy tez emisja diuznych papierow wartosciowych — obligacji, bonéw
komercyjnych (Szydtowski, 2018, s. 220). Wyrdznia si¢ takze instrumenty hybrydowe,
w tym obligacje konwertowane na akcje, czy tez pozyczki udzielane przedsigbiorstwu przez
udziatowcow.

Dobor i wykorzystanie poszczegdlnych zrédel finansowania jest dziataniem ksztattuja-
cym strukture kapitalowa przedsiebiorstwa’. Problem ten odnosi sie do wzajemnych relacji
pomiedzy kapitatem obcym a kapitalem wlasnym. Decyzje w tym zakresie, wraz z decyzjami
dotyczacymi inwestycji i polityki dywidend, zaliczane sa do gtéwnych obszaréw zarzadza-
nia finansami (Karadeniz, Kandir, Balcilar, Onal, 2008, s. 594). W tym kontekscie nalezy
nawiaza¢ do tzw. optymalnej struktury kapitatu, a zatem struktury maksymalizujacej war-
tos¢ przedsiebiorstwa. Problematyka ta od ponad pét wieku stanowi przedmiot badan na-
ukowych. Na gruncie prowadzonych analiz opracowano szereg teorii stanowiacych prébe
wyjasnienia decyzji zwiazanych z ksztaltowaniem struktury kapitatowej przedsiebiorstwa.
Zalicza sie do nich (Barowicz, 2014, s. 70):

1. Teorie rynku doskonatego.

2. Teorie rynku niedoskonatego, w tym teorie statyczne (substytucji oraz teorie podat-
kowe), a takze teorie dynamiczne, uwzgledniajace zjawiska asymetrii informacji, konku-

* Pod pojeciem struktury kapitatu nalezy rozumie¢ relacje kapitalu wlasnego do oprocentowa-
nego kapitatu obcego. Pojecie to odnosi si¢ zatem do wewnetrznej struktury kapitatu zainwestowane-
go (Invested capital) i nie jest tozsame z calkowita suma pasywow bilansu przedsiebiorstwa (Cwynar,
Cwynar, 2011, ss. 68-69).
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rencji o przejecie kontroli nad spétka, faza cyklu zycia przedsigbiorstwa, czy tez sytuacja

na rynku czynnikéw produkgji i produktow.

Jednym z przyktadow jest teoria hierarchii zrédet finansowania (7he Pecking Order
Theory). Jest to jedna teorii rynku niedoskonalego uwzgledniajaca wystepowanie zjawiska
asymetrii informacji wystepujacej pomiedzy whascicielami i wierzycielami, a takze dotych-
czasowymi i nowymi inwestorami. Zjawisko to dotyczy odmiennego stanu wiedzy, jaki
reprezentuja strony transakeji, czego skutkiem moze by¢ rezygnacja z efektywnych przed-
siewzie¢ gospodarczych badz udostepnianie kapitalu podmiotom nieefektywnym. Zgod-
nie z omawiang teoria, przedsiebiorcy aby zminimalizowa¢ negatywne skutki asymetrii
informacji, stosuja nastepujaca kolejnos¢ doboru zrodet kapitatu: zysk zatrzymany, zrédha
kapitatu dtuznego, finansowanie hybrydowe, zewnetrzne zrodta kapitatu wlasnego (Myers,
1984,s.581).

Istnieje wiele czynnikow determinujacych strukture kapitatowa przedsigbiorstwa. Sto-
suje sie przy tym réznorodne kryteria podzialu tychze czynnikéw, takich jak mozliwo$¢ ich
kwantyfikacji (ilosciowe, jakosciowe), wplyw na poziom dzwigni finansowej (skfaniajace
badz zniechecajace do korzystania z kapitaléw obeych), czy tez mozliwo$¢ reakeji przedsie-
biorstwa na poszczegdlne czynniki (egzogeniczne i endogeniczne) (Lach, 2012, ss. 187-188).

Czesto spotykanym jest rowniez podzial na czynniki mikro- oraz makroekonomiczne.
Do pierwszej grupy zalicza si¢ uwarunkowania zwiazane z przedsiebiorstwem, jak tez wza-
jemne relacje z otoczeniem. Stanowig je m.in. odbiorcy, dostawcy, wierzyciele, konkurenci,
a takze podmioty kierujace swoje ustugi do sektora przedsiebiorstw (Ickiewicz, 2004, s. 17).
Wirod czynnikéw mikroekonomicznych wymienia sie m.in. forme organizacyjno-prawna
przedsiebiorstwa, rentownos¢, strukture aktywow, poziom ryzyka operacyjnego. Sa to po-
nadto: stosowana polityka dywidendy, stabilno$¢ sprzedazy, dostepnos¢ i koszt kapitatu, czy
tez postawy wlascicieli i kadry menedzerskiej przejawiajace sie skfonnoscia badz awersja do
ryzyka. Z kolei determinanty makroekonomiczne sa pochodna sytuacji ogélnogospodar-
czej. Zalicza sie do nich stope wzrostu gospodarczego, wahania kursow walutowych, po-
ziom inflacji, bilans handlowy, poziom rozwoju rynku finansowego. Sa to réwniez: poziom
deficytu budzetowego, stopa bezrobocia, system opodatkowania przedsigbiorstw i wiele
innych (Mokhowa, Zinecker, 2014, s. 533).

Czynnikiem determinujacym strukture kapitalowa moze by¢ réwniez omawiane w ni-
niejszej pracy ryzyko zmian cen surowcow oraz ryzyko walutowe. Wplyw ryzyka rynku
commodities na strukture kapitatu jest przede wszystkim pochodna zmiennosci rynkowych
cen surowcow. Jak juz wezesniej sygnalizowano potencjalny spadek przychodéw (dostawcy)
badz wzrost kosztéw (nabywey) obciaza wyniki finansowe przedsigbiorstw i obniza ich ren-
townos$¢. W rezultacie ograniczeniu ulegaja mozliwosci reinwestycji zyskow, a tym samym
zdolnos¢ przedsigbiorstw do wewnetrznego finansowania prowadzonej dziatalno$ci. Taki
stan rzeczy z kolei zwigksza zapotrzebowanie na kapitaly zewnetrzne celem uzupelnienia
brakujacych srodkéw finansowych.

Rozpatrujac to zagadnienie na gruncie pasywéw bilansu, przedstawiony mechanizm
powoduje relatywny spadek wyposazenia przedsiebiorstwa w kapital wlasny przy jed-
noczesnym wzroscie zadtuzenia — dlugo- i krétkoterminowego. Analogiczne zjawisko
moze réwniez wystapi¢ w warunkach niekorzystnych zmian kurséw walut. Ich efektem
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sa ujemne roznice kursowe, obciazajace zyski przedsiebiorstw, obnizajac ich zdolnos¢ do
samofinansowania.

Powyzsze zalozenia znajduja potwierdzenie w wynikach badan prowadzonych w przed-
miotowym zakresie. Przyklad stanowia prace B. Wlodarczyka dotyczace wplywu zmien-
nosci cen na globalnym rynku surowcéw na ryzyko instytucji bankowych. Bank stanowi
tu jednostke kredytujaca przedsiebiorstwo uczestniczace w tego rodzaju transakcjach han-
dlowych. Dlatego tez wzrost zadluzenia zwiazany z wahaniami cen nalezy traktowa¢ jako
dodatkowy element ryzyka kredytowego. Przeprowadzone analizy wskazuja na istotna ko-
relacje pomiedzy zmiennoscia cen surowcéw a zadtuzeniem netto dostawcow ropy naftowej
i gazu. Wielko$¢ zadtuzenia tych firm wzrosta znaczaco w okresie nasilenia bessy. Stanowi
to efekt pogorszenia kondycji finansowej, a przede wszystkim spadku przychodéw ze sprze-
dazy. Pogorszenie kondycji finansowej znalazfo réwniez potwierdzenie w rekordowo ni-
skich, ujemnych przeplywach pienieznych netto analizowanych spotek (Wlodarczyk, 2017,
ss. 107-124).

Wplyw ryzyka rynku commodities na strukture kapitatowa moze by¢ réwniez efektem
wspomnianych wczesniej probleméw z ptynnoscia finansowa. Niedobor srodkow niezbed-
nych do pokrycia biezacych zobowiazan, skutkuje wzrostem zadluzenia w postaci zobowia-
zan przeterminowanych.

Warto tez zwrdci¢ uwage na fakt, iz poprzez wptyw na wyniki finansowe, ryzyko rynku
commodities oddzialuje na pojemnos¢ zadtuzeniowa przedsiebiorstw (debt capacity). Poje-
cie to odnosi si¢ do maksymalnego zadluzenia, ktore przedsigbiorstwo jest w stanie pozy-
skac. Wzrost zadtuzenia bedacy posrednim rezultatem zmiennosci cen surowcéw i kursow
walut, obniza wiarygodno$¢ finansowa przedsiebiorstw; co w praktyce ogranicza mozli-
wosci pozyskiwania kapitalu dluznego. W rezultacie obnizeniu ulega pojemno$¢ zadtuze-
niowa firmy, czego konsekwencja moga by¢ ograniczone mozliwosci dalszego jej rozwoju
(Hameed, Igbal, Ramzan, 2012, ss. 109-115).

Analizowane zjawisko moze réwniez skutkowa¢ obnizeniem elastycznosci finansowej,
czyli zdolno$ci przedsiebiorstwa do pozyskiwania kapitatu i realizacji projektow inwestycyj-
nych w warunkach kryzysowych (Gryko, 2013, s. 123). W praktyce ogranicza to mozliwosci
utrzymywania wysokich stanéw gotéwki (i innych plynnych aktywéw), jak rowniez kreaciji
tzw. rezerwy pojemnosci zadtuzeniowej.

Nie bez znaczenia jest takze wplyw omawianego ryzyka na koszt kapitalu. Zmiennos¢
rynkowych cen surowcow, jak tez kursow walut rozliczeniowych, zwicksza ogélny poziom
ryzyka finansowego, co odzwierciedla si¢ wlasnie we wzroécie kosztu kapitatu. W praktyce
znajduje to swoje implikacje w takich aspektach, jak wzrost oprocentowania zaciaganych
zobowiazan (kredyty, pozyczki, wyemitowane obligacje itp.), nizsza wycena emitowanych
udziatéw badz akji, czy tez obnizona wycena rynkowej wartosci firmy. Problem nie dotyczy
zatem wylacznie kosztu kapitatu obcego, ale przede wszystkim kosztu ogolnego okreslanego
jako sredni wazony koszt kapitalu (weighted avarage cost of capital).
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2.6. Polityka dywidend

Polityka dywidend stanowi kolejny obszar gospodarki finansowej przedsiebiorstwa.
W literaturze przedmiotu jest definiowana jako zbidr decyzji podejmowanych przez za-
rzad w zakresie podziatu zysk na cze¢s¢ wyptacang akcjonariuszom oraz srodki pozostajace
w przedsiebiorstwie (Brigham, 1996, s. 128). Dotyczy ona zaréwno formy, jak tez wartosci
wyplacanych dywidend.

Polityka wyplat dywidend stanowi narzedzie umacniania pozycji rynkowej spotki oraz
pomnazania majatku jej wlascicieli (Duraj, 2002, s. 82). Decyzje podejmowane w tym za-
kresie wptywaja na wartos¢ spotki oraz jej atrakcyjnos¢ w opinii interesariuszy, a w szcze-
gdlnosci inwestoréw. Dlatego tez, jak wskazuje M. Wypych, powinna by¢ ona wyraznie
sprecyzowana i mie¢ charakter dfugofalowy. Istotna jest przy tym odpowiednia polityka
informacyjna realizowana m.in. poprzez komunikaty spéiki, jak réwniez publikacje w pro-
spektach emisyjnych (Wypych, 2016, s. 573).

Istnieje szereg modeli wyplat dywidend. Do najczeéciej opisywanych w literaturze zali-
cza si¢ polityke stalej kwoty dywidend, polityke stalej dywidendy z tzw. ,,dywidenda extra,
polityke statej stopy wyplat dywidend, jak tez rezydualna polityke dywidendy (Sierpinska,
1999, s. 95-107). Zastosowanie konkretnych rozwigzain warunkowane jest przy tym wie-
loma czynnikami. Moga mie¢ one charakter wewnetrzny i dotyczy¢ specyfiki danego przed-
siebiorstwa, jak rdwniez zewnetrzny, co oznacza, ze firma nie ma na nie wptywu badz wplyw
ten jest znaczaco ograniczony. Niewatpliwie jednym z kluczowych jest kondycja finansowa
przedsigbiorstwa. W tym kontekscie szczegdlng role odgrywa poziom rentownosci prowa-
dzonej dziatalnosci i bedaca jej pochodna wartos¢ wypracowanych zyskéw (Fama, French,
2001, ss. 3-43). Chodzi nie tylko i wylacznie o zysk wypracowany w biezacym roku ale row-
niez zyski z lat poprzednich. Istotnym czynnikiem jest réwniez cykl zycia przedsiebiorstwa.
Poszczegolne jego etapy, w tym rozwdj, wzrost, ekspansja, dojrzatos¢ czy tez spadek, charak-
teryzuja si¢ zroznicowanym zapotrzebowaniem na kapital, co znajduje swoje odzwiercie-
dlenie w polityce dywidendowej. Najwyzsza zdolno$cia do wyplaty dywidend cechuja si¢
przedsigbiorstwa bedace w fazie dojrzatosci. Jest to okres, w ktorym przedsiebiorstwo osiaga
najwyzszy poziom rentownosci, przy jednoczesnym ograniczeniu potencjalu to dalszego
wzrostu. Zwieksza to mozliwoéci wyplaty dywidend bez szkody dla realizacji planowanych
dziafan inwestycyjnych.

Kolejnym czynnikiem jest struktura akcjonariatu przedsiebiorstwa. Wyniki badan prze-
prowadzonych wsréd spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie wykazaly, iz najwyzszy poziom wyplat dywidend cechowat spotki kontrolowane przez
podmioty zagraniczne. Natomiast najnizszy, spotki kontrolowane przez inwestorow kra-
jowych, jak réwniez przedsigbiorstwa o rozproszonej strukturze wlascicielskiej (Wypych,
2016, ss. 569-578).

Sposrod wielu innych czynnikéw na uwage zastuguja: dostepnos¢ i koszt zrodet finan-
sowania, koszty transakcyjne, system opodatkowania dywidend, potrzeby inwestycyjne
przedsiebiorstwa oraz preferencje akcjonariuszy w zakresie obecnych i przyszlych docho-
dow. Warto rowniez wskaza¢ determinanty o charakterze ogélnogospodarczym, takie jak
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dynamika wzrostu gospodarczego, inwestycji i wymiany miedzynarodowej, poziom inflacj,
a takze stopien rozwoju rynku finansowego.

Jedna z podstawowych decyzji przed ktora stoi kadra menedzerska, jest sposéb finan-
sowania polityki dywidend. W tym kontekscie istotna role odgrywaja obowiazujace regu-
lacje prawne. Biorac pod uwage prawodawstwo polskie, wartos¢ $rodkow przeznaczonych
do podzialu miedzy akcjonariuszy nie moze przekracza¢ kwoty zysku wypracowanego
wostatnim roku, powiekszonej o niepodzielone zyski z lat ubieglych, jak réwniez kwot two-
rzonych w tym celu kapitatu zapasowego i kapitatow rezerwowych. Dodatkowo, wartos¢ te
pomniejsza si¢ o niepokryte straty, akcje wlasne, jak rowniez o zyski, ktére obligatoryjnie
przeznacza si¢ na tworzenie kapitatu zapasowego lub rezerwowego (Ustawa Kodeks spotek
handlowych, 2000).

Zrédtem wyplat dywidend moga by¢ réwniez zyski wypracowane w latach ubieglych.
Ich wykorzystanie zwigksza elastycznos¢ firmy w ksztaltowaniu polityki dywidend, zwlasz-
cza w sytuacji, gdy w biezacym roku obrotowym przedsigbiorstwo wygenerowalo ujemny
wynik finansowy. Biorac to pod uwage, kluczowe znaczenie ma poziom rentownosci, okre-
slajacy zdolno$¢ firmy do wewnetrznej akumulacji kapitalu. Niemniej w powszechnej opi-
nii zyskowno$¢ nie jest jedyna determinanta warunkujaca zdolno$¢ przedsiebiorstwa do
wyplaty dywidend. Zysk jest bardzo czesto traktowany jako kategoria ,czysto ksiegowa™ nie
znajdujaca odzwierciedlenia w kwotach gotowki bedacej w dyspozycji przedsiebiorstwa.
Dlatego tez istotna role odgrywaja przeplywy pieniezne netto, a zatem srodki finansowe
bedace w dyspozycji przedsiebiorstwa. Chodzi w szczegdlnosci o tzw. przeplywy pieniezne
przynalezne akcjonariuszom (FCFE — Free Cash Flow fo Equity). W przeciwienstwie do
zysku netto uwzgledniaja one dodatkowo nakfady inwestycyjne, wplywy oraz wydatki fi-
nansowe, a takze zmiennos¢ kapitalu pracujacego. Potwierdza to znaczenie ptynnosci finan-
sowej w kontekscie ksztaltowania polityki dywidend.

Zrédlem $rodkéw na wyptate dywidend moze by¢ rowniez kredyt bankowy. Pozyskanie
dodatkowych srodkéw w postaci kredytu wydaje si¢ racjonalnym rozwigzaniem. Jednora-
zowy wydatek zwiazany z wyplata dywidend w sposob znaczacy uszczupla $rodki finan-
sowe firmy, czego konsekwencja moga by¢ problemy z ptynnosciowe (Wasniewski, 2013,
s. 116). Zaciagniecie kredytu ogranicza niedobdr srodkéw niwelujac w ten sposob ryzyko
utraty ptynnosci. Problem stanowi jednak kwestia kwalifikowalnosci kosztow tego rodzaju
kredytéw jako podatkowych kosztéw uzyskania przychodéw. Zgodnie z polskim prawo-
dawstwem odsetki od kredytow i pozyczek finansujacych ptatnosci dywidendowe nie moga
stanowi¢ tego rodzaju kosztu (Wyrok NSA, 2018). Tym samym finansowanie wypfat dywi-
dend z udzialem $rodkow kredytowych nie daje spotkom mozliwosci wykorzystania efektu
odsetkowej tarczy podatkowej, co zwieksza ogdlny koszt kapitatu.

Wskazane wyzej zrodla nalezy uzupelni¢ o inne mozliwosci finansowania dywidendy,
jak emisja akgji, obligacji, kredyt handlowy, czy tez pozyczki ze zrodel pozabankowych. Zré-
dlem moga by¢ réwniez srodki pochodzace ze sprzedazy zbednych sktadnikéw majatko-
wych. W tym kontekscie warto podkresli¢ wplyw polityki dywidendowej na strukture oraz
koszt kapitatu.

Zgodnie z tym co juz zostalo zasygnalizowane fundamentalna role w ksztattowaniu
polityki dywidend odgrywa poziom rentownosci (badz deficytowosci) przedsigbiorstwa.
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Odzwierciedla si¢ on w kwotach wypracowanych zyskéw, a w szczegdlnosci w wartosci
zysku netto, ktéry podlega podziafowi na dywidende oraz cze$¢ podlegajaca reinwestycji.
To wiasnie wynik finansowy nalezy postrzega¢ jako gtéwny kanal transmisji ryzyka rynku
commodities na polityke dywidendowa przedsigbiorstwa. Niekorzystne zmiany cen surow-
cOw, obnizajace przychody badz zwiekszajace koszty poszczegolnych uczestnikow transak-
cji, obnizaja kwoty wypracowanych zyskow, czego efektem jest ograniczona zdolno$¢ do
wyplat dywidendy. Spadek rentownosci i zwiazana z tym nizsza zdolno$¢ do wewnetrznej
akumulacji kapitatu, wplywa bowiem na ksztaft decyzji w zakresie wykorzystania posia-
danych $rodkéw. W tej sytuacji zmniejszeniu ulega skfonno$¢ przedsigbiorstwa do wyplat
dywidend, na rzecz akumulagji zysku i wykorzystania go w celu stymulowania ptynnosci
finansowej. Podobny efekt wywotuja niekorzystne zmiany kursow walut i zwigzane z nimi
ujemne roznice kursowe.

Wplyw ryzyka rynku commodities na polityke dywidendowa ma tez $cisty zwiazek
z plynnoscia finansowa przedsiebiorstwa. Niekorzystne zmiany cen surowcéw i kursow
walutowych obciazaja bowiem operacyjne przeptywy pieniezne firmy, obnizajac jej zdol-
no$¢ do terminowego regulowania biezacych zobowiazan. Wicksze potrzeby kapitalowe
zwiazane z utrzymaniem plynnosci ograniczaja mozliwosci wykorzystania wypracowanych
srodkéw w obszarze polityki dywidendy.

Powyzsze rozwazania wskazuja na posredni zwiazek pomiedzy ryzykiem rynku com-
modities a polityka dywidendowa przedsiebiorstwa. Odzwierciedla si¢ on bowiem poprzez
wyniki finansowe firmy. Nie neguje to jednak wplywu omawianego ryzyka na ksztaltowanie
parametrow tejze polityki, a za jej posrednictwem na kreowanie wartosci firmy, jej relacji
zakcjonariuszami, jak réwniez wizerunku wéréd inwestorow.

2.7. Wartos¢ przedsigbiorstwa

Warto$¢ przedsigbiorstwa stanowi szczegolna kategorie ekonomiczng. Wpisuje si¢ ona
w problematyke strategicznych celow zarzadzania, w tym celéw zarzadzania finansami.
Jest przedmiotem zainteresowania poszczegélnych grup interesariuszy przedsiebiorstwa,
a w szczegolnosci jego whascicieli®. Dlatego tez punktem wyjscia w przedmiotowych roz-
wazaniach bedzie zdefiniowanie pojecia ,warto$¢” (w tym warto$¢ przedsiebiorstwa) oraz
wskazanie jej no$nikow i determinant.

W literaturze przedmiotu ,wartos¢” jest pojeciem wieloznacznym, a podejscie do jej de-
finicji ulega ciaglej ewolugji. Na gruncie teorii ekonomii najczesciej wyrdznia sie nastepu-
jace rodzaje wartosci (Zarzecki, 1999, s. 22):

® W praktyce dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych wystepuja dwie gléwne grupy interesariu-
szy. Pierwsza stanowia interesariusze wewnetrzni do ktorych zalicza sie udzialowcéw, akcjonariuszy,
kierownictwo, pracownikéw, zwiazki zawodowe. Natomiast druga interesariusze zewnetrzni, m.in.
klientéw, banki, dostawcow, konkurentdw, organizacje pozarzadowe, wladze lokalne i panstwowe
(Anuszkiewicz, Marona, 2012, s. 36).
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- wymienna, odnoszaca si¢ do mozliwosci wymiany danego dobra na inne dobro,

- uzytkowa, okreslajaca zdolnos¢ danego dobra do zaspokajania potrzeb jego
uzytkownikow,

- naturalna, okreslana rowniez warto$cia centralng, rozumiana jako warto$¢ do ktorej
daza wartosci pozostalych dobr.

Odnoszac to przedsiebiorstwa, kluczowa wydaje sie wartos¢ uzytkowa. Stanowi ja war-
tos¢ wszelkich zasobdw, ktorymi dysponuje przedsiebiorstwo, w tym zasobdw ludzkich, rze-
czowych, finansowych, wiedzy, czy tez zasobéw infrastrukturalnych.

Istnieje rowniez wiele koncepcji pojeciowych, w ktérych termin ,warto$¢” odnosi sie
do aktywa badz tez grupy aktywéw, ktorymi dysponuje dane przedsiebiorstwo. Wybrane
przedstawiono ponizej (Zarzecki, 1999, s. 25):

- warto$¢ ekonomiczna (Economic Value) — zdolno$¢ aktywow do generowania ich wla-
$cicielowi wolnych przepltywdw finansowych,

- warto$¢ ksiegowa (Book Value) — wartos¢ danego skladnika majatkowego (badz grupy
sktadnikow), ktora zgodnie z obowiazujacymi przepisami i zasadami rachunkowosci
wykazuje sie w bilansie,

- warto$¢ odtworzeniowa (Reproduction Value) — oznacza kwote srodkéw pienieznych
niezbednych do zastapienia danego aktywa innym, spetniajacym te same funkcje
uzytkowe,

- wartos¢ rynkowa (Market Value), rozumiana jako cena mozliwa do uzyskania w wyniku
sprzedazy danego aktywa na rynku,

- warto$¢ likwidacyjna (Liquidation Value) — oznacza wartos¢ jaka mozna uzyskaé w wy-
niku sprzedazy badz likwidaciji,

- warto$¢ inwestycji (Investement Value) — suma spodziewanych przeptywow pieniez-
nych, zdyskontowanych przy wykorzystaniu stopy dyskontowej okreslajacej oczeki-
wang przez inwestora stope zwrotu.

Poza wyzej wymienionymi wyrdznia si¢ takze nastepujace rodzaje wartosci: warto$¢
w uzyciu, warto$¢ dla wlasciciela, wartos¢ zamiany, wartos¢ sprawiedliwa, wartos¢ nieod-
faczna, wartos¢ biznesu w dziataniu, czy tez kapitalizacja rynkowa. Sa to réwniez: warto$¢
szacunkowa, warto$¢ podatkowa, wartos¢ zabezpieczenia, a takze warto$¢ goodwill rozu-
miana jako nadwyzka wartosci firmy nad taczna wartoscia jej aktywow. Jak wskazuje R.
Machata nie wszystkie wymienione koncepcje mozna w sposob bezposredni odnies¢ do
warto$ci przedsiebiorstwa, co wynika z faktu, iz przedsiebiorstwo stanowi zbior aktywow
finansowanych przez rézne grupy interesariuszy, w tym wlascicieli, banki, nabywcow dtuz-
nych papieréw wartosciowych, jak rowniez dostawcow. Stad postuluje sie aby koncepcje,
atym samym pomiar wartosci, powiazac z posiadanymi przez firme aktywami, jak réwniez
ich zdolnos$cia do generowania zysku oraz wolnych przeplywéw pienieznych (Machata,
2008, 5. 409).

Dos¢ czesto spotykanym podejsciem jest utozsamianie wartosci przedsiebiorstwa z za-
angazowanym kapitalem — wiasnym i obcym. Jak wskazuje B. Nita w podejsciu tym znaj-
duja odzwierciedlenie takie aspekty, jak: wartos¢ posiadanych srodkéw pienieznych, biezaca
warto$¢ przyszlych dochodéw z dzialalnosci operacyjnej, wartos¢ aktywow, ktére nie sa
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bezposrednio zwiazane z dziatalnoscia operacyjna, jak réwniez warto$¢ ubocznych efektow
finansowania przedsiebiorstwa (Nita, 2007, s. 26).

W literaturze wskazuje si¢ tez szereg nosnikdw wartosci przedsiebiorstwa. Obejmuja
one zaréwno uwarunkowania strategiczne, jak tez czynniki operacyjne oraz finansowe. A.
Rapaport do glownych komponentow wartosci zalicza przeplywy pieni¢zne na dziatalnosci
operacyjnej, stope dyskontowa oraz zadluzenie przedsiebiorstwa. Natomiast do gléwnych
czynnikow determinujacych wartos¢ — stope wzrostu przychodow ze sprzedazy, marze zy-
sku operacyjnego, koszt i strukture kapitatu, inwestycje w kapitat trwaly i kapitat obrotowy,
stope opodatkowania podatkiem dochodowym (Rappaport, 1999, s. 65). Istotne znaczenie
maja zatem czynniki determinujace szeroko rozumiana kondycje ekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstwa. Niniejszy katalog warto uzupeni¢ takimi aspektami, jak strategie cenowe
przedsiebiorstwa, poziom ryzyka operacyjnego, czy tez stosowane technologie i techniki
wytwarzania (Damodaran, 1999, s. 29). Nie bez znaczenia sa réwniez no$niki niematerialne,
w tym: poziom innowacyjnosci przedsiebiorstwa, lojalnos¢ klientéw, kultura organizacyjna,
czy tez wiedza i do$wiadczenie kadry pracownicze;.

Znajomo$¢ powyzszych uwarunkowan ma kluczowe znaczenie w kontekscie zarzadza-
nia warto$cig przedsigbiorstwa okreslanym rowniez jako zarzadzanie przedsigbiorstwem
przez warto$¢ (z ang. value based management — VBM). Jak wskazuje M. Michalski stanowi
ona odmiane zarzadzania strategicznego , ktérego nadrzednym celem jest maksymalizacja
warto$ci dla wiascicieli (Michalski, 2001, s. 23). Laczy ono strategie przedsiebiorstwa z wy-
nikami finansowymi i opiera si¢ na odpowiedniej koordynacji procesow budzetowania,
planowania strategicznego, motywowania pracownikdw, jak réwniez sprawozdawczosci fi-
nansowej. Na gruncie finanséw przedsiebiorstwa proces ten obejmuje dwa gléwne obszary
decyzyjne — inwestycje oraz finansowanie prowadzonej dzialalno$ci (Szczepankowski,
2007, s. 14-20).

W omawianym procesie istotna role odgrywaja réwniez finansowe mierniki kreacji
wartosci przedsigbiorstwa. Zalicza sie do nich m.in. ekonomiczng warto$¢ dodana (z ang.
Economic Value Added — EVA), rynkowa wartos¢ dodana (Market Value Added — MVA),
czy tez warto$¢ dodang dla akcjonariuszy/udzialowcow (Shareholders Value Added — SVA)
7. Mierniki te stanowia swego rodzaju plaszczyzne taczaca elementy pomiaru finansowego,
ksiegowego oraz rynkowego.

Powyzsze zagadnienie wpisuje sie w kolejny aspekt jakim jest wycena przedsiebiorstwa.
Jest to dziatanie majace na celu okreslenie wartosci danego podmiotu i stanowi podstawe
wielu decyzji zarzadczych. Zalicza si¢ do nich m.in. okreslenie ceny emitowanych papieréw

7 Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA), okreslana réwniez jako zysk ekonomiczny (economic
profit — EP), wyraza roznice miedzy zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu a kosztem kapitalu —
whasnego i obcego (Daraban, 2017, ss. 168-173); Rynkowa warto$¢ dodana (MVA) stanowi nadwyz-
ke rynkowej wartosci przedsiebiorstwa nad warto$cia kapitatu zainwestowanego w przedsiebiorstwo
przez wlascicieli i wierzycieli (Quintiliani, 2018, s. 122); Wartos¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA)
stanowi odmiane zysku rezydualnego i wywodzi sie z powszechnie stosowanej w wycenie przedsie-
biorstw koncepcji zdyskontowanych przeplywow pienieznych (Discounted Cash Flow — DCF). W po-
dejsciu tym przyjmuje si¢ zalozenie, iz warto$¢ przedsigbiorstwa zalezy od oczekiwan udzialowcow co
do generowania przez firme gotéwki. Stad tez kluczowym wyznacznikiem tej wartosci sa zdyskonto-
wane przyszle przeplywy pieniezne na dzialalnosci operacyjnej.
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wartosciowych, podstawy wymiaru podatku od warto$ci majatku, wymiaru ubezpieczenia
aktywow firmy, czy tez zmiany formy organizacyjno-prawnej przedsiebiorstwa w wyniku
fuzji, przeje¢, podziatu, upadtosci badz likwidacji spotki. Wycene przeprowadza sie réwniez
w wyniku zmiany stosunkéw wlasnosciowych (np. sprzedaz przedsigbiorstwa), jak rowniez
zmiany stosunkow uzytkowania, ktéra moze by¢ pochodna przekazania posiadanych przez
firme zasobow majatkowych w dzierzawe, najem, leasing badz ajencje.

Powyzsza identyfikacja celow wskazuje na szereg funkeji, jakie petni wycena przedsie-
biorstwa. Zalicza si¢ do nich funkcje doradcza (decyzyjna), argumentacyjna (uzasadnia-
jaca), mediacyjna (posredniczaca) informacyjna, zarzadcza oraz zabezpieczajaca (Siudak,
2013,s.116).

Zaréwno w literaturze, jak tez w praktyce gospodarczej wyrdznia si¢ szereg metod wy-
ceny. Sa to (Zarzecki, 1999, s. 58):

1. Metody dochodowe: zdyskontowanych zyskow, zdyskontowanych dywidend, zdyskon-
towanych przeptywow pienieznych.

2. Metody majatkowe: wartoéci ksiegowej, wartosci odtworzeniowej, skorygowanych ak-
tywow netto, wartosci likwidacyjne;.

Poréwnawcze: mnoznikowe, transakeji poréwnywalnych.
Mieszane: szwajcarska, berlinska, stuttgarcka, nadwyzki zyskéw, UEC i inne.
Niekonwencjonalne: oparte na teorii opcji, z opdznieniem czasowym i inne.

Dobor poszczegolnych metod jest przede wszystkim warunkowany przyjetym celem
wyceny.

Wplyw ryzyka rynku commodities na warto$¢ przedsi¢biorstwa dotyczy zaréwno
zmienno$ci rynkowych cen surowcow, jak tez wahan kursow walut. Wplyw ten moze mie¢
charakter bezposredni, jak tez posredni.

Pierwszym aspektem na ktory warto zwrdci¢ uwage jest wpltyw omawianych rodzajow
ryzyka na szeroko rozumiana kondycje ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa. Cho-
dzi w szczegolnosci o przychody, koszty, a takze wyniki finansowe (zyski lub straty). Jak juz
wezesniej sygnalizowano negatywnym skutkiem zmiennosci cen surowcow oraz kursow
walut jest spadek rentownos$ci — handlowej, ekonomicznej i finansowej. Odzwierciedla sie
on w obnizeniu warto$ci wskaznikow rentownosci sprzedazy, aktywoéw, kapitalu. Obnizeniu
ulega rowniez stopa zwrotu z kapitalu wlasnego, co stanowi negatywny sygnat dla poten-
cjalnych inwestoréw. Efektem tego jest nizsza wycena walorow spotki. W tym kontekscie
warto zwrdci¢ uwage na fakt, iz spadek rentownosci ogranicza przedsiebiorstwu mozliwo-
$ci ksztattowania polityki dywidendy. Efektem tego moze by¢ ograniczenie wyplat na rzecz
akcjonariuszy, skutkujace spadkiem zainteresowania ze strony inwestoréw. W rezultacie,
analogicznie jak w przypadku spadku wskaznikow rentownosci, obnizeniu ulega rynkowa
wycena walorow spotki.

Opisane wyzej zjawisko ma réwniez swoje implikacje w procesie wyceny wartosci
przedsigbiorstwa. Chodzi przede wszystkim o wycene z wykorzystaniem metod dochodo-
wych, w tym metody zdyskontowanych zyskéw oraz metody zdyskontowanych dywidend.
Zaréwno spadek rentownosci, jak tez kwot wyplacanych dywidend powoduje, iz warto$¢
przedsigbiorstwa wyceniona wskazanymi metodami ulegnie obnizeniu.
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Wplyw ryzyka rynku commodities na wartos¢ przedsiebiorstwa odzwierciedla sie
rowniez poprzez przeplywy pieniezne. Chodzi nie tylko o przeplywy na dziatalnosci
operacyjnej, ale réwniez o $rodki generowane w pozostatych obszarach funkcjonowania
przedsigbiorstwa (dziatalnos¢ inwestycyjna i dzialalnos¢ finansowa). Spadek wartosci, jak
rowniez znaczace wahania przeplywdw pienieznych, stanowia czynnik obcigzajacy wartos¢
przedsigbiorstwa.

Ryzyko rynku commodities wplywa takze na inne aspekty kondycji finansowej, a tym
samym przyczynia sie do zmian wartosci przedsiebiorstwa. Niewatpliwie mozna do nich za-
liczy¢ ptynno$¢ finansowa (zwlaszcza kapital obrotowy netto), strukture majatku i strukture
kapitatu (w tym poziom zadluzenia), zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia, operacyjna spraw-
nos$¢ dziafania, czy tez zagrozenie upadfoscia.

Istotne znaczenie ma tu fakt, iz omawiane rodzaje ryzyka, poprzez wplyw na kondycje
finansowa, zwigkszaja ogdlny poziom ryzyka finansowego przedsiebiorstwa. Efektem tego
jest wzrost kosztu kapitatu stanowigcego kluczowy czynnik w wycenie przedsiebiorstwa.
Zjawisko to jest pochodng wzrostu oczekiwanej przez inwestoréw stopy zwrotu z inwesty-
cji w dane przedsiebiorstwo. Zgodnie z teoria finansow poziom ryzyka jest ujemnie sko-
relowany z wartoscia przedsigbiorstwa. Tym samym wzrost ryzyka skutkujacy wzrostem
kapitatu przyczynia sie do spadku tejze wartosci. Zjawisko to jest szczegdlnie widoczne we
wspomnianym wezesniej podejsciu dochodowym. Podstawe stanowia tu przyszle prze-
plywy ekonomiczne zdyskontowane oczekiwang przez inwestoréw stopa zwrotu. W za-
leznosci od przyjetej metody, wzrost kosztu kapitatu bedzie skutkowal spadkiem wartosci
zdyskontowanych strumieni przeplywéw pienieznych, zyskow badz tez dywidend. W rezul-
tacie wartos¢ przedsiebiorstwa ulegnie obnizeniu.

Negatywny wplyw ryzyka rynku commodities na wyniki finansowe przedsiebiorstw
skutkuje réwniez zmianami w wielu innych ekonomicznych no$nikach wartosci. Przykiad
stanowi¢ moga ograniczone mozliwosci inwestycyjne przedsiebiorstwa, obnizajace jego po-
tencjal wytwdrcezy, poziom innowacyjnosci, a w konsekwencji konkurencyjnos¢ i pozycje
rynkowa. Na gruncie prowadzonych rozwazan stanowi to swego rodzaju posredni efekt
wplywu przedmiotowego zjawiska.

Omawiana problematyka jest przedmiotem wielu badan naukowych. Szczegdlnie bo-
gaty jest dorobek dotyczacy wplywu zmiennosci kurséw walutowych na warto$¢ przedsie-
biorstwa. Jednym z wielu przyktadow sa prace H. Thsan i A. Rashida. Celem badan byto
okreglenie wplywu ryzyka zmiennosci kurséw walut na stopy zwrotu inwestycji w akcje
spolek, zaréwno krajowych, jak tez miedzynarodowych. Wyniki przeprowadzonych analiz
wskazaly na silny negatywny wplyw zmiennosci kurséw walutowych na rentownos¢ oraz
rynkowg wartos¢ badanych podmiotéw (Thsan, Rashid, 2018, ss. 59-71). Uzyskane wyniki
badan potwierdzaja zatem istotny zwiazek ryzyka kursowego z wartoscia przedsiebiorstwa.

Kolejny przykiad stanowia badania przeprowadzone przez S. McLeaya i C. Grambo-
vasa. Ich przedmiotem byl wplyw wprowadzenia waluty euro na wartos¢ europejskich
przedsiebiorstw. Na podstawie przeprowadzonych analiz stwierdzono, iz efektem wprowa-
dzenia wspdlnej waluty byt spadek wartosci ekspozycji badanych przedsiebiorstw na ryzyko
kursowe. Na podkreslenie zastuguje przy tym fakt, iz wplyw wahan kursowych na warto$¢
przedsiebiorstw byl znacznie wiekszy w okresie przed przystapieniem danego panstwa do
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strefy euro. Stwierdzono rowniez, iz aprecjacja waluty krajowej byta czynnikiem obnizaja-
cym warto$¢ spotek, ktore zostaly zaliczone do grupy przedsiebiorstw miedzynarodowych.
Stanowifo to rezultat obnizenia dochodéw generowanych w walutach obcych, jak rowniez
spadku wartosci inwestycji zagranicznych poszczegélnych jednostek (McLeay, Grambovas,
2006, ss. 65-83).

W mniejszym stopniu eksplorowany jest problem wplywu zmiennosci cen surowcdw
na wartos¢ przedsiebiorstwa. Jest to o tyle zaskakujace, iz w wielu przypadkach zmienno$¢
rynkowych cen surowcdw jest znaczaco wyzsza od wahan kurséw walutowych. Przykladem
badan w przedmiotowym zakresie sa prace Sohnke M. Bartrama, przeprowadzone na gru-
pie 490 niemieckich przedsiebiorstw. Wyniki badan wskazaly na istotny zwiazek pomiedzy
zmiennoscig cen surowcow a stopa zwrotu z inwestycji w spotki, przy czym zwiazek ten nie
byt bardziej istotny niz w przypadku innych zrédet ryzyka finansowego (np. ryzyka zmien-
nosci kurséw walut) (Bartram, 2005, ss. 161-187). Istotna role odgrywaja tu powszechnie
stosowane przez przedsigbiorstwa strategie oraz narzedzia zabezpieczenia przed wskaza-
nym rodzajem ryzyka.

2.8. Inwestycje

Zaréwno w teorii ekonomii, jak i w praktyce gospodarczej inwestycje traktowane sa jako
jeden z kluczowych czynnikow warunkujacych rozwoj przedsigbiorstwa, efektywno$¢ po-
dejmowanych przedsiewzie¢ gospodarczych, zdolnos¢ do reakeji na zmiany otoczenia,
a w rezultacie poprawe pozycji konkurencyjnej i rynkowej. Stanowia réwniez podstawe
wzrostu innowacyjnosci przedsiebiorstw, co wydaje sie mie¢ szczegolne znaczenie w obec-
nych warunkach szybkiego postepu technicznego i technologicznego.

Decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw dotycza aktywow trwatych, w tym srodkow trwa-
tych, aktywow finansowych, a takze aktywow niematerialnych, zwiazanych m.in. z dzialal-
noscia badawczo-rozwojowa, szkoleniem pracownikdéw, dziatalno$cia marketingowa, czy
tez sfera socjalna (Rézanski, 2006, s. 16). Tym samym na gruncie dziatalnosci przedsiebior-
stwa wyroznia sie inwestycje rzeczowe, finansowe oraz niematerialne®.

Cele podejmowania dziatari inwestycyjnych moga mie¢ zroznicowany charakter. Moga
by¢ to cele rynkowe, ekonomiczne, socjalne i coraz czesciej spotykane w praktyce cele
prestizowe. Przyklad moze stanowi¢ obnizenie kosztow dziatalnosci operacyjnej, wzrost
sprzedazy, wprowadzenie na rynek nowych produktéw badz ustug, wdrozenie nowych
technologii wytwarzania i zwigzany z tym wzrost poziomu innowacyjnosci przedsiebior-
stwa. Zaliczy¢ do nich mozna rowniez rozwoj kapitatu ludzkiego, ograniczenie ryzyka biz-
nesowego, a takze poprawe w zakresie bezpieczenstwa i higieny pracy.

8 W literaturze przedmiotu przyjmuje sie wiele kryteriow klasyfikujacych rodzaje inwestycji. Sa
to m.in.: cel inwestycji (odtworzeniowe, modernizacyjne, rozwojowe, innowacyjne, strategiczne), me-
tody oceny efektywnosci inwestycji (konwencjonalne, dyskrecjonalne), cykl zycia inwestycji (krétko-,
$rednio- i dlugoterminowe), zalezno$¢ czasowa wystepujaca miedzy korzysciami z inwestycji (nieza-
lezne, zalezne), charakter inwestycji (podstawowe, wspolzalezne), rodzaj korzyéci wynikajacych z in-
westycji (obnizenie kosztéw, wzrost sprzedazy, ograniczenie ryzyka, rozwéj nowych rodzajow dziatal-
nosci, inwestycje o charakterze socjalnym) i wiele innych (Rogowski, 2008, ss. 23-25).
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Praktyka funkcjonowania przedsiebiorstw wskazuje, iz wiodaca role odgrywaja inwe-
stycje rzeczowe, a zatem naklady dotyczace rzeczowych skladnikéw majatku trwatego. To
wiasnie srodki trwale stanowia gléwny element aktywow dlugoterminowych, ksztaltuja
warunki pracy i w sposéb decydujacy wplywaja na zakres dziatalnosci produkeyjnej oraz
jakos¢ wytwarzanych produktéw badz ustug. Powszechnie znany jest rowniez mechanizm
przenoszenia wartosci srodkéw trwatych na wyroby gotowe.

Na uwage zwraca mnogos¢ czynnikow warunkujacych procesy inwestycyjne przedsie-
biorstw. Charakter tychze uwarunkowan oraz sposdb ich oddzialywania w poszczegolnych
fazach projektu moga by¢ znaczaco zréznicowane. W ujeciu ogolnym uwarunkowania in-
westycji przedsiebiorstw dzieli si¢ na wewnetrzne oraz zewnetrzne. Wsrdd gtéwnych czyn-
nikdw wewnetrznych wymienia sie m.in. wielkos¢ przedsiebiorstwa, przedmiot i charakter
prowadzonej dziatalnosci, organizacje i system zarzadzania, skfonnos¢ do ryzyka, kulture
organizacyjna, a takze wiedzg oraz umiejetnosci kadry menedzerskiej w zakresie zarzadza-
nia i marketingu. Wewnetrznymi czynnikami sa réwniez mozliwosci finansowe przedsie-
biorstwa, a takze mozliwosci pozyskania niezbednych zasobow. Z kolei czynniki zewnetrzne
odnosza si¢ do szeroko rozumianego otoczenia w ktérym funkcjonuje przedsiebiorstwo.
Moga mie¢ wymiar zaréwno mikro- jak tez makroekonomiczny. Zalicza si¢ do nich m.in.
rodzaj i pojemnos¢ rynku na ktorym dziala przedsiebiorstwo, poziom konkurencji, pro-
gnozy wzrostu gospodarczego, stopien otwartosci gospodarki, dostepnosé zasobow natural-
nych oraz mozliwosci ich przetworzenia i wykorzystania w produkgji. Istotna role odgrywa
réwniez koszt i dostepnos¢ zewnetrznych zrodet finansowania, a takze polityka wladz pan-
stwowych przejawiajaca si¢ w podazy i cenie pieniadza (polityka monetarna), kursach walut
(polityka kursowa), jak rowniez w réznego rodzaju inicjatywach wspierajacych aktywnos¢
inwestycyjna przedsi¢biorstw. Warto rowniez wspomnie¢ o polityce fiskalnej, ktéra poprzez
wielko$¢ obciazen podatkowych determinuje optacalnos¢ podejmowanych przedsiewzie¢
(Burchart, Lelusz, 2013, ss. 35-44).

Drziatalno$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw jest przedmiotem wielu badan naukowych.
Problem ten jest analizowany z réznych perspektyw, w tym zrédet i kosztu kapitatu, ryzyka
oraz efektywnosci podejmowanych dziatan inwestycyjnych, czy tez wspomnianych wyzej
determinant warunkujacych decyzje przedsi¢biorstw w przedmiotowym zakresie. Cie-
kawy nurt badawczy stanowia rowniez prace dotyczace zjawisk niedoinwestowania (unde-
rinvestment), przeinwestowania (overinvestment), jak réwniez odpowiedniego ulokowania
w czasie planowanych dziatanii inwestycyjnych (investment timing). Problematyka inwestycji
koresponduje réwniez z zagadnieniem dezinwestycji (disinvestment), okreslanych réwniez
jako dywestycje (divestment) badz deinwestycje (deinvestment). Stanowia one zbidr dzialan
ukierunkowanych na ograniczenie aktywow trwalych przedsi¢biorstwa i sa traktowane jako
odwrotno$¢ inwestycji. Zjawisko to jest dos¢ czesto pochodna proceséw inwestycyjnych,
ktorych celem jest reprodukcja posiadanych zasobow majatkowych.

Omawiana problematyka wydaje si¢ szczegdlne istotna w odniesieniu do firm prowa-
dzacych dziatalno$¢ w oparciu o rynek surowcow. W zdecydowanej wickszosci przypadkow
sa to przedsiebiorstwa o profilu produkeyjnym, a zatem jednostki o relatywnie wysokim
nasyceniu majatkiem trwatym. Warto przy tym dodac, iz w strukturze aktywéw trwatych
dominujacy udziat stanowia srodki trwate — produkceyjne i okofoprodukeyjne, w tym ma-
szyny, urzadzenia techniczne, linie technologiczne, nieruchomosci wykorzystywane na cele
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produkgje, $rodki transportowe i szereg innych. Zjawisko to znajduje potwierdzenie w da-
nych dotyczacych wskazywanych juz w niniejszej pracy polskich spotek rafineryjnych —
Orlen i Lotos.

Tabela 10.
Wartos¢ aktywow spolek Orlen i Lotos w latach 2015-2019

Wyszczegolnienie 2015 2016 2017 2018 2019

PKN Orlen S.A.

Wartos¢ aktywow (mln z1) 36981 43072 49352 54797 60276

Wartos¢ aktywow trwatych (mln z1) 23146 25109 26407 32590 36939

Wartos¢ srodkow trwatych (mln zt) 14303 15112 15690 15611 15253
Grupa Lotos S.A.

Wartos¢ aktywow (mln zt) 13910 14531 15779 16281 16476

Wartos¢ aktywow trwatych (mln z1) 8357 8328 8640 8587 8822

Warto$¢ srodkow trwatych (mln zt) 6115 6045 6042 5836 5707

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek.

Uzupelnieniem danych zawartych w tabeli 10 jest analiza wskaznikowa w przedmioto-
wym zakresie. Dane liczbowe przedstawiono na rysunku 21.

Rysunek 21.

Udzial majatku trwalego w aktywach oraz udzial sSrodkéw trwalych w aktywach trwalych badanych
spolek w latach 2015-2019
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spotek.

W obu badanych przedsi¢biorstwach dominujacy udziat w strukturze aktywéw stanowit
majatek trwaly. Wyniki analiz potwierdzaja zatem sygnalizowane zjawisko. Potwierdzenie
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znajduje rowniez teza, iz wiodaca role w majatku trwalym przedsiebiorstw produkcyjnych
odgrywaja srodki trwate. Na uwage zastuguje przy tym fakt, iz zaréwno ogélna warto$¢ ak-
tywow trwalych, jak tez warto$¢ srodkow trwalych, w obu badanych przedsi¢biorstwach
miafa tendencje wzrostowa. Jest to przejawem podejmowanych dzialan inwestycyjnych
i stanowi pozytywny sygnal dla inwestorow, wierzycieli, jak tez akcjonariuszy tychze spélek.

Gospodarowanie majatkiem trwalym, w tym podejmowane dzialania inwestycyjne, sta-
nowi jeden z gléwnych obszaréw zarzadzania. Nie chodzi wylacznie o inwestycje w nowe
srodki trwale, ale rowniez naktady zwiazane z odtworzeniem oraz modernizacja istnieja-
cych zasobow majatkowych.

Wplyw ryzyka rynku commodities na dzialalno$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw ma
charakter wieloaspektowy i moze by¢ rozpatrywany z réznych perspektyw. Podstawowym
zagadnieniem wydaje si¢ by¢ jego zwiazek z kondycja finansowa danego podmiotu. Zgodnie
z tym co sygnalizowano wczesniej, zmienno$¢ rynkowych cen surowcow, jak réwniez waha-
nia kursow walutowych, moga przyczyni¢ sie do spadku rentownosci, nadmiernego wzro-
stu zadluzenia, czy tez problemdw z plynnoscia finansowa. Pogorszenie stanu finansowego
przedsigbiorstwa ma swoje negatywne implikacje w obszarze finansowania prowadzonej
dzialalnosci, w tym realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Przede wszystkim spadek ren-
townosci obniza zdolno$¢ przedsigbiorstw do finansowania inwestycji z udzialem srodkow
wewnetrznych. Kwoty wypracowanych zyskow sa relatywnie niskie, a zatem w mniejszym
stopniu zaspokajaja potrzeby kapitalowe zwiazane z realizacja inwestycji. Podobny efekt
mozna zaobserwowa¢ w odniesieniu do mechanizmu tarczy podatkowej, zaréwno odset-
kowej, jak tez amortyzacyjne;j.

Pogorszenie kondycji finansowej ogranicza tez mozliwosci pozyskiwania zewnetrznych
zrédet finansowania. Obnizeniu ulega bowiem zdolnos¢ kredytowa, jak réwniez wiarygod-
nos$¢ przedsiebiorstwa wérod inwestoréw. Ten negatywny stan rzeczy skutkuje trudnosciami
w pozyskiwaniu srodkéw kredytowych oraz plasowania na rynku kolejnych emisji papierow
warto$ciowych (akgji, obligacji, bonéw komercyjnych). Pogorszeniu ulegaja rowniez wa-
runki na jakich przedsiebiorstwo pozyskuje srodki. Przyklad stanowi¢ moze zadanie przez
banki (badz inne instytucje) wyzszych zabezpieczen udzielanych kredytow lub pozyczek.

Kolejny aspekt dotyczy ogdlnego wzrostu ryzyka prowadzonej dziatalnosci, ktorego
zrédlem sa zjawiska obserwowane na rynku commodities. W warunkach zwigkszonego
ryzyka przedsigbiorstwa cechuja si¢ relatywnie niska sktonnoscia do podejmowania inwe-
stycji. Priorytetem staje si¢ natomiast utrzymanie plynnosci finansowej. Wzrost ryzyka po-
woduje rowniez, ze spadkowi ulega wycena papieréw wartosciowych emitowanych przez
firme w celu sfinansowania dzialait inwestycyjnych. Zwigksza si¢ tez koszt kapitatu, w tym
oprocentowanie kredytéw, pozyczek, obligacji i innych instrumentéw dtuznych. Wplywa to
negatywnie na rentownos¢ planowanych przedsiewzigé, obnizajac stope zwrotu z zainwe-
stowanego kapitatu. Zjawisko to jest szczegolnie widoczne przy ocenie optacalnosci projek-
tow z wykorzystaniem metod dyskontowych’.

? Wartos$¢ zaktualizowana netto (Net Present Value — NPV), wewnetrzna stopa zwrotu (Internal
Rate of Return — IRR), zdyskontowany okres zwrotu (Discounted Payback Period — DPP), indeks ren-
townosci (Profitability Indeks — P1) i inne.
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3. Zarzadzanie ryzykiem rynku commodities

3.1. Teoretyczne aspekty zarzadzania ryzykiem w przedsi¢biorstwie

Wysoka zmiennos$¢ cen surowcow oraz kurséw walut stanowi istotne zagrozenie w dziatal-
nosci przedsiebiorstw funkcjonujacych w oparciu o rynek commodities. Dlatego tez klu-
czowq role odgrywa podjecie skutecznych dziatan zwiazanych z zarzadzaniem tego rodzaju
ryzykiem.

Dzialania te wpisuja si¢ ogolny proces zarzadzania ryzykiem (Risk Management), bedacy
zasadniczym elementem zarzadzania strategicznego w przedsiebiorstwie. Zarzadzanie ry-
zykiem jest definiowane w szerokim i waskim znaczeniu. W ujeciu szerokim oznacza ono
zespot metod i dziatan, ktorych celem jest obnizenie stopnia oddziatywania ryzyka na dany
podmiot oraz podejmowanie racjonalnych decyzji w tym zakresie. W waskim znaczeniu
proces ten odnosi si¢ do decyzji podejmowanych w celu ograniczania wplywéw zewnetrz-
nych oraz zjawisk nieprzewidywalnych, na dane przedsiebiorstwo. Jak wskazuje K. Jajuga
zarzadzanie ryzykiem stanowi zespol decyzji oraz dzialan zmierzajacych do osiagniecia
przez przedsiebiorstwo akceptowalnego poziomu ryzyka (Jajuga, 2005, s. 15). Celem tego
rodzaju dziatan jest poprawa wynikow finansowych przedsiebiorstwa oraz ksztattowanie
warunkéw dziatalnosci w taki sposob, aby nie ponosito ono strat wickszych niz zakladane.

Zarzadzanie ryzykiem jest procesem ztozonym, obejmujacym takie elementy, jak: iden-
tyfikacja ryzyka, pomiar (kwantyfikacja) i ocena, sterowanie ryzykiem, a takze kontrola, mo-
nitoring i ocena podjetych dziatan. Pierwszym etapem jest identyfikacja nosnikow ryzyka,
ktére wystepuja w poszczegolnych obszarach dziatalnosci przedsiebiorstwa — produkgja,
logistyka, dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa i inne. Na tym etapie istotne jest okreslenie
przyczyn oraz rodzajow ryzyka, wskazanie dotknietych nim obszardw dziatalnosci, jak row-
niez identyfikacja jego skutkéw. W tym kontekscie kluczowa role odgrywa zgromadzenie
jak najwiekszej ilosci danych, ktore nastepnie wykorzystane zostang do analizy i oceny ry-
zyka. Wyréznia sie przy tym szereg metod stuzacych identyfikacji ryzyka. Sa to (Kokot-Ste-
pien, 2015, s. 538):
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- metody eksperckie — delficka, nominalnego procesu grupowego, listy pytan
kontrolnych,

- metody heurystyczne — budowania scenariuszy, burzy mézgdéw, synektyczna,
- metody systemowe — holistyczna, systemowa analiza bled6w.
- metody wykorzystujace programy komputerowe — przeglad dokumentacji, listy kon-
trolne, analiza zalozen, techniki diagramowe.
Kompleksowos¢ dziatan podjetych w tym zakresie warunkuje zakres i jako$¢ pozyska-
nych informacji dotyczacych ekspozycji przedsiebiorstwa na dany rodzaj ryzyka. Umozli-
wia to odpowiednio wezesne podjecie niezbednych dzialan zapobiegawczych.

Kolejnym zagadnieniem jest okreslenie i pomiar ryzyka. Analiza ryzyka powinna by¢
przeprowadzona zardwno z perspektywy wielkosci ryzyka rozumianej jako wielko$¢ mozli-
wej do poniesienia straty, jak tez prawdopodobienstwa wystapienia danej kategorii ryzyka.
Wykorzystywane sg tu dane historyczne stanowigce zrédlo informacji analitycznej. Pomiar
ryzyka najczesciej opiera si¢ na zastosowaniu wybranych metod analizy ilosciowej. Do
glownych metod wykorzystywanych w analizie ryzyka finansowego zalicza miary zmien-
nosci, wrazliwosci, a takze miary zagrozenia. Przyklad moze stanowi¢ metoda Value at Risk
(Var), okreslana rowniez jako metoda warto$ci zagrozonej. VaR definiowana jest jako naj-
wieksza mozliwa wielko$¢ straty, ktora mozna ponies¢ przy zalozeniu normalnych warun-
kow rynkowych oraz przy okreslonym poziomie ufnoséci (Abad, Benito, Lopez, 2014, s. 15).
Jest metoda zaliczana do grupy miar zagrozenia.

Kolejny etap stanowi sterowanie ryzykiem, ktéry przez wielu teoretykow oraz prakty-
kow gospodarczych jest etapem kluczowym. Okreslane sa tu rodzaje, jak tez zakres dziatan,
ktdre zostana podjete w sytuacji wystapienia okreslonego rodzaju oraz poziomu ryzyka.
W praktyce odbywa si¢ to z wykorzystaniem metod oraz narzedzi dostosowanych do okre-
Slonej klasy i kategorii ryzyka. W literaturze wyrdznia si¢ dwie grupy metod. Sa to :

- metody organizacyjne polegajace na redukgji ryzyka badz unikaniu poprzez zaniecha-
nie dziatalnosci eksponowanej na ryzyko,

- metody finansowe, ktére moga polega¢ na zatrzymaniu ryzyka i pokryciu ewentualnych
strat badz tez transferze ryzyka na inne podmioty.

Przyktadami metod podejmowania ryzyka sa: prewencja strat, unikanie ryzyka, stoso-
wanie zabezpieczen o charakterze techniczno-organizacyjnym. Sa to réwniez: samoubez-
pieczenie, transfer ryzyka badz jego dywersyfikacja (Wallis, 2016, s. 34).

Ostatnim etapem jest kontrola oraz biezacy monitoring podjetych dziataii. Problem
wpisuje sie w zagadnienie szeroko rozumianego kontrolingu jako narzedzia zarzadza-
nia przedsiebiorstwem, w tym zarzadzania ryzykiem (Dynowska, Bartoszewicz, 2014, ss.
165-176). Dziafania kontrolne umozliwiaja identyfikacje popelnianych bledéw; a takze ich
ewentualnych skutkow. Stanowig réwniez punkt wyjscia do podjecia dziatan korygujacych.
Proces kontrolny moze mie¢ charakter kompleksowy lub dotyczy¢ wylacznie wybranych
obszaréw dziatalnosci firmy eksponowanych na dany rodzaj ryzyka. Poszczegolne dziata-
nia w tym zakresie moga by¢ podejmowane juz na etapie decyzji, badz tez dotyczy¢ danych
historycznych. Skuteczny system kontroli umozliwia identyfikacje ryzyk na ktére narazone
jest przedsiebiorstwo. Pozwala okresli¢ czestotliwos¢ wystepowania poszczegolnych zja-
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wisk, sife i zakres ich oddzialywania, a takze negatywne skutki. Stanowi to niezwykle cenny
zas6b informacji niezbednych w podejmowaniu skutecznych decyzji gospodarczych (Kacz-
marek, 2002, s. 121).

Skutecznos¢ procesu zarzadzania ryzykiem warunkowana jest wieloma czynnikami.
Przede wszystkim powinno by¢ to dzialanie ustrukturyzowane oraz zintegrowane z innymi
obszarami zarzadzania przedsiebiorstwem. Mozna tu wrecz méwic¢ o swego rodzaju sprze-
zeniu zwrotnym pomiedzy zarzadzaniem ryzykiem a kierowaniem firma. Z jednej strony
skuteczne zarzadzanie przedsigbiorstwem jest warunkiem koniecznym tworzenia efektyw-
nych systeméw zarzadzania ryzykiem. Z drugiej natomiast prawidlowo funkcjonujacy sys-
tem zarzadzania ryzykiem jest czynnikiem stymulujacym skuteczno$¢ zarzadzania firma,
zaréwno w wymiarze ogdlnym, jak tez w poszczegdlnych obszarach prowadzonej dziatal-
nosci (Bak, 2016, s. 22).

Skuteczne zarzadzanie ryzykiem stanowi obecnie kluczowy element determinujacy
konkurencyjnos¢ rynkowa przedsiebiorstwa. Problem ten nabiera szczegdlnego znaczenia
biorac pod uwage umiedzynarodowienie wymiany handlowej, dynamiczny postep tech-
niczny i technologiczny, zaostrzenie warunkow konkurencji, jak réwniez rosnacg informa-
tyzacje proceséw gospodarczych.

Omawiany problem dotyczy rowniez gospodarki finansowej przedsigbiorstwa, w tym
probleméw zwiazanych z zarzadzaniem plynnoscia finansowa, inwestycjami czy tez finan-
sowaniem prowadzonej dziatalnosci. Skutki decyzji i dziatan podejmowanych w tym zakre-
sie znajduja swoje odzwierciedlenie w tak kluczowych aspektach, jak optymalna alokacja
posiadanych zasob6w, obnizenie ryzyka strat, czy tez wzrost wartosci firmy. Problem doty-
czy réwniez ryzyka surowcowego oraz ryzyka kursowego stanowiacych przedmiot szcze-
golnego zainteresowania w niniejszej publikacji.

3.2. Zarzadzanie ryzykiem cenowym

Dotychczasowe rozwazania wskazuja, iz rynek commodities jest istotnym Zrodlem ryzyka
w dziatalnosci przedsiebiorstw. Zaréwno zmiennos¢ cen surowcow, jak tez kursow waluto-
wych, odzwierciedla si¢ w takich aspektach przychody, koszty, wyniki finansowe, ptynno$¢
finansowa, inwestycje, wartos¢ przedsiebiorstwa czy tez realizowana przez dana spétke po-
lityka dywidendowa. Znany jest rowniez wplyw omawianej kategorii ryzyka na otoczenie
przedsiebiorstwa, w tym kontrahentow, inwestoréw, banki, jak tez inne instytucje finansowe.
Zwigzek ten ma jedynie charakter posredni. Nie neguje to jednak tezy, iz zmienno$¢ cen
surowcow i kursow walut stanowi dodatkowe Zrodto ryzyka wskazanej grupy podmiotdow.

Istotna role odgrywa zatem skuteczny system zarzadzania tym ryzykiem. Dotyczy to
w szczegolnosci metod i narzedzi sterowania ryzykiem cenowym oraz ograniczajacych jego
negatywne skutki. Niniejszy podrozdzial poswiecony zostal wlasnie problematyce zarza-
dzania wskazanym rodzajem ryzyka.

Jednym z gléwnych etapéw omawianego procesu jest pomiar ryzyka cenowego. W tym
celu wykorzystuje si¢ szereg narzedzi statystycznych oraz ekonometrycznych, w tym muin.
odchylenie standardowe, semiodchylenie standardowe, nieparametryczny wspéfczynnik
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zmienno$ci, rozstep ¢wiartkowy. Zalicza si¢ do nich réwniez logarytmiczne stopy zwrotu,
czy tez odchylenia standardowe wskaznikow logarytmicznych (Figiel, Halamczuk, 394, ss.
380-394), a takze wspomniang wczesniej metode wartosci zagrozonej (Value at Risk).

Przedsiebiorstwa prowadzace dziatalno$¢ w oparciu o rynek commodities moga sto-
sowac zroznicowane strategie zabezpieczenia przed niekorzystna zmiang rynkowych cen
surowcow. Zalicza sie do nich:

- strategi¢ zarzadzania marza (margin management), ktora polega na transferze ryzyka
nabywcéw/odbiorcow,

- strategie polityki zakupowej (procurement strategies) — wyrdznia si¢ tu dwa rodzaje
strategii — proste i zaawansowane. Do pierwszej grupy zalicza si¢ strategie cen stalych,
korytarza cenowego oraz strategie cen rynkowych. Natomiast do drugiej strategie za-
kupowa z zabezpieczeniem operacyjnym oraz strategie zakupowa z zabezpieczeniem
finansowym,

- strategie zabezpieczajace (hedging strategies),

- pozostale strategie, w tym dywersyfikacje produkcji, tworzenie zapaséw (storing) oraz
taczenie cen (price pooling).

Biorac pod uwage specyfike rynku commodities na szczegolna uwage zastuguje trze-
cia z wyzej wymienionych grup strategii. W literaturze przedmiotu hedging definiowany
jest jako proces ograniczenia ekspozycji na zdarzenia, ktére moga powodowa¢ dodatkowe
koszty. Glownym celem transakgji hedgingowych jest zabezpieczenie przed nadmiernym
wahaniem instrumentéw bazowych. Zalicza si¢ do nich m.in. kursy walut, papiery warto-
$ciowe, stopy procentowe, indeksy gieldowe. Sa to réwniez ceny surowcédw bedacych przed-
miotem transakeji na rynku commodities. Istota hedgingu jest dobdr aktywow ujemnie
skorelowanych w relacji do instrumentow bazowych (Understanding Derivatives..., 2015, s.
40).

Wyrdzni¢ mozna szereg czynnikow, ktore sktaniaja, a czesto wrecz zmuszaja kadre me-
nedzerska do korzystania z technik hedgingu. Chodzi przede wszystkim o obnizenie po-
ziomu wahan spodziewanych przeplywow pienieznych. Umozliwia to obnizenie kosztow
frykeyjnych do ktorych zalicza si¢ koszty obciazen podatkowych (fax liabilities), koszty
niedoinwestowania (underinvetment), a takze koszty niewyplacalnosci badz bankructwa (fi-
nancial distress) (Triki, 2005, 5. 12). Stosowanie hedgingu moze by¢ takze zwiazane z awersja
do ryzyka charakteryzujaca kadre menedzerska przedsiebiorstwa. Zjawisko to nawigzuje do
jednej z podstawowych koncepcji teoretycznych tadu korporacyjnego jaka jest teoria agen-
cji. Zgodnie z teorig podejmowanie zbyt ryzykownych decyzji gospodarczych moze pozba-
wi¢ kadre menedzerska korzysci w postaci pewnosci zatrudnienia, wynagrodzenia, premii
iinnych. W tym kontekscie hedging stanowi sposob zabezpieczenia przed utrata wyzej wy-
mienionych korzysci.

Przedsiebiorstwa prowadzace dziatalno$¢ w oparciu o rynek surowcow wykorzystuja
dwa podstawowe rodzaje hedgindu:

- hedging zakupowy (longhedge), wykorzystywany w celu zabezpieczenia przedsigbior-
stwa przed wzrostem cen,
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- hedging sprzedazowy (shorthedge) zabezpieczajacy przedsiebiorstwo przed spadkiem
cen (Rymarczyk, 2018, 5. 332).

Powyzsze rodzaje hedgingu stanowia przede wszystkim zabezpieczenie przychodow,
kosztow oraz przeptywow pienieznych. Pierwszy z nich dedykowany jest nabywcom surow-
cow, drugi natomiast dostawcom, a zatem podmiotom reprezentujacym podazowa strone
rynku commodities.

Kluczowa role odgrywa dobor wlasciwych narzedzi zabezpieczajacych przedsiebiorstwo
przed ryzykiem cenowym. W tym kontekscie szczegdlng uwage nalezy zwrdcic na instru-
menty pochodne, okreslane réwniez derywatami (derivatives). Sa to instrumenty finansowe,
ktdrych warto$¢ jest uzalezniona od tzw. instrumentéw bazowych, np. papierow warto$cio-
wych, indeksow rynkowych, stop procentowych, kursow walutowych. Instrumentem bazo-
wym moga by¢ réwniez ceny surowcéw notowanych na rynkach towarowych, co wydaje sie
szczegdlnie istotne w kontekscie zarzadzania ryzykiem cenowym przedsiebiorstw prowa-
dzacych dziatalno$¢ w oparciu o rynek towarowy.

Obecnie dostepnych jest wiele rodzajow instrumentéw pochodnych. Biorac pod uwage
ztozonos¢ konstrukeji danego instrumentu wyrdznia sie derywaty klasyczne (standar-
dowe) oraz derywaty egzotyczne, okreslane rowniez niestandardowymi. Odrebne kryte-
rium stanowi sposéb rozliczania kontraktu. Wystepuja wowcezas instrumenty rzeczywiste,
rozliczane w formie fizycznej (dostawa towaru), oraz nierzeczywiste, rozliczane wylacznie
w formie pienigzne;.

Instrumenty pochodne dzieli si¢ réwniez ze wzgledu na stopien rozlozenia ryzyka
pomiedzy stronami danego kontraktu. Wyrdznia si¢ wowczas instrumenty symetryczne,
cechujace sie rownym stopniem rozlozenia ryzyka, a takze instrumenty niesymetryczne
(asymetryczne), kiedy jedna ze stron obarczona jest wyzszym poziomem ryzyka. Biorac
pod uwage niniejsze kryterium wyrdznia si¢ cztery nastepujace rodzaje instrumentéw po-
chodnych stuzace zabezpieczeniu przedsiebiorstw przed zmiennoscia rynkowych cen su-
rowcdw (CPA Australia, 2012, p. 10; Islam, Chakraborti, 2015, s. 70-74):

- forward, bedacy umowa kupna lub sprzedazy danego surowca w okreslonym terminie
(terminie realizacji) i po z gory ustalonej cenie. Jedna z gtéwnych cech charakteryzuja-
cych instrumenty pochodny jest fizyczna dostawa towaru bedacego przedmiotem za-
wartej umowy, jak rowniez platnos¢ dokonywana w terminie zapadalnosci kontraktu,

—  futures, ktérego konstrukgja jest bardzo zblizona do kontraktu typu forward. Nie wyste-
puje tu jednak obligatoryjnos¢ fizycznej realizacji kontraktu (dostawy surowca) w ter-
minie wykonania kontraktu. Dodatkowo jest to kontrakt zawierany za posrednictwem
gield towarowych, przez co podlega standardom poszczegolnych gietd. Chodzi o takie
parametry, jak ilos¢ oraz cena danego surowca, wysokos¢ kosztéw transakeyjnych, jak
réwniez warto$¢ depozytu zabezpieczajacego,

- swap towarowy (commodity swap) — stanowi kontrakt w ktérym strony transakeji do-
konuja wzajemnych platnosci okreslajacych warto$¢ towaru. Dlatego okreslany jest
réwniez kontraktem wymiany cen towardw. Jest to narzedzie umozliwiajace zagwaran-
towanie przyszlej ceny surowca w dtugim horyzoncie czasu, przy czym cena ta moze by¢
stala lub zmienna,

81



Zarzadzanie ryzykiem rynku commodities

- opcja, bedaca instrumentem, ktory daje jej nabywcy prawo zakupu (call option) badz
sprzedazy (put option) okreslonego instrumentu bazowego w przysztosci. W omawia-
nym przypadku instrumentem bazowym jest dany rodzaj surowca bedacego przed-
miotem transakgji na rynku commodities. Jedna z gléwnych cech charakteryzujacych
ten instrument jest brak obowiazku zakupu badz sprzedazy instrumentu bazowego,
przystugujacy nabywcy opgji. Stad tez opcja jest uznawana za do$¢ elastyczne narze-
dzie, umozliwiajace jej nabywcy skuteczng reakcje na zmieniajace sie uwarunkowania
rynkowe.

Jednym z wielu przykladéw przedsiebiorstw wykorzystujacych instrumenty pochodne
w celu zabezpieczenia przed ryzykiem cen towardw, jest Polskie Gornictwo Naftowe i Ga-
zownictwo. Spotka jest najwickszym w Polsce przedsiebiorstwem zajmujacym sie poszu-
kiwaniem i wydobyciem gazu ziemnego, ropy naftowej, importem gazu. Ponadto poprzez
spotki zalezne PGNIG zajmuje sic magazynowaniem, sprzedaza oraz dystrybucja paliw
plynnych, a takze produkeja ciepla i energii elektrycznej. Ryzyko cen towardw zwiazane jest
glownie z kontraktami na zakup paliwa gazowego, jak rowniez kontraktami sprzedazy tego
paliwa zwigzanymi z codziennym ofertowaniem sprzedazy na Towarowej Gieldzie Energii.

Gléwnym czynnikiem ryzyka na ktore narazona jest spétka jest zmiennos¢ cen gazu
oraz produktow ropopochodnych na swiatowych gieldach paliwowych. Wystepuje réwniez
ryzyko zwigzane z obrotem energia elektryczna, prawami majatkowymi wynikajacymi ze
$wiadectw pochodzenia energii, a takze uprawnieniami do emisji dwutlenku wegla.

W celu zabezpieczenia przed wskazanymi rodzajami ryzyka spotka wykorzystuje na-
stepujace rodzaje instrumentow pochodnych (Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo,
2019, ss. 67-75):

- instrumenty zabezpieczajace ceny zakupu gazu — Gaz TGE, Gaz OTC, Gaz EEX AG,
Swap TTF MA, Opcja Call TTF i inne,

- instrumenty zabezpieczajace ceny zakupu energii elektrycznej — Energia Elektryczna
TGE, Energia Elektryczna OTC, Energia Elektryczna EEX AG i inne,

- instrumenty zabezpieczajace ceny ropy naftowej oraz produktéw ropopochodnych —
Ropa naftowa ICE, kontrakty swap na indeksy cen produktéw ropopochodnych,

- instrumenty zabezpieczajace ceny zakupu praz do emisji CO2

- instrumenty zabezpieczajace ceny zakupu praw majatkowych do $wiadectw pochodze-
nia dla energii OZE

Powyzsza charakterystyka wskazuje, iz na rynku dostepnych jest wiele instrumentow
dedykowanych problematyce zarzadzania ryzykiem cenowym. Ich dobor warunkowany jest
szeregiem czynnikow, do ktérych mozna zaliczy¢ wplyw zastosowania danego instrumentu
na przeplywy pieni¢zne, akceptowalny przez firme poziom ryzyka (apetyt na ryzyko), czy
tez mozliwosci sfinansowania danej transakeji z biezacych wplywow przedsiebiorstwa.
Istotna role odgrywaja réwniez standardy poszczeg6lnych instrumentéw, w tym mozliwos¢
zamknigcia kontraktu przed uptywem terminu zapadalnos$ci, wysoko$¢ depozytu zabezpie-
czajacego, koszty transakcyjne i szereg innych.

Omawiajac problematyke zarzadzania ryzykiem cenowym warto réwniez zwroci¢
uwage na koszty dziatait podjetych w tym zakresie. Nie chodzi wylacznie o wspomniane wy-
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zej koszty transakeyjne, ale réwniez o naktady zwiazane z zatrudnieniem wysoko wykwalifi-
kowanej kadry pracowniczej (np. analitykow rynkowych), czy tez obstuge ksiggowo-prawna
tego procesu. Istotne sa réwniez koszty zwiazane utworzeniem odpowiedniej infrastruktury
w postaci systemow transakcyjnych oraz informacyjnych. Za przyklad postuzy¢ moze do-
stepnos¢ do baz danych dotyczacych aktualnej sytuacji rynkowej, w tym biezacych notowan
poszczegolnych grup surowcow.

3.3. Zarzadzanie ryzykiem walutowym

Biorac pod uwagg istotny wplyw wahan kursow walut na finanse przedsiebiorstw; szczegdl-
nego znaczenia nabiera skuteczne zarzadzanie wskazanym rodzajem ryzyka. Celem dziatan
podjetych w tym zakresie powinno by¢ ograniczenie negatywnego wplywu zmiennosci kur-
sow walut na wyniki finansowe przedsiebiorstwa. W szczegolnosci chodzi o ograniczenie
zmiennosci przeplywow pienieznych nominowanych w walutach obcych.

Zarzadzanie ryzykiem walutowym swym zakresem obejmuje identyfikacje pozycji fi-
nansowych wyrazonych w walutach obcych, okreslenie akceptowalnego poziomu ryzyka,
a takze dobdr oraz implikacje metod i narzedzi umozliwiajacych obnizenie go do akcep-
towalnego poziomu. Warunkiem skutecznosci tychze dziatan jest spefnienie szeregu prze-
stanek do ktérych nalezy zaliczy¢ wiedze dotyczaca specyfiki omawianej kategorii ryzyka,
jego mozliwych skutkéw oraz obszaréw w ktorych wystepuje. Istotna jest rowniez umie-
jetnos¢ whasciwej identyfikacji ekspozycji oraz pozycji walutowych, a takze okreslenie ak-
ceptowalnego poziomu ryzyka. Szczegdlna role odgrywa znajomos$¢ poszczegolnych metod
oraz technik zarzadzania wskazana kategoria ryzyka (Okon, Mattoka, Kaszkowiak, 2009, ss.
17-18). Istotng odgrywa réwniez skuteczny pomiar ryzyka walutowego. Glownym celem
dziatan podejmowanych w tym zakresie jest okreslenie wartoéci straty na otwartych nieza-
bezpieczonych pozycjach walutowych. W praktyce istnieje szereg technik stuzacych pomia-
rowi ryzyka kursowego. Zalicza si¢ do nich m.in:

- analize scenariuszowa polegajaca na przeliczeniu wartosci otwartych pozycji waluto-
wych na walute krajowa (po kursie biezacym oraz prognozowanym) oraz okresleniu
réznicy miedzy otrzymanymi kwotami,

- metoda wartoéci zagrozonej VaR (Value at Risk) wykorzystujaca analize statystyczna
zmiennosci kurséw walut. Metoda ta umozliwia okreslenie prawdopodobieristwa straty
na otwartej pozycji walutowej przy okreslonym horyzoncie czasowym i przyjetym po-
ziomie ufnosci.

Pomiaru ryzyka kursowego mozna réwniez dokonywac z zastosowaniem odchylenia
sredniego oraz odchylenia standardowego.
Wyrdznia si¢ dwie koncepcje zarzadzania ryzykiem walutowym. S to:

- strategia agresywna, w ktorej przedsiebiorstwo $wiadomie pozostawia niezabezpie-
czone pozycje walutowe. Jest to dzialanie celowe, zwiazane z oczekiwaniem na korzystne
zmiany kursow walut. Czesciowe badz petne zabezpieczenie pozycji ma miejsce w wa-
runkach niekorzystnych zmian kursowych. Do najczesciej stosowanych narzedzi zalicza
sie instrumenty pochodne (forward, futures, opcje walutowe). Jest to strategia aktywnego
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zarzadzania pozycja walutowa przedsigbiorstwa. Na uwage zwraca aspekt spekulacyjny,
ktory sprawia, Ze omawiany rodzaj strategii moze by¢ oplacalny w warunkach korzyst-
nych zmian kurséw walut,

- strategia konserwatywna, okreslana rowniez strategia pasywna, ktdrej celem jest pelne
zabezpieczenie pozycji walutowych przedsigbiorstwa. W rezultacie zmienno$¢ kursow
walut ma charakter neutralny i nie wplywa na wartos¢ przepltywow pienieznych. Niniej-
sza strategia umozliwia natychmiastowe okreslenie wartosci ekspozycji walutowych bez
wzgledu na wahania kursowe.

Wybor okreslonej strategii warunkowany jest szeregiem czynnikow, w tym nastawie-
nia kadry menedzerskiej oraz wlascicieli do omawianej kategorii ryzyka, sity oddziatywania
wahan kursowych na wyniki finansowe, poziomu relacji obrotow zagranicznych do ogélnej
wartosci obrotéw firmy, dostepnosci oraz mozliwosci zastosowania narzedzi zabezpieczaja-
cych (Miciuta, 2012, ss. 72-73).

Dodatkowo wyrdznia sie trzy podejécia do problematyki zarzadzania omawianym
rodzajem ryzyka — dazenie do zabezpieczenia wszystkich platnosci, brak zabezpieczen,
a takze zabezpieczenie selektywne. Pierwsze z wymienionych polega na zamknieciu wszyst-
kich otwartych pozycji walutowych. Jest to strategia najbardziej kosztochtonna, co wynika
z szerokiego zakresu wykorzystania instrumentow zabezpieczajacych. Niewatpliwa zaleta
tego podejscia jest mozliwos¢ szczegolowego prognozowania wartosci przeptywow pieniez-
nych, co znaczaco ulatwia proces planowania.

Strategia braku zabezpieczen jest uzasadniona wylacznie w przypadku firm o stosun-
kowo niewielkich obrotach realizowanych w walutach obcych. Uzasadnieniem dla jej sto-
sowania jest relatywnie niewielki wplyw ujemnych réznic kursowych na wyniki finansowe,
przeplywy pieniezne oraz plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa. Jedna z gléwnych zalet
tego podejscia jest mozliwo$¢ osiggania pelnych korzysci zwigzanych z powstawaniem do-
datnich roznic kursowych. Natomiast wada konieczno$¢ tworzenia funduszy rezerwowych,
ktdrych celem jest tagodzenie negatywnych skutkow réznic ujemnych.

Ostatnia z wymienionych strategii polega na zmniejszeniu ekspozycji walutowej przed-
siebiorstwa poprzez wybiéreze stosowanie zabezpieczen. Nie wystepuje tu zatem automa-
tyczna likwidacja wszystkich zidentyfikowanych pozycji walutowych, jak ma to miejsce
w pierwszej z wymienionych strategii. Istotne jest przy tym wczesniejsze, precyzyjne okresle-
nie reguf wedtug ktorych realizowany bedzie proces selekeji oraz zabezpieczenia wybranych
pozydji. Strategia ta wydaje si¢ najbardziej korzystna biorac pod uwage stosunek korzysci do
kosztow oraz zwiazanego z nia poziomu ryzyka. Nalezy jednak pamietac, iz kazde przed-
siebiorstwo cechuje si¢ odmienna specyfika prowadzonej dziafalnosci, skala i charakterem
realizowanej wymiany miedzynarodowej, podejsciem do ryzyka, jak réwniez dostepnoscia
narzedzi zabezpieczajacych.

Istotnym czynnikiem warunkujacym skuteczno$¢ procesu zarzadzania ryzykiem wa-
lutowym jest odpowiedni dobdr metod oraz narzedzi. Przedsiebiorstwa zabezpieczajac sie
przed zmiennoscia kursow walut moga korzysta¢ zaréwno z metod wewnetrznych, jak tez
zewnetrznych. Pierwsza grupa obejmuje instrumenty dostepne wewnatrz przedsiebiorstwa,
do ktérych zalicza sie unikanie, akceptacje, dywersyfikacje ryzyka walutowego, a takze prze-
niesienie go poprzez porozumienie zwarte w umowie handlowej badz fakturowanie trans-
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akcji handlowych w walucie krajowej. Wskazania grupa obejmuje réwniez dopasowanie
(matching) oraz kompensacje ryzyka (netting lub hedging operacyjny) (Ksendzuk, 2017, s.
69). Metody te sa dedykowane gtownie przedsiebiorstwom o relatywnie niskiej ekspozycji
na ryzyko walutowe.

Odrebna grupe stanowia metody zewnetrzne. Ich zasadnicza cecha jest nawiazanie rela-
cji pomiedzy przedsigbiorstwem a jednostka oferujaca instrumenty zabezpieczajace. W ten
sposob nastepuje transfer ryzyka do zewnetrznej instytucji finansowej. Pierwsza grupe sta-
nowig tzw. instrumenty niepochodne. Zalicza si¢ do nich kredyty oraz lokaty walutowe.
Druga natomiast stanowig instrumenty pochodne, w tym kontrakty futures, forward, opcje
oraz swapy walutowe. Ta grupa wydaje si¢ mie¢ szczegélne znaczenie dla przedsiebiorstw
prowadzacych dziatalnos¢ w oparciu o rynek surowcowy. To wlasnie derywaty stanowia
grupe instrumentéw, ktore zarzadzajacym ryzykiem daja najwieksze mozliwosci ksztatto-
wania strategii i dostosowania jej do specyfiki konkretnego przedsiebiorstwa. Nalezy przy
tym zwroci¢ uwage na koszty zwiazane z wykorzystaniem poszczegolnych narzedzi. Zali-
cza si¢ do nich koszty bezposrednie (koszty zawieranych transakgji, koszty premii opcyjnej
itp.) oraz koszty bezposrednie okreslane rowniez jako koszty utraconych korzysci. Przyklad
kosztow posrednich moze stanowi¢ konieczno$¢ utrzymywania srodkéw w ramach depo-
zytu zabezpieczajacego w ramach kontraktow typu futures i forward (Miciula, 2012, s. 64).

Przykladem wykorzystania derywatéw jako narzedzi zarzadzania ryzykiem kursowym
jest wspomniana wczesniej spotka Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo. Przedsie-
biorstwo narazone jest gléwnie na zmienno$¢ kurséw takich walut jak euro, dolar amery-
kanski, korona norweska. Jedna z glownych ekspozycji walutowych stanowia zobowiazania
z tytutu dostaw i ustug, w szczegdlnosci z tytulu dostaw zakupionego gazu. W celu zabezpie-
czenia ryzyka spotka wykorzystuje kontrakty walutowe forward oraz opcje walutowe typu
call. Oba wskazane rodzaje instrumentow stosowane sa w celu zabezpieczenia kurséw walu-
towych w kontraktach na przyszle dostawy gazu.

Skuteczne zarzadzanie ryzykiem przynosi przedsiebiorstwu szereg korzysci. Przede
wszystkim zmniejszeniu ulegaja wahania przychodow, kosztow, zyskéw oraz przeptywow
pienieznych spowodowane zmiennoscig kursow walut. Utatwia to proces planowania fi-
nansowego, a w szczegolnosci przyszlych przeptywéw pienieznych, co ma fundamentalne
znaczenie w kontekscie zarzadzania ptynnoscia finansowa. Dodatkowo kadra menedzer-
ska jest bardziej wyczulona na ryzyko spekulacyjne, dzigki czemu decyzje podejmowane
sa w sposob bardziej swiadomy i cechuja sie wyzsza skutecznoécia (Gryglik, 2001, s. 8).
Zmniejsza si¢ ogolny poziom ryzyka cechujacy dane przedsiebiorstwo dzigki czemu staje
sie ono bardziej wiarygodne w opinii wierzycieli, klientow, dostawcow, kadry pracowniczej
oraz innych grup interesariuszy.
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4. Ryzyko otoczenia spolek surowcowych z perspektywy inwestora
4.1. Specyfika i ryzyko inwestycji w spotki surowcowe

Nieodlacznym elementem dziafalnosci kazdego podmiotu gospodarczego jest ryzyko, kto-
rego zrédlem sa zaréwno procesy zachodzace wewnatrz jednostki, jak rowniez otoczenie
zewnetrzne. Ryzyko wewnetrzne to obszar, ktory z punktu widzenia zarzadzania moze
by¢ relatywnie fatwo kontrolowany i ograniczany. Duzo wiekszym wyzwaniem jest ryzyko
zewnetrze, w szczegolnosci makrootoczenie, na ktore podmiot nie ma wplywu. Ryzyko
makrootoczenia obejmuje czynniki srodowiskowe, ekonomiczne, polityczno-prawne, spo-
teczne oraz technologiczne. Wplyw $rodowiska na dziatalnos¢ gospodarcza wiaze sie ze
zdarzeniami o charakterze naturalnym, w tym zmiany klimatyczne, kataklizmy pogodowe,
a takze koszty energii, czy poziom zanieczyszczen. Do ekonomicznych uwarunkowan funk-
cjonowania przedsiebiorstwa zaliczy¢ mozemy koniunkture gospodarcza, inflacje, polityke
fiskalng i monetarna, poziom stép procentowych, dostepnos¢ wykwalifikowanej sity robo-
czej, dostepnos¢ kapitatu. Z kolei polityczne czynniki ryzyka wynikaja z obowiazujacych
regulacji prawnych, wplywu instytucji rzadowych oraz innych grup interesu. Spofeczne
czynniki ryzyka to przede wszystkim zmiany zachodzace w poszczegdlnych grupach inte-
resariuszy — klientow, kontrahentow, a takze pracownikéw. Rowniez dynamiczny postep
technologiczny i zwiazane z nim zmiany oraz koniecznos¢ ciaglego dostosowania do no-
wych rozwiazan moze by¢ dla wielu jednostek zrodtem dodatkowego ryzyka (Adamska,
2009, s. 14).

Przedsiebiorstwa, ktorych dziatalno$¢ zwigzana jest z rynkiem surowcéw sa szczegdlnie
narazone ryzyko makrootoczenia. Ksztattowanie sie cen surowcéw na $wiatowych rynkach
uwarunkowane jest wieloma zmiennymi na ktore jednostka nie ma wplywu. Ceny surow-
cow stanowia moga by¢ postrzegane jako specyficzny syntetyczny wskaznik, ktory obrazuje
prawidlowosci w zakresie rozwoju $wiatowej gospodarki. Kierunki zmian cen na rynkach
commodities s3 przedmiotem zainteresowania nie tylko bezposrednich uczestnikéw trans-
akeji towarowych, ale takze ich szerszego otoczenia zaréwno w skali mikro, jak i makro-
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ekonomicznej (Dudzinski, 2011, s. 17). Handel surowcami wiaze si¢ z licznymi rodzajami
ryzyka. Wsrdd najpopularniejszych kategorii wymienia sie:

- ryzyko cenowe,

- ryzyko walutowe,

- ryzyko marzy i wolumenu,

- ryzyko spreadu,

- ryzyko operacyjne,

- ryzyko realizacji kontraktu,

- ryzyko ptynnosci rynku,

- ryzyko polityczne,

Zarzadzanie ryzykiem jest wigc jedna z kluczowych kompetencji menedzeréw przedsie-
biorstw na rynkach commodities. Aktywnos¢ gospodarcza tych jednostek koncentruje sie
na pozyskaniu, transporcie, magazynowaniu surowcéw w duzej wartosci, duzym wolume-
nie i relatywnie niskiej marzy. Minimalizacja ryzyka, ktorego zrédfem sa niestabilne rynki
surowcowe, jest istotna nie tylko z punktu widzenia przedsi¢biorstwa, ale rowniez jego oto-
czenia (Buchan, Errington, 2020, s. 64). Wzajemna wspolzaleznos¢ z réznymi jednostkami
i instytucjami powoduje, ze ryzyko rynkow commodities w sposob posredni dotyczy row-
niez podmiotéw otoczenia. Kontrahenci, dostawcy, banki, ubezpieczyciele, kapitatodawcy,
a takze inwestorzy sa zainteresowani ekspozycja na ryzyko przedsiebiorstw surowcowych.

Jedna z wazniejszych grup interesariuszy otoczenia przedsiebiorstw surowcowych jest
sektor bankowy. Ryzyko bankowe jest kluczowym czynnikiem w ocenie funkcjonowa-
nia banku komercyjnego. Zarzadzanie ryzykiem bankowym podlega w ostatnim czasie
zmianom, ktore wynikaja miedzy innymi z globalizacji rynkéw finansowych, finansyza-
cji gospodarki, a takze rosnacej zmiennosci cen na rynkach surowcowych. Jak podkresla
B.Wlodarczyk, zmiennos¢ cen surowcow jest czynnikiem oddzialywania ryzyka rynkow
commodities na ryzyko banku. Kondycja ekonomiczna podmiotéw surowcowych wptywa
na ich wartos¢ rynkowa, a takze wiarygodno$¢ oraz zdolno$¢ kredytowa. Ekspozycja
banku na ryzyko rynkéw commodities przejawia sie przede wszystkim w aspekcie ryzyka
kredytowego i rynkowego, a w sposéb posredni rowniez ryzyka platnosci i operacyjnego
(Wtodarezyk, 2018, s. 12). Réwnie istotny wplyw ryzyka producentéw, przedsigbiorstw
handlowych oraz podmiotéw ustugowych, dziatajacych na rynkach surowcowych dotyczy
kontrahentéw. Narazani sa oni nie tylko na ewentualny brak pltynnosci czy tez nieuczciwos¢
ze strony partnera biznesowego, ale takze zmiennos¢ cen. Bardzo czesto mamy do czynienia
z transakcjami, ktérych platnosci sa odroczone. Udzielenie kredytu kupieckiego wiaze sie
z ewentualnym ryzykiem wyplacalnosci kontrahenta. Mozliwe jest zabezpieczenie transak-
cji, jednak wymaga ono zaangazowania ze strony takich podmiotéw jak banki, instytucje
ubezpieczeniowe lub instytucje faktoringowe. Wowczas, wykorzystujac okreslone instru-
menty, kontrahenci minimalizuja ryzyko transakeji, ponoszac okreslone koszty. Zatem
firmy ubezpieczeniowe sa kolejna grupa podmiotéw; ktéra narazona jest na ryzyko rynkow
commodities. Ubezpieczenie transakcji uzaleznione jest od identyfikacji kondycji ekono-
micznej przedsiebiorstwa oraz doprecyzowania okreslonych warunkéw umowy oraz oczy-
widcie wiaze sie z konieczno$cia poniesienia kosztow. Pomimo, iz ubezpieczyciel nie bierze
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bezposredniego udziatu w transakcjach, jednak przejmuje na siebie ryzyko zmiennosci
cen na rynkach surowcowych i w sytuacji wystapienia zdarzenia objetego ubezpieczeniem
dokonuje okreslonych kompensacji. Niewatpliwie waznym aspektem funkcjonowania
przedsigbiorstwa na rynku surowcow jest ryzyko kredytowe. Ograniczenie tego ryzyka
mozliwe jest przy wykorzystaniu instytugji faktoringowych, ktére umozliwiaja sprzedaz
wierzytelno$ci przed terminem platnosci, lub stosujac akredytywe z odroczony terminem
platno$ci w ramach transakgji forfaitingowych. Niemniej jednak, popularnym zabezpiecze-
niem przed ryzykiem walutowym sg instrumenty pochodne — kontrakty terminowe typu
forward i futures oraz opcje (Koltuniak, 2017). Nalezy dodac¢, ze wsrdd grona interesariuszy
przedsigbiorstw surowcowych wazna grupe obok instytucji finansowych stanowia inwesto-
rzy instytucjonalni i indywidualni.

Wraz z dynamicznym rozwojem rynkow surowcowych, wzrosto zainteresowanie ze
strony inwestoréw finansowych. Uczestnicy rynkéw gieldowych poszukujac alternatyw-
nych instrumentow lokat coraz czedciej lokowali swoj kapital w aktywach surowcowych.
Zainteresowanie nowa klasa instrumentéw bylo spowodowane przede wszystkim checia
dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego, jednak mozliwos¢ osiagania dodatkowych zyskow
odgrywala réwniez istotna role. Jednak wielu inwestorow dostrzega korzysci w innym
obszarze — ich uwaga koncentruje si¢ na spotkach surowcowych. Podmioty surowcowe
mozna podzieli¢ na nastepujace grupy:

-  przedsiebiorstwa zajmujace si¢ pozyskaniem (wydobyciem) wytworzeniem surowca;

- podmioty, ktérych przedmiotem dziatalnosci jest obrét surowcami pierwotnymi lub
wstepnie przetworzonymis

- spotki, ktérych dziatalno$¢ wymaga wykorzystania surowcow i w znaczacym stopniu
jest z nimi powigzana.

Podmioty te kreuja wartos¢ dla inwestorow dzialajac w wyjatkowo zmiennym otoczeniu
gospodarczym. Podwyzszony poziom zmiennosci z jednej stwarza okazje do generowania
dodatkowych przychoddéw, jednak wiaze si¢ takze z wicksza zmiennoscia cen, co prze-
ktada si¢ na wyzsze ryzyko. Na $wiatowych rynkach gieldowych mozemy znalez¢ ogromna
liczbe spotek, ktére powiazane sa z rynkami commodities. Jednym z podstawowych kry-
teriow decyzyjnych inwestorow jest informacja o dochodowosci spotki, przektadajacej sie
na rentowno$¢ jej papieru wartosciowego. Jednak uwzglednienie potencjalnej stopy zwrotu
z inwestycji nie jest jedynym kryterium wyboru, poprawna analiza powinna uwzglednia¢
réwniez pomiar bledu, jakiego inwestor moze spodziewac si¢ w przyszlosci (Wasilewski,
Juszezyk, 2015, s. 204). Chcac zbudowa¢ portfel akeji, ktory bedzie charakteryzowat sie
zadowalajaca ekspozycja na ryzyko, inwestorzy musza wlasciwie przeanalizowa¢ relacje
pomiedzy wynikami finansowymi, a cenami surowcow. Zmiennos¢ cen surowcow nie jest
jedyna kategoria ryzyka inwestycyjnego. Uczestnicy rynku narazeni sa rowniez na typowe
dla inwestycji gieldowych czynniki ryzyka — ryzyko rynkowe (systematyczne) wynikajace
z 0golnej sytuacji rynkowej oraz ryzyko specyficzne (niesystematyczne) zwiazane z jakoscia
zarzadzania, struktura kapitalowa, a nawet jakoscia komunikacji z akcjonariuszami (Toma-
szewski, 2012, s. 829). Ryzyko niesystematyczne odnoszace si¢ do aktywnosci gospodarczej
poszczegodlnych emitentow moze by¢ ograniczone dzieki dywersyfikacji portfela. Inwesto-
rzy, budujac swoj zdywersyfikowany portfel, oczekuja, Ze spadki cen niektérych instrumen-
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tow finansowych sa kompensowane przez wzrosty cen innych papieréw wartosciowych.
Wiaczenie do portfela inwestycyjnego akeji wyemitowanych przez spotki reprezentujace
rozne sektory stanowi jedna z najprostszych metod dywersyfikacji (Markowski, Rutkow-
ska-Ziarko, 2011, s. 144).

Alokacja kapitatu w spétki surowcowe wymaga od inwestora szczegotowej analizy
uwzgledniajace ryzyko rynkéw commodities. Wigksza zmienno$¢ cen surowcow, a takze
wahania dochodowosci przedsiebiorstwa oraz rentownosci akeji sa czynnikami, ktére
zwiekszaja ryzyko inwestycji. Kazda inwestycja finansowa wiaze sie z prognoza przysztych
zdarzen rynkowych, a takze proba przewidywania ksztaftowania sie cen okreslonych akty-
wow. Inwestorzy okreslajac skfad swojego portfela w sposob racjonalny analizuja naptywa-
jace dane, ktdre stanowia podstawe docelowych decyzji. Proces oceny oparty jest na funkgji
uzytecznosci, zgodnie z ktéra inwestor dazy do maksymalizacji subiektywnej warto$ci ocze-
kiwanej (Szyszka, 2009, s. 15). Zgodnie z neoklasyczna teoria finanséw, wybor aktywow
uwarunkowany jest dwoma podstawowymi czynnikami — maksymalizacja oczekiwanej
uzytecznosci oraz awersja do ryzyka.

Decyzje inwestoréw wymagaja wiec nie tylko dostepu do aktualnych i rzetelnych infor-
macji rynkowych, ale takze odpowiednich umiejetnosci analitycznych i prognostycznych.
Proces decyzyjny wspomagany jest wieloma narzedziami i metodami, ktérych nadrzednym
celem jest okreslenie wlasciwego momentu kupna badz sprzedazy. Do najpopularniejszych
metod wypracowanych przez uczestnikow rynku naleza: analiza techniczna, analiza funda-
mentalna, analiza portfelowa. Inwestorzy cenig sobie réwniez metody analizy miedzyryn-
kowej, teorie fraktali oraz teorie chaosu.

Analiza fundamentalna wyksztalcita si¢ na gruncie teorii fundamentéw firmy, opra-
cowanej w latach trzydziestych XX wieku przez J.B. Williama, spopularyzowanej w poz-
niejszym okresie przez B.Grahama i D.Dodda. Metoda opiera si¢ na identyfikacji oraz
weryfikacji wszystkich zmiennych ekonomicznych, ktére maja wplyw na przyszte zyski
przedsiebiorstwa. Jej celem jest okreslenie wewnetrznej wartosci waloru (intrinsic value).
Oszacowanie wewnetrznej wartosci mozliwe jest dzieki analizie uwarunkowan gospodar-
czych poczawszy od czynnikéw makroekonomicznych (inflacja, stopy procentowe, bezro-
bocie itp.), poprzez analize branzy (konkurencja, wielkos¢ popytu, zmiany technologiczne
itp.) konczac na ocenie sytuacji firmy (rentowno$¢, ptynnos¢, zadtuzenie, tempo wzrostu,
itp). Na podstawie danych fundamentalnych inwestor wyznacza wartos¢ bazowa, ktora
stanowi punkt odniesienia do rynkowej (gieldowej) wyceny instrumentu finansowego.
Fundamentalne podejscie do wyceny spotki wiaze sie z duzym nakladem pracy, kosztow
oraz specjalistyczna wiedza ekonomiczna. Praktyka dowodzi, ze metoda ta jest wykorzysty-
wana w przypadku inwestycji dtugoterminowych. Jak pokazuja doswiadczenia praktykow,
wykorzystanie analizy fundamentalnej wiaze si¢ obecnie z coraz wicksza rola danych po-
zafinansowych. Obok danych zawartych w sprawozdaniach finansowych, inwestorzy zwra-
caja uwage na sektorowe i makroekonomiczne informacje dotyczace spotki, obserwuje sie
réwniez wzrost znaczenia informacji globalnych, w tym geopolitycznych. Ponadto, zmianie
ulega takze zakres informacji rynkowych wykorzystywanych w analizie emitenta — ma-
leje znaczenie danych historycznych na rzecz danych biezacych. Pewnym ograniczeniem
analizy fundamentalnej jest brak uwzglednienia czynnikéw o charakterze behawioralnym.
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Proces podejmowania decyzji uwarunkowany jest wieloma czynnikami psychologicznymi
i spolecznymi, miedzy innymi takimi jak zachowania stadne kreowane przez media. Wla-
czenie tych elementéw w metodyke analizy fundamentalnej z pewnoscia przyczynitoby sie
do podniesienia jej skutecznosci (Jajuga, 2015, s. 189).

Druga, réwnie popularna wsréd inwestoréw metoda wspomagajaca proces decyzyjny
jest analiza techniczna. Metoda polega na badaniu zachowan rynku, ktérej celem jest prze-
widywanie przysztych trendéw cenowych. Techniczna analiza rynkow finansowych obej-
muje opracowanie prognoz lub generowanie sygnaléw na podstawie ksztattowania si¢ cen
w przesziosci, bez uwzglednienia jakiejkolwiek podstawowej analizy ekonomicznej lub
fundamentalnej. Metoda ta polega na prognozie przysztego kierunku cen poprzez badanie
przesztych danych rynkowych, przede wszystkim historycznego poziomu cen i wolumenu.
Analiza techniczna zyskata popularnos¢ wsréd inwestoréw finansowych pod koniec XIX
wieku, kiedy Charles Dow, dwczesny redaktor Wall Street Journal, przedstawit teorie w kto-
rej wykazal, ze ksztaltowanie sie cen papierow wartosciowych spowodowane jest w wiek-
szym stopniu decyzjami uczestnikow, niz pojawiajacymi sie informacjami. Zwolennicy
analizy fundamentalnej zwracaja uwage, ze na proces wyceny aktywow na rynkach gieldo-
wych maja wplyw zaréwno czynniki fundamentalne, jak tez emocje inwestoréw. W rezul-
tacie cze$¢ instrumentdw nie jest wyceniana zgodnie z modelami racjonalnymi powodujac
odchylenie cen od wartosci wewnetrznej, co z kolei moze by¢ wykorzystane do generowania
ponadprzecietnych zyskéw. Analiza techniczna opiera si¢ na trzech podstawowych prze-
stankach: I. rynek dyskontuje wszystko, II. ceny podlegaja trendom, I11. historia si¢ powta-
rza (Murphy, 1999, s. 3). Analitycy techniczni wychodza z zatozenia, ze decyzje inwestorow
w przeszltosci, ktore mozna zidentyfikowa¢ na wykresach cen instrumentéw finansowych, sa
powtarzalne. W rezultacie, zaobserwowanie okreslonych tendencji w oparciu o historyczne
notowania, pozwala na ich identyfikacje oraz prognoze w najblizszej i dalszej przysztosci
(Starzenski 2011, s. 102).

Nalezy podkresli¢, ze do niedawna gléwna metoda wspomagajaca proces decyzyjny
byta analiza fundamentalna. Ekonomisci i finansisci sceptycznie odnosili si¢ do wszelkich
metod ,niefundamentalnych’, a w szczegdlnosci do analizy technicznej. Ow sceptycyzm
w znacznym stopniu zwiazany byl z hipoteza rynkow efektywnych, zgodnie z ktéra speku-
lanci nie maja mozliwosci systematycznego osiagania ponadprzecietnych zyskow (Taylor,
Allen, 1992, 5. 306). Jednak rozw6j behawioralnego nurtu finansow, przyczynit sie do wzro-
stu znaczenia analizy technicznej. Zwolennicy behawioryzmu podkreslaja, ze obok czynni-
kéw racjonalnych inwestorzy kieruja sie takze emocjami, a wlaciwa identyfikacja stanéw
emocjonalnych przy wykorzystaniu odpowiednich narzedzi, umozliwia uczestnikom rynku
osiaganie ponadprzecietnych stop zwrotu. Warto réwniez dodac, ze obecnie na amerykan-
skim rynku giefdowym (takze na innych rozwinietych rynkach kapitalowych) w ramach
analizy fundamentalnej pojawiaja si¢ elementy przynajmniej krotkiej analizy technicznej
badanego waloru. Wzrost znaczenia instrumentow technicznych widoczny jest rowniez
na rodzimym rynku — zagadnienia dotyczace analizy technicznej coraz czesciej pojawiaja
sie na egzaminach dla kandydatéw na doradcow inwestycyjnych (Borowski, 2015, s. 2).

Kolejng metoda, ktéra wykorzystywana jest przez inwestoréw w procesie podejmo-
wania decyzji dotyczacych alokacji kapitatu jest analiza portfelowa. Poczatki nowoczesnej
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teorii inwestowania zawiazane sa z praca Portfolio selection, autorstwa H.Markowitza zapre-
zentowanej w 1952 roku. Markowitz zwrocil uwage na relacje pomiedzy dwoma parame-
trami inwestycji — oczekiwang stopa zwrotu oraz ryzykiem mierzonym zmiennoscia stopy
zwrotu. Wykazal, w jaki sposob inwestorzy charakteryzujacy si¢ awersja do ryzyka powinni
konstruowac portfele, dazac do maksymalizacji oczekiwanej stopy zwrotu pryz okreslonym
poziomie ryzyka rynkowego. Warto podkresli¢, ze powstanie teorii portfelowej pokrywa
sie z rozwojem technologii komputerowych pozwalajacych na szerokie wykorzystanie
precyzyjnych metod ilosciowych w badaniach ekonomicznych i analizach rynkowych.
Implementacja rozwinietych narzedzi matematycznych i statystycznych przyczynila sie do
ewolugji finanséw — nauka przestata by¢ dyscyplina opisowa stajac si¢ dyscyplina anali-
tyczna. Nowoczesna teoria portfelowa opiera si¢ na zatozeniu, ze inwestorzy dziataja w wa-
runkach ryzyka, co oznacza, ze rozktad stop zwrotu jest znany. W rzeczywistosci mamy do
czynienia z warunkami niepewnosci, poniewaz nie znamy prawdopodobieristwa wystapie-
nia okre$lonej stopy zwrotu, dysponujemy jedynie szacunkami na podstawie danych histo-
rycznych (Markowski, Rutkowska-Ziarko, 2008, s. 32). Model Markowicza charakteryzowat
sie innowacyjnym podejsciem dotyczacym budowy portfela jednak proces analizy danych
byt niezwykle zlozony i pracochfonny przez co praktyczne wykorzystanie bylo znaczaco
ograniczone. Upraszczajac klasyczna teorie Markowitza, W.Sharpe zaproponowal model
jednowskaznikowy, a docelowo model réwnowagi rynku kapitatowego CAPM (Capital
Asset Pricing Model), ktéry pozwalal zobrazowaé zaleznos¢ pomiedzy ponoszonym ryzy-
kiem rynkowym, a oczekiwana stopa zwrotu. Prace nad modelem prowadzili niezaleznie od
siebie Treynor, Sharpe, Lintner i Mossin. W swoim modelu Sharpe sformutowal okreslone
zalozenia, m.in.:

- dazenie inwestorow do maksymalizacji zysku przy jednoczesnej awersji do ryzyka,

- racjonalne podejmowanie decyzji przy wykorzystaniu oczekiwanej warto$ci stopy
zwrotu oraz odchylenia standardowego,

- brak ograniczen w transakcjach kupna i sprzedazy aktywow,

- jednakowy dostep do informacji dla wszystkich uczestnikéw rynku,

- brak wplywu pojedynczego inwestora na wycene instrumentéw finansowych,
- brak wplywu kosztéw transakeyjnych (podatkowych) na wycene.

Sharpe przyjal, ze stopy zwrotu poszczegolnych papierow wartosciowych sa ze soba
skorelowane poniewaz w mniejszym lub wickszym stopniu sa uzaleznione od okreslo-
nego czynnika rynkowego, ktorego najpopularniejszym odzwierciedleniem jest portfel
rynkowy. W przypadku hossy gietdowej (mierzonej wzrostem wartosci indeksu gieldo-
wego) obserwuje si¢ wzrost cen wickszosci notowanych waloréw, podobnie w przypadku
bessy — notujemy spadek cen. W mysl modelu Sharpea przyczyna zmiennosci cen papie-
row wartosciowych jest zmiennos¢ stopy zwrotu portfela rynkowego. Nawigzujac do wspo-
mnianych czynnikow ryzyka, zaktada si¢ ze zmiany stop zwrotu w czasie wywotane sa przez
dwa rodzaje zdarzen: makroekonomiczne (macro-events) oraz mikroekonomiczne (micro-
-events). Istota makroekonomicznych czynnikéw ryzyka jest ich szeroki zasieg, obejmujacy
cala gospodarke. Do takich czynnikéw zaliczy¢ mozemy m.in. zmiany inflacji, zmiany stop
procentowych, zmiany podatkowe, recesje, a takze niestabilnos¢ polityczna, niestabilnos¢
systemu bankowego, kleski Zywiolowe a takze inne zagregowane czynniki bedace poza
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kontrola emitenta. Z kolei zdarzenia mikroekonomiczne wplywaja jedynie na jeden pod-
miot badz niewielka grupe przedsiebiorstw. Przykladami zdarzen o charakterze sa: opra-
cowanie nowej technologii, zuzycie dotychczas stosowanej technologii, problemy kadrowe,
bledy w zarzadzaniu, utrata ptynnosci finansowej, i wiele innych czynnikéw ktérych wplyw
ograniczony jest do okreslonej firmy. Analizujac wplyw okreslonych czynnikow na funk-
cjonowanie przedsigbiorstw, a w rezultacie na wycene ich papierow wartosciowych nalezy
wskaza¢ na wydarzenia, ktére obejmuja podmioty nalezace do okreslonej branzy (industry
events). Zdarzenia te bez watpienia oddziatuja na homogeniczna pod wzgledem aktywnosci
gospodarczej grupe przedsigbiorstw, jednak zaréwno zasieg jak i znaczenie nie sg na tyle
duze, aby skutki byly odczuwalne z perspektywy gospodarki lub wartosci portfela rynko-
wego (Haugen, 1996, s. 175). W mysl zalozen analizy portfelowej, zdarzenia te nalezatoby
sklasyfikowa¢ do grupy czynnikéw o charakterze mikroekonomicznym.

Rysunek 22.
Klasyfikacja wydarzen wplywajacych na wycene spotki

ryzyko catkowite

wydarzenia makroekonomiczne:
- inflacja,

— stopy procentowe,

- kursy walutowe,

- niestabilno$¢ polityczna,

- recesja,

— globalne kleski zywiolowe.

wydarzenia mikroekonomiczne:
- spadek popytu,

- wzrost konkurencji,

- utrata plynnosci,

- bledy w zarzadzaniu,
—amortyzacja technologii,

- lokalne kleski zywiotowe.

Zrédlo: opracowanie whasne.

Zgodnie z zalozeniami modelu Sharpea, zdarzenia o charakterze mikroekonomicz-
nym nie maja zadnego wplywu na pozostate spétki notowane na rynku. Ryzyko zwigzane
z wystepowaniem micro-events wplywa na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu poszczegolnych
akeji, ktore moga roznic sie od wartosci oczekiwanych portfela rynkowego. Wyszczegdlnie-
nie czynnikéw, ktérego zrédlem sg wydarzenia mikroekonomiczne jest szczegélnie wazne
z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem. O ile wydarzenia makroekonomiczne (bedace
zrédlem ryzyka systematycznego) maja wptyw na wszystkie podmioty w gospodarce i co do
zasady nie ma mozliwosci ich ograniczania, o tyle ryzyko specyficzne moze by¢ ograniczone
poprzez odpowiednia dywersyfikacje portfela inwestycyjnego. Jak zauwazyt H.Markowitz
istnieje mozliwo$¢ ograniczenia ryzyka portfela bez negatywnego wplywu na oczekiwana
stope zwrotu, dzielac kapital inwestycyjny na wiele aktywdw. Dywersyfikacja ryzyka jest
mozliwa uwagi na wystepowanie zdarzen mikroekonomicznych, ktérych wplyw ogranicza
sie do konkretnej spotki lub niewielkiej grupy podmiotéw. Zatem wlaczenie do portfela
wielu aktywoéw, ktorych emitenci reprezentuja rozne sektory gospodarcze, pozwala na mi-
nimalizacje ryzyka specyficznego. Koncepcja dywersyfikacji pojawita sie na poczatku XX
wieku, gdy Leroy-Beaulieu (1906) i Lowenfeld (1907) zalety inwestowania w instrumenty,
ktére maja zroznicowany charakter, takze pod wzgledem geograficznym. Zapoczatkowana
przez Markowicza teoria portfelowa uzupelnita ide¢ dywersyfikacji zarowno w ujeciu nor-
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matywnym, jak i pozytywnym. Dostarczyt on nie tylko naukowych argumentéw wspie-
rajacych dywersyfikacje portfela, ale takze narzedzi do jej pomiaru i budowania lepszych
portfeli (Lhabitant, 2015, . 9).

Rysunek 23.
Dywersyfikacja ryzyka inwestycyjnego
A
ryzyko catkowite
Q\__A________________
_g\ ™ ryzyko specyficzne (dywersyfikowalne)
N
e ¥
A
ryzyko systematyczne (niedywersyfikowalne)
A Y

Y

liczba aktywéw w portfelu

Zrédto: opracowanie wlasne.

Inwestycje portfelowe uwzgledniajace dywersyfikacje aktywéw pozwalaja na ogranicze-
nie catkowitego ryzyka poprzez minimalizacje ryzyka specyficznego. Ekspozycja na wiele
kategorii czy klas aktywo6w jest szczegélnie istotna dla inwestoréw dlugoterminowych. Zda-
rzenia mikroekonomiczne, ktorych efektem sa nizsze stopy zwrotu, dotycza jedynie wybra-
nych instrumentdw, a ich skutki z punku widzenia cafego portfela sa odczuwane jedynie
w niewielkim stopniu. Mozna zatem przyjac, ze brak zysku na pojedynczych instrumentach
stanowia swoista cene za minimalizacje ryzyka calego portfela.

W. Sharpe zwraca zatem uwage na wrazliwo$¢ aktywow na ryzyko systematyczne (ryn-
kowe), ktoremu w mniejszym lub wickszym stopniu podlegaja wszystkie podmioty gospo-
darcze. Zdarzenia o charakterze makroekonomicznym sa wigc szczegolnie wazne z punktu
widzenia interesariuszy finansowych, poniewaz dotycza gospodarki w ujeciu zagregowanym
i nie ma mozliwosci dywersyfikacji zwigzanego z nimi ryzyka. Przedsigbiorstwa, ktorych
dziatalno$¢ gospodarcza zwigzana jest z szeroko rozumianymi rynkami commodities jest
szczegdlnie narazona na czynniki ryzyka systematycznego. Jak wynika z raportu EY (2018),
podmioty zajmujace si¢ handlem surowcami doswiadczyly w ostatnich latach znaczacych
zmian. Zmienno$¢ na rynkach commodities, presja na marze zysku oraz bezprecedensowe
tempo postepu technologicznego byly wyznacznikiem rozwoju przedsiebiorstw surowco-
wych ostatniej dekady. Zwigkszona zmiennos¢ cen towardw, malejace marze, rozszerzone
srodki regulacyjne i srodki zapewniajace zgodno$¢ oraz zahamowany wzrost gospodarczy
wywieraja dodatkowa presje na przedsigbiorstwa, aby lepiej opanowaly zwigzane z nimi
ryzyko, przy jednoczesnym utrzymaniu akceptowalnego poziomu wynikéw finansowych.
Presja ta czesto przeklada si¢ na dazenie do redukeji kosztow i zmiennosci, ktdre czesto sa
uzaleznione od wydajnych rozwigzan technologicznych. Niedawne postepy technologiczne
oferuja potencjat do sprostania nowym wyzwaniom, przed ktorymi stoja firmy zajmujace
sie handlem towarami (EY, Commodity trading and risk management systems overview,
December 2018).
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4.2. Oddzialywanie rynkow surowcow na inwestycje w akcje spotek
surowcowych

Zmiany cen surowcow na rynkach wiaza si¢ bardzo czesto ze zmianami stopy zwrotu z in-
westycji w spotki, ktorych dziatalno$¢ operacyjna opiera si¢ na okreslonych rodzajach su-
rowcdw i towaréw. Inwestorzy musza w tym wypadku uwzglednia¢ w szacowaniu ryzyka
inwestycyjnego wplyw zmiennosci na rynkach surowcowych na notowania okreslonych
spolek. Zwiazek pomiedzy atrakcyjnoscia inwestycyjna spotek surowcowych a ryzykiem
rynkowym surowcéw jest skomplikowany i wiaze si¢ zarowno z ocena fundamentalna tych
spolek jak i reakcja psychologiczna inwestorow.

Z punktu widzenia fundamentalnego ryzyko cenowe surowcow oddziatuje na ekspozy-
cje netto spotki na rynku surowcowym, ktora moze oznacza¢ dominujacy wplyw na sytuacje
finansowa spotki poprzez pozycje aktywne lub pasywne bilansu oraz pozycje pozabilansowe
(derywaty). Do tego dochodzi zréznicowanie ekspozycji ze wzgledu na rodzaj surowcow,
ktérych zmiennos¢ cen moze by¢ dodatnio lub ujemnie skorelowana ze zmiennoscia cen
innych surowcéw. Na to wszystko naktada sie subiektywne postrzeganie przez inwestorow
sytuacji spotki, oparte zaréwno na jej fundamentach, jak réwniez bedace wynikiem okre-
Slonych efektéw psychologicznych, ktérych zrédlem sa bardzo czesto manipulacje informa-
cyjne i brak ich weryfikacji przez inwestorow.

Rysunek 24.
Stopy zwrotu dla ropy brent, akgji spotki BP oraz indeksu FTSE 250 w latach 2007-2020
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50%

0%

-50%

-100%
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stopa zwrotu dla akgji spotki BP

stopa zwrotu dla indeksu cen futures ropy (crude oil brent)
stopa zwrotu dla indeksu FTSE 250

Zrédto: stooq.pl.

Na rysunku 24 zaprezentowano stopy zwrotu pozwalajace na ujecie sytuacji brytyjskiej
spotki petrochemicznej BP na tle indeksu brytyjskiego rynku akgji (FT'SE 250) oraz zmian
na rynku terminowym surowca jakim jest ropa brent. Terminowe stopy zwrotu surowca
pozwalaja na pokazanie przewidywan inwestoréw w odniesieniu do jego notowan. Mozna
zatem powiedzied, ze jezeli terminowe stopy zwrotu surowcow spadaja w tym samym czasie
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co stopy zwrotu z inwestycji w walory danej spélki, to oznacza, o ile istnieje merytoryczne
uzasadnienie, wyprzedzona reakcje inwestoréw w odniesieniu do danej sp6tki, w odpowie-
dzi na oczekiwane zmiany na rynku commodities. W tym wypadku mozna zaobserwowac
wyrazna korelacje kierunku zmian trendu stop zwrotu pomiedzy walorami spotki BP i ropa
brent. Jest to widoczne w okresie od 2016 do 2020 roku. Co wigcej mozna takze stwierdzi¢,
ze stopy zwrotu dla akeji BP zmienialy si¢ w okresie 2015-2016 w przeciwnym kierunku
do indeksu rynkowego, jednak zgodnie z kierunkiem zmian stop zwrotu dla ropy brent.
Oznaczaé to moze, ze spadki cen ropy w tym okresie wywolaly na tyle duzy niepokdj wsrod
inwestorow, ze doprowadzito to do odwrocenia si¢ ich czesci od inwestycji w akcje spotki
BP, w subiektywnym przekonaniu o niekorzystnym wplywie sytuacji na rynku ropy, na fun-
damenty tej spolki. Jest to o tyle prawdopodobne, ze w ciagu 12 obserwowanych lat stopy
zwrotu dla walorow spétki BP generalnie wykazywaly pewna korelacje z trendem indeksu
rynkowego.

Warto rowniez zwroci¢ uwage, ze w okresie kryzysu finansowego 2008 spadek stop pro-
centowych inwestycji w akcje spotki BP wiazany byt bardziej z sytuacja na rynku akgji niz
na rynku ropy, co sugeruje blizsza korelacja z indeksem rynku. Inwestorzy nie dostrzegali
wowczas glownego niebezpieczenstwa w spadkach na rynku ropy ze wzgledu na jej weze-
$niejsze przewarto$ciowanie. W okresie spadkow wywolanych lockdownem w 2020 roku
stopa zwrotu dla spétki BP byly silnie skorelowana zaréwno z rynkiem akeji jak i z rynkiem
ropy, co pozwala na stwierdzenie, ze okres ten byt postrzegany subiektywnie przez inwesto-
réw jako znaczace zagrozenie dla spotek takich jak BP, zaréwno z perspektywy zagrozen dla
gospodarki (spadki indeksu rynku) jak i wycen surowca (znaczaca przecena na rynku ropy).

Poréwnujac sytuacje na mniejszym rynku giefdowym jakim jest Gielda Papieréw War-
tosciowych w Warszawie w odniesieniu do spotki PKN Orlen, regionalnego potentata
na rynku petrochemicznym, mozna zauwazy¢ bardzo podobne prawidlowosci jak w przy-
padku globalnej spotki BP i rynku London Stock Exchange.

Do podobienstw (rysunek 25) mozna zaliczy¢ dos¢ znaczny stopien skorelowania tren-
dow zmian stép zwrotu dla waloréw spétki PKN Orlen i dla terminowych notowan surowca
ropy brent. Podobnie wygladata sytuacja w zakresie zmiennosci podczas kryzysu 2008 roku
oraz pandemii Covid w 2020 roku. Mozna rowniez zaobserwowac kilka charakterystycz-
nych réznic. Po pierwsze w okresie spadkow cen i stop zwrotu zwiazanych z inwestycjami
w rope w okresie 2015 roku, stopy zwrotu waloréw spotki PKN Orlen dos¢ mocno wzrosty,
w przeciwienstwie do spotki BP. Po drugie w okresie od 2015 do 2018 roku mielismy do
czynienia ze znaczacym wzrostem stopy zwrotu dla akeji tej spétki, co przekraczato stope
zwrotu z indeksu rynku WIG20.
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Rysunek 25.
Stopy zwrotu dla ropy brent, akeji spétki PKN Orlen oraz indeksu WIG 20 w latach 2007-2020
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Zrodlo: stoog.pl.

Interpretacja obu zjawisk taczy si¢ cze$ciowo ze specyfika polskiego gietdowego rynku
akeji, na ktorym dominuja spotki surowcowe i paliwowe i ktory pomimo tego, ze jest naj-
wiekszy w Europie Srodkowo-Wschodniej, stanowi weiaz relatywnie plytki rynek w odnie-
sieniu do rynku globalnego. Sytuacja, w czasie ktdrej wzrasta stopa zwrotu z akcji PKN Orlen
wokresie gdy oczekiwany jest spadek stop zwroty na rynku ropy brent wynika w pierwszym
wzgledzie ze specyfiki samej sp6tki. PKN Orlen jest w przewazajacej mierze spétka prze-
tworcza a w niewielkim zakresie prowadzi dziatalnos¢ wydobyweza, co w konsekwencji
wplywa na charakter ekspozycji kosztowej tej spotki na rynku ropy. Jako w duzej mierze
nabyweca surowca spotka PKN Orlen odnotowuje poprawe sytuacji finansowej w zakresie
kosztéw surowca w obliczu oczekiwanych spadkéw cen ropy i stop zwrotu z nimi zwigza-
nych. To z kolei mozne stac si¢ baza dla rosnacych oczekiwan inwestoréw w zakresie inwe-
stycji w walory tej spotki. Dodatkowo okres ten zbiegt si¢ w czasie z globalng hossa na rynku
akeji, wywolana w duzej mierze polityka poluzowywania ilosciowego (QE), realizowana
przez najwigksze banki centralne $wiata. Koniunktura na rynkach akcyjnych duzych kra-
jow mogta obja¢ rowniez wybrane spotki z mniejszych rynkow. Stad gwattowny przyrost
rentownosci inwestycji w akcje spotki PKN Orlen, ktora stanowi jedna z najwigkszych
pod wzgledem kapitalizacji spotek polskiej gietdy. Sygnalem do wzrostow mogly staé sie
jednak perspektywy sytuacji finansowej spétki zwigzane z rynkiem ropy. Na takich rynkach
jest relatywnie niewiele spolek, ktére na tyle wzbudzaja zaufanie zagranicznych inwestoréw,
ze moga sta¢ sie przedmiotem naplywu kapitatu zagranicznego, stad tak duze przewarto-
$ciowanie waloréw spotki w stosunku do indeksu rynkowego WIG20.

W odniesieniu do spotki PGNIG zajmujacej sic w gléwnej mierze dystrybucja gazu,
a takze w niewielkim stopniu jego wydobyciem, mozna zaobserwowac inna sytuacje. Zwia-
zek pomiedzy stopa zwrotu w akeje tej spotki a terminowa stopa zwrotu dla gazu natu-
ralnego oraz indeksu WIG 20 wydaje si¢ nieznaczacy, z wyjatkiem okreséw kryzysowych
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(rysunek 26). Spadek cen gazu w okresie kryzysu 2008 roku wywolal znaczacy spadek opla-
calnos$ci inwestycji w akcje tej spotki. W duzej mierze wiazalo sie to z panika inwestoréw ak-
cyjnych spowodowana rozpoczeciem kryzysu na rynku amerykanskim, zapoczatkowanym
przez upadlos¢ banku Lehman Brothers. Natomiast niewielki wplyw na to miata sytuacja
finansowa spotki wywotana samym kryzysem. Z jednej strony taniejacy gaz nie mogt wply-
waé na znaczacg poprawe rentownosci spotki ze wzgledu na zwiazanie umowa dlugotermi-
nowy z dostawca gazu z Rosji. Z drugiej strony spotka jako monopolista na polskim rynku
nie musiata bra¢ pod uwage wplywu konkurencji na spadek cen produktu dla klientow
korporacyjnych i indywidualnych, a kontrola w tym zakresie przez urzad antymonopolowy
byta fagodzona przez dominujacy udziat panstwa w spélce. Utrzymanie przez spotke zakla-
danych progéw rentownosci sprzedazy nie stanowito wigc wyzwania. Mozna powiedzie(,
ze bezpieczenstwo finansowe tej spotki jest wynikiem specyficznej konfiguracji wlasciciel-
skiej oraz pochodng pozycji monopolistycznej spotki na rynku w Polsce. Nalezy rowniez
wzia¢ pod uwage to, ze spétka nie przetwarza gazu tylko go dystrybuuje co oznacza, ze jej
sytuacja zalezy w gléwnej mierze od stabilno$ci cen. To w ciagu ostatnich 10 lat spétka, dla
swojej ekspozycji, miala zagwarantowane (warunki umowy na dostawy i monopol w dystry-
bucji). Stojac w obliczu stabilizacji sytuacji finansowej, spotka stata si¢ przedmiotem inwe-
stycji kapitatu zagranicznego wywolanej tymi samymi przyczynami, co w przypadku spotki
PKN Orlen. Jest to widoczne jako 10-cio letni (2009-2019) trend wzrostowy stopy zwrotu
dla walorow PGNiG. Zwraca tez uwage wysoka zmienno$¢, co jest charakterystyczne dla
inwestycji o charakterze spekulacyjnym. Dopiero liberalizacja rynku dostaw gazu spowo-
dowana przez dywersyfikacje dostaw (gazoport) i brak przedluzenia kontraktu rosyjskiego,
doprowadzita do spadku notowan i jego poglebienia zwiazanego z lockdownem 2020 roku.
Sytuacja ta miala jednak znamiona nie tyle znaczacego pogorszenia standingu finansowego
spotki, co wynikata z presji psychologicznej wywotanej wycofujacym si¢ z polskiego rynku
kapitalem zagranicznym.

Ropa naftowa i gaz stanowia wciaz gléwne surowce energetyczne w gospodarce swia-
towej. Jednak jaka jest sytuacja w zakresie surowcow, ktorych wykorzystanie w coraz wiek-
szym zakresie determinowane jest polityka ekologiczna? Najlepszy przyklad stanowi wegiel,
ktéry jako surowiec energetyczny jest coraz mniej popularny w zwiazku z ograniczaniem
tzw. sladu weglowego gospodarek panstw rozwinietych. Najwieksza firma wydobywcza
wegla na $wiecie byt do roku 2018 brytyjsko-australijski koncern Rio Tinto (rysunek 27).
Na rysunku 27 mozna zaobserwowa¢, ze w okresie przed 2018 rokiem stopy zwrotu ak-
cji spotki byly scisle zwiazane z terminowa stopa zwrotu dla wegla notowanego na gieldzie
ICE. Swiadczy to przede wszystkim o znaczacym wplywie cen tego surowca na sytuacje fi-
nansowa spotki, co bylo dyskontowane przez inwestorow w cenach jej waloréw. Bylo to za-
réwno widoczne w okresie kryzysu 2008 roku, kiedy to nastapit gwaltowny spadek na rynku
wegla czemu towarzyszyl podobny spadek wyceny spotki. Zwiazek ten byt na tyle silny,
ze w okresie od 2011 do 2016 roku stopa zwrotu dla akeji spotki Rio Tinto ksztattowata sie
w tym samym dlugoterminowym, spadkowym trendzie, co stopa zwrotu dla wegla, w prze-
ciwnym kierunku do indeksu brytyjskiego rynku akcji FTSE 250. Co charakterystyczne
w roku 2017 nastepuje zmiana sytuacji. W koncernie Rio Tinto zostala wowczas przepro-
wadzona restrukturyzacja kosztowa, ktérej skutkiem byla sprzedaz aktywéw zwiazanych
zwydobyciem wegla, co zostato sfinalizowane w drugiej potowie 2018 roku. Z tego powodu
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w okresie 2018-2019 mial miejsce gwaltowny przyrost stopy zwrotu zwiazanej z akcjami tej
spoltki (spadek kosztéw wywolany restrukturyzacja), co charakterystyczne, przy jednocze-
snym zalamaniu si¢ cen i stopy zwrotu na weglu. Spotka pozostata przy wydobyciu metali
przemystowych (miedz, zelazo, cynk) i szlachetnych. Jest to o tyle istotne, ze podczas kry-
zysu wywolanego pandemia mozna zauwazy¢ znaczace odbicie stopy zwrotu akeji spotki,
wiazace sie z korzystna koniunktura na rynku zlota i srebra w tym okresie.

Rysunek 26.
Stopy zwrotu dla gazu ziemnego, akgji spotki PGNIG oraz indeksu WIG 20 w latach 2007-2020
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Zrodlo: stoog.pl.

Charakterystyczne jest zatem to, ze spétki dazace do poprawy sytuacji finansowej
i do przefamania niekorzystnego trendu spadkowego wlasnych walorow, moga przepro-
wadzi¢ proces wyeliminowania ekspozycji swoich aktywow na ryzyko rynkowe zwiazane
ze schytkowym rodzajem surowcéw. Istotng w tym przypadku kwestia jest mozliwos¢ dy-
wersyfikacji ekspozycji aktywéw spotki na rynkach surowcowych, co znaczaco ogranicza
prawdopodobienstwo defaultu dla tego typu dziatalnosci.
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Rysunek 27.
Stopy zwrotu dla wegla, akji spotki Rio Tinto oraz indeksu FTSE 250 w latach 2007-2020
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Zrodlo: stoog.pl.

Dzialalno$¢ wydobyweza z reguly jest silnie zwigzana z ryzykiem rynkowym surowcow.
Jest to mozliwe do zaobserwowania w odniesieniu do duzych rynkéw akeyjnych. Zwiazek
pomiedzy notowaniami spétek wydobywezych a notowaniami surowcow jest tym silniejszy
im mniejsza jest dywersyfikacja ekspozycji surowcowych w bilansach spotek. Przykladem
takiej poglebionej relacji jest spotka Barrick Gold, ktérej notowania zmieniaja si¢ w sposob
zblizony do notowan terminowych zlota (rysunek 28). Ksztalty wykresow stopy zwrotu dla
akeji spotki i zfota sa bardzo podobne, co $wiadczy o szczegdlnym zwiazku pomiedzy tymi
parametrami rynkowymi. Spétka Barric Gold do 2019 roku byla najwigkszym na $wiecie
producentem zlota. Taka sytuacja przyczynia si¢ do powstania sprz¢zenia zwrotnego po-
miegdzy notowaniami zlota i notowaniami spotki. W przypadku spotek wydobywezych
w ramach sytuacji finansowej istotnym aspektem jest cykl inwestycyjny, ktéry powinien do-
prowadzi¢ do odnawiania zasobdw materialnych firmy, wykorzystywanych do dziatalnosci
wydobyweczej. Spotki, aby zapewnié ciagtos¢ wydobycia, musza w sposob cykliczny, dopaso-
wany do harmonogramu inwestycyjnego zapewnia¢ doptyw ptynnych srodkéw. W tym celu
tworzy si¢ rezerwy ptynnosci w okresach zwyzki kursow zlota, kosztem rentownosci. Jest to
mozliwe od okreslonego minimalnego poziomu ceny zfota, ktéry pozwala na generowanie
przychodow zabezpieczajacych niezbedne rezerwy finansowe. Spadki cen ztota w dtuzszym
okresie doprowadzaja do zachwiania mozliwosci odnowienia zdolno$ci wydobywczych, co
z kolei moze stanowi¢ podstawe prognozy o spadajacym wydobyciu ztota. Spadajace wy-
dobycie zfota tworzy podstawy do prognoz o wzroécie jego notowan. W ten sposéb istnieje
zjawisko odbicia zarowno na rynku zlota jak i rynku akgji spétek wydobywezych. Jedynym
elementem, ktéry moze zaktoci¢ taka interakeje jest stan rezerw zlota i mozliwosci ich wy-
przedazy na rynkach.

Tego typu interakcje sa podstawowa przyczyng tak duzego stopnia skoordynowania
zmian wykresu stopy zwrotu dla zlota i akcji spotki wydobywezej. Co charakterystyczne
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zwiazek ten jest niezalezny od wplywu indeksu rynkowego akeji FTSE 250 i tym silniejszy
im wickszy udzial w $wiatowym wydobyciu ztota posiada dana spétka (tak jak w przypadku
Barrick Gold).

Rysunek 28.
Stopy zwrotu dla zlota, akeji spotki Barric Gold oraz indeksu S&P500 w latach 2007-2020
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Zrodlo: stoog.pl.

W przypadku spétki KGHM notowanej na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie sytuacja jest jednak zupelnie inna. Jest to najwigksza polska spétka wydobywcza,
skoncentrowana na wydobyciu miedzi i aluminium oraz srebra. Bez watpienia ceny tych
metali na rynkach maja wplyw na sytuacje finansowa tej spélki, jednak od roku 2010 nie
jest to wyraznie odzwierciedlone w jej notowaniach (rysunek 29). Co istotne, takie podo-
bienstwo w niewielkim zakresie istnieje, jednak trudno je zaobserwowac. Np. w okresie lat
2015-2017 mozna zauwazy¢ niewielki spadek i wzrost stopy zwrotu dla miedzi. Jednocze-
$nie w tym samym okresie mozna zaobserwowaé podobna zmiane stopy zwrotu dla akgji
KGHM tylko o zwielokrotnionej amplitudzie wahan (zmiennosci). Swiadczy to o tym,
ze zwiazek ryzyka surowcowego, sytuacji finansowej i notowan spotki KGHM jest gleboko
zaburzony aktywnoscig spekulacyjng inwestorow (zwielokrotniona zmienno$¢ wahan stop
zwrotu w odniesieniu do stop zwrotu na miedzi). Spotka KGHM pomimo tego, ze stanowi
jeden z najwickszych podmiotéw polskiej gieldy jest obiektem spekulacji, ktérych sita wy-
nika bezposrednio z glebokosci lokalnego rynku akgji i sily zagranicznych inwestorow
spekulacyjnych. To sktania do wniosku, ze obserwacje wplywu ryzyka rynkowego surow-
cow na notowania spotek, wywolanego ich ekspozycjami surowcowymi moze w znaczny
sposob ograniczy¢ staby stopient rozwoju rynku akcyjnego oraz duza sifa inwestorow
spekulacyjnych.
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Rysunek 29.
Stopy zwrotu dla miedzi, akeji spotki KGHM oraz indeksu WIG20 w latach 2007-2020
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Zrodlo: stoog.pl.

Rynki commodities majg istotny wplyw na $wiatowa gospodarke. Czynniki determinu-
jace podaz i popyt na okreslone surowce nie tylko ksztaltuja ich ceny, ale rowniez bezposred-
nio lub posrednio warunkuja funkcjonowanie podmiotéw gospodarczych. Ryzyko rynkow
commodities jest wiec jednoczesnie elementem ryzyka specyficznego spotek surowcowych,
waznych z punktu widzenia interesariuszy — w szczegdlnosci inwestorow. Jednym ze spo-
sobéw zaangazowania inwestorow finansowych na rynkach commodities jest alokacja
kapitatu w spélki, ktérych dziatalno$¢ operacyjna obejmuje produkeje, przetwérstwo lub
dystrybucje roznych towarow i surowcéw. Inwestujac w spotki surowcowe inwestorzy wy-
bieraja posredni sposob dostepu do rynkéw towarowych, poniewaz kupno akeji oznacza
ekspozycje nie tylko na cene surowca, ale takze na szereg dodatkowych czynnikéw takich
jak zdolnos¢ do generowania wyniku finansowego, przeplywow pienig¢znych, umiejetnosci
zarzadzania i innych. Niemniej jednak tego typu inwestycje pozwalaja na osiagniecie ponad-
przecietnych zyskéw, zwigzanych z wzrostem popytu na dany surowiec. Zaleta inwestycji
na rynkach surowcowych jest réwniez ochrona w okresach podwyzszonej inflacji. Z reguty
inflacja ma negatywny wplyw na akcje i obligacje, jednak nie dotyczy spotek surowcowych,
ktdre korzystaja na wzroscie cen towaréw. Uwzglednienie spotek surowcowych w portfelu
inwestycyjnym pozwala na dywersyfikacje ryzyka, a takze stanowi czynnik stabilizujacy
przed negatywnymi konsekwencjami wydarzen geopolitycznych. Konflikty, zamieszki,
wojny prowadzg do zakl6cen fancucha dostaw, a takze do niedoboru zasobow i surowcow.
Czesto skutkiem takich sytuacji jest ograniczona podaz surowcow, niedopasowanie popytu
i podazy, a w konsekwencji wzrost cen na rynkach commodities. Ponadto, majac na uwadze
ograniczone zasoby i jednoczesnie systematyczny rozwoj globalnej gospodarki, mozna za-
tozy¢, ze dlugoterminowe inwestowanie w spotki surowcowe pozwola uczestnikom rynkow
finansowych na osiaganie wymiernych korzysci w przysztosci.
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Reasumujac, alokacja kapitalu w spétki surowcowe daje inwestorom mozliwos¢ dywer-
syfikacji portfela, stabilizacji zwlaszcza w okresach niepewnosci, z drugiej strony wiaze sie
z koniecznoséci uwzglednienia dodatkowych czynnikow ryzyka.
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Podsumowanie

Ryzyko jest nieodtacznym elementem dzialalnosci kazdego przedsigbiorstwa. Jego zrédlem
sa procesy zachodzace wewnatrz firmy, jak tez otoczenie zewnetrzne, w tym czynniki eko-
nomiczne, srodowiskowe, polityczno-prawne, technologiczne, spoleczne.

Niniejsza publikacja zostala poswiecona problematyce ryzyka rynku commodities oraz
jego wplywu na finanse przedsiebiorstwa. Zarowno praktyka gospodarcza, jak tez wyniki
wielu badan wskazuja, iz przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnos¢ w oparciu o rynek su-
rowcdw, sa w sposob szczegolny narazone na dwa rodzaje ryzyka. Jest to ryzyko zmiennosci
rynkowych cen surowcéw, jak tez ryzyko wahan kurséw walut. Omawiany problem dotyczy
zaréwno dostawcdw surowcow, jak tez podmioty reprezentujace strone popytowa rynku.

Przeprowadzone studium literatury, jak rowniez analiza danych liczbowych wskazuja
na istotna role rynku surowcow w rozwoju $wiatowej gospodarki. Wyniki wiekszosci krajow
rozwijajacych sig sa silnie powigzane z rozwojem sektora surowcowego, przy czym zwiazek
ten jest ztozony i wieloaspektowy. Posiadane zasoby surowcowe sa czynnikiem przewagi
konkurencyjnej poszczegolnych panstw, stanowiac jednoczesnie impuls do wzrostu i roz-
woju gospodarczego. Sytuacja na rynku surowcow, a w szczegolnosci poziom zmiennosci
cen, znajduje swoje odzwierciedlenie w kluczowych obszarach gospodarki, w tym w wiel-
kosci produkeji, konsumpcji, inwestycji, zatrudnienia, czy tez wymiany miedzynarodowej.
Nie bez znaczenia jest réwniez postepujacy proces finansjalizacji rynkéw towarowych.
Gwaltowny wzrost zainteresowania inwestoréw finansowych tymi rynkami, z jednej strony
powoduje naplyw kapitalu, z drugiej natomiast przyczynia sie do wzrostu niepewnosci spo-
wodowanej znaczacymi wahaniami cen.

Ryzyko rynku towarowego znajduje swoje odzwierciedlenie gospodarce finansowej
oraz wynikach dziatalnosci przedsiebiorstw. Zmiennos¢ rynkowych cen surowcow w pola-
czeniu ze zmiennoscia kurséw walut, w sposob bezposredni wptywa na przychody i koszty
dziatalnosci spotek surowcowych. Wzrost lub spadek cen, a takze aprecjacja badz deprecja-
cja waluty, moga by¢ przyczyna pogorszenia wynikow finansowych przedsiebiorstw oraz
spadku rentownosci. Istotny jest rowniez wptyw omawianej kategorii ryzyka na plynnos¢
finansowa. Dotyczy on przede wszystkim wahan w obszarze przeptywéw pienigznych, co



Podsumowanie

w skrajnej sytuacji moze doprowadzi¢ do utraty zdolnosci do regulowania zobowiazan.
Zmiennos¢ cen surowcow oraz kursow walut determinuje rowniez wielko$¢ i strukture na-
leznosci, zobowiazan oraz kapitatu obrotowego netto, co takze nie pozostaje bez wplywu
na plynnos¢ finansowa.

Ryzyko rynku towarowego ma rowniez zwiazek z innymi obszarami gospodarki finan-
sowej przedsiebiorstw, w tym dziatalnoscia inwestycyjna, polityka dywidend, zarzadza-
niem wartoscia, czy tez ksztaltowaniem struktury majatku i kapitatu. Warto doda¢, iz poza
zmiennoscig cen surowcow i wahaniami kursow walut, spotki surowcowe narazone sa takze
na inne rodzaje ryzyka wynikajace z uczestnictwa w rynku towarowym. Zalicza si¢ do nich
ryzyko marzy i wolumenu transakeji, ryzyko spreadu, ryzyko operacyjne, ryzyko realizacji
kontraktu, ryzyko ptynnosci rynku, ryzyko polityczne. Istotne znaczenie ma zatem wdraza-
nie systemow zarzadzania ta kategoria ryzyka. Obejmuja one identyfikacje, kwantyfikacje,
oceng, sterowanie, a takze monitoring i ocene skutecznosci podejmowanych w tym zakresie
dzialan. Istotne znaczenie ma réwniez dostepnos¢ i koszt instrumentéw zabezpieczajacych
przedsiebiorstwo przed negatywnymi skutkami przedmiotowego ryzyka.

Ryzyko rynku towarowego dotyka réwniez interesariuszy spotek surowcowych. Przy-
kfad stanowia inwestorzy nabywajacy akgje tej grupy podmiotéw. Wysoka niepewnos¢ ce-
chujaca rynek surowcow, a takze jego silny wplyw na kondycje finansowa przedsiebiorstw,
stanowia dodatkowe, istotne zrédlo ryzyka towarzyszace tego rodzaju inwestycjom.

Podjeta tematyka publikacji jest aktualna i wazna. Jej znaczenie wynika z rosnacej roli
rynku surowcow zaréwno w skali ogolnoswiatowej, jak tez w odniesieniu do poszczegdl-
nych panstw. W monografii przedstawiono zasady funkcjonowania rynku commodities,
a takze jego wplyw na gospodarke finansowa spolek surowcowych. Przedstawiono réw-
niez strategie oraz narzedzia zarzadzania tym ryzykiem. Publikacja moze zatem stanowi¢
cenne 7zrodlo wiedzy dla kadry menedzerskiej spotek surowcowych, jak tez innych oséb
zainteresowanych niniejsza problematyka — studentdéw, stuchaczy studiéw podyplomo-
wych, uczestnikdw kursow i szkolen. Tresci zawarte w poszczegolnych rozdziatach wskazuja
takze na potencjalne obszary badan naukowych. Wydaje sie to szczegdlnie istotne biorac
pod uwage dynamiczne zmiany zachodzace na rynku towarowym, jak tez rosnaca liczbe
uczestnikdw tego rynku.
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»Autorzy recenzowanej monografii podejmuja probe analizy
sytuacji finansowej przedsi¢biorstw prowadzacych dzialalnos¢
w oparciu o pozyskiwanie badz wykorzystanie surowcow.
Zaliczaja do nich bowiem te, ktére s producentami takich
débr jak ropa naftowa, wegiel, plody rolne, metale szlachetne
oraz te, ktore wykorzystuja pozyskane surowce w swojej
dziafalnosci. Oddzialywanie czynnikéw zwigzanych z sytuacja
narynku surowcéw wymaga prowadzenia specyficznej gospodarki
finansowej przez menedzerdéw tych przedsiebiorstw.

(...) W przygotowaniu opracowania wykorzystano liczne,
zroznicowane rodzaje zrédel. Postuzono si¢ nimi poprawnie,
starannie dokumentujacrozumienieiinterpretacje poszczego6lnych
poje¢, kategorii, czynnikéw i proceséw w gospodarce rynkowe;j.
(...) Recenzowane opracowanie ma szanse by¢ wykorzystywane
w dydaktyce akademickiej, w ksztalceniu podyplomowym
oraz w szkoleniach specjalistycznych skierowanych do
wyselekcjonowanej grupy uczestnikéw wlaczonych w zarzadzanie
podmiotami zwigzanymi z dostarczaniem, wykorzystaniem badz
przetwarzaniem wilasnych surowcow”.

DR HAB. ANNA CHMIELAK, PROFE. UWB

»Recenzowana monografia poswiecona jest zagadnieniom
zwigzanym z funkcjonowaniem przedsigbiorstw, ktorych
dzialalnos¢ powigzana jest z rynkami surowcowymi
z uwzglednieniem aspektow ryzyka.

(...) W uzasadnieniu wyboru tematu Autorzy zwrocili uwage
na istote rynku surowcéw, a takze znaczenie z perspektywy
gospodarczej. Wskazali na specyficzne czynniki ryzyka, ktorych
zrédtem jest zmiennos¢ cen na rynkach towarowych oraz wahania
kurséw walutowych, a takze ich wplyw na gospodarke finansowa
omawianej grupy przedsiebiorstw.

(...) Monografia stanowi ciekawe omodwienie zagadnien
zwigzanych z finansami przedsigbiorstwa w warunkach ryzyka
rynku surowcéw. Prezentowane tre$ci pozwalaja czytelnikowi
na zrozumienie specyfiki tego rynku, identyfikacje wybranych
czynnikow ryzyka oraz oddzialywanie na interesariuszy. Podjeta
w pracy tematyka stanowi uzupelnienie luki poznawczej
w pi$miennictwie w zakresie rynkéw surowcowych”.

DR HAB. JANUSZ HELLER, PROE. UWM

GOSPODARCZYCH 9 117883651605221
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