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1. Wstep

W warunkach pojawiajacych si¢ symptoméw destabilizacji koniunktury go-
spodarczej wigkszosci panstw europejskich bardzo istotna, z punktu widzenia
podmiotéw funkcjonujacych na rynkach mig¢dzynarodowych, staje si¢ strategia
ograniczania ryzyka finansowego, ktérego widocznym skutkiem jest najczesciej
nieoczekiwana zmiana wielkosci przeptywdw pieni¢znych niekorzystnie wptywa-
jaca na standing finansowy. Wymiana mig¢dzynarodowa nieodlacznie zwiazana z
kategoria kursu walutowego moze sta¢ si¢ powaznym zrdédlem ryzyka w zwiazku z
pojawianiem si¢ wahan stop wymiany.

W potocznym rozumieniu ryzyko postrzegane jest bowiem jako mozliwosé
wystapienia szkody, mozliwo$¢ niepowodzenia. Przytoczone okreslenie sugeruje
pejoratywny aspekt ryzyka. Jednak wg analitykow finansowych ryzyko rynkowe
wynikajace ze zmian kurséw walutowych moze oznacza osiagnigcie dochodu
odmiennego od zakladanego. Aby w. pelni wyjasni¢ technike¢ redukcji ryzyka,
trzeba dokona¢ analizy hedgingu, bgdacego jedna ze strategii zarzadzania ryzy-
kiem, wypracowang przez teori¢ inzynierii finansowej, a takze uwarunkowan wa-
han kurséw walutowych oraz zastosowa¢ narzedzia prognostyczne do oszacowania
przysztych wartosci notowan stop wymiany.

2. Istota hedgingu jako metody zarzadzania ryzykiem
Zgodnie z definicja podang przez W. Tarczynskiego hedging nalezy rozumie¢

jako ,,dziatanie, ktore polega na zabezpieczeniu si¢ przed niepozadanymi zmianami
cen instrumentéw finansowych. Istota hedgingu na rynku kontraktéw futures
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polega na wykorzystywaniu transakcji futures do ograniczenia ryzyka niekorzyst-
nych zmian na rynku kasowym” [Tarczynski, Zwolankowski 1999].

Autor zwraca uwag¢ na wykorzystanie w transakcjach migdzynarodowych
hedgingu opartego na kontraktach terminowych. Innymi stowy, zabezpieczeniu
utraty wartosci naleznosci lub zwigkszeniu wartosci zobowiazan przed ryzykiem
zwigzanym ze zmiennoscia kurséw walutowych stuza podmiotowi transakcje za-
bezpieczajace oparte na opcjach typu futures.

Hedging jest swego rodzaju transferem ryzyka zwiazanego ze zmiana stop
wymiany mi¢dzynarodowej z podmiotu zawierajacego umoweg obarczong ryzykiem
na podmiot chetny do przejecia takiego ryzyka w zamian za uzyskanie ewentualnej
premii. Warto przy tym wspomnieé, ze transfer ryzyka z pozycji odbierajacego
nazywany jest tradingiem. Rozpatrujac hedging z punktu widzenia kontraktéw
terminowych, trzeba wspomniec¢ o istnieniu dwéch rynkéw: kasowego (spot) oraz
rynku financial futures (terminowego). Rozr6znienie cen na obu rynkach prowadzi
badz do osiagnigcia zysku badz do poniesienia straty przez jedna ze stron transakc;ji
transferowej. Poznanie teorii funkcjonowania obu rynkéw, korelacji wielkosci
generowanych zyskéw od cen notowanych na obu rynkach stanowi asumpt do
podjgcia rozwazan na temat oplacalnosci transakcji hedgingowych.

Bardzo istotnym pojeciem w teorii kontraktow terminowych jest baza b(f) de-
finiowana jako $rednia réznica migdzy kursem notowanym na rynku kasowym S(¢),
a kursem na rynku futures (terminowym) (1).

b(t)=S(t)-F(t) (1)

Dla identycznych zmian notowan na obu rynkach wyst¢puje przypadek, w kto-
rym baza pozostaje niezmieniona, a ryzyko walutowe catkowicie wyeliminowane.
Warto zauwazy¢, ze w praktyce sytuacja taka wyst¢puje niezwykle rzadko i dlate-
go tez najczesciej zmiany wielkosci bazy powoduja osiaganie zyskéw lub strat z
punktu widzenia podmiotu transferujacego ryzyko. A zatem mozna stwierdzié, ze
»pierwotne ryzyko zmiany fluktuacji cen na rynku kasowym przeobraza si¢ w ry-
zyko zmiany bazy” [Bieganski, Janc 2001].

Poniewaz transakcje migdzynarodowe moga mieé¢ charakter sprzedazowy (ek-
sport) lub zakupowy (import), mozliwa jest identyfikacja dwdch alternatywnych
sytuacji wymagajacych zabezpieczenia si¢ podmiotu przed ryzykiem zmian stép
wymiany (zob. tab. 1).

Trzeba jednak podkreslié, co nie zostalo skonstatowane przez zacytowane
Zrodta, ze tylko wiarygodna prognoza ksztaltowania si¢ stop wymiany jest pod-
stawa zawarcia kontraktu. Studium przypadku 1 stanowi egzemplifikacj¢ ochrony
przed ryzykiem z uwzglednieniem transakcji kupna-sprzedazy przedsigbiorstwa na
rynku miedzynarodowym. Dobor tak specyficznej transakcji jest podyktowany
powszechnoscia tworzenia si¢ w praktyce ponadnarodowych grup kapitalowych, a
takze faktem, ze w takim przypadku zyski lub straty spowodowane wahaniami stép
wymiany sa dla inwestora bardzo znaczace.
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Tabela 1. Podstawowa klasyfikacja hedgingu

SPRZEDAZOWY

ZAKUPOWY

Alternatywna nazwa

Selling hedge, short hedge

Buying hedge, long hedge

Krétki opis sytuacji de-
cyzyjnej

Inwestor zamierza sprzeda¢ ok-
reslone aktywa inwestorowi
zagranicznemu z odroczonym
terminem platnosci po kursie
walutowym obowiazujacym w
dniu zapadalnosci terminu splaty

Inwestor zamierza naby¢ ok-
reslone aktywa od inwestora
zagranicznego z odroczonym
terminem platnosci po kursie
walutowym obowiazujacym w
dniu zapadalno$ci terminu splaty

zobowiazan naleznosci
Rodzaj ryzyka podlega- Ryzyko zwiazane ze spadkiem Ryzyko zwiazane ze wzrostem
jacego transferowi kursu walutowego kursu walutowego

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie [Zajac 2002].

Studium przypadku 1. W trakcie przeprowadzonej wyceny przedsigbiorstwa
w wartosci godziwej [Jedrzejczyk 2003] stwierdzono ksztaltowanie si¢ wartosci
podmiotu na poziomie 1 min $, a w wyniku pdZniejszych okolicznosci zmiang
ceny przedsigbiorstwa odpowiednio 0 0,5 min $ w dét i w gére. Poniewaz podmiot
nabywa przedsigbiorca polski, wartos¢ transakcji zalezy od biezacych notowan
stop wymiany. Na podstawie przeprowadzonych badan analitycznych uwzglednia-
jacych zmiane kursu walutowego zlotéwki w stosunku do dolara sporzadzono ta-
belg wynikowa (tab. 2).

Warto réwniez przeprowadzi¢ studium przypadku uwzgledniajace ksiggowe
podejscie do transakcji hedgingowych. Umozliwia ono bowiem rzetelne prze-
$ledzenie zapisow oddajacych istot¢ przeplywu srodkéw z tytulu transakcji zabez-
pieczajace;j.

Tabela 2. Wplyw kurséw walutowych na warto$¢ przedsigbiorstwa

Warto$¢ fabryki Po kursie Po kursie Po kursie
w$) 4PLN:$ 1 4,5 PLN:$ 1 3,5PLN:§$ 1
1 mln (koszt zakupu) 4 min PLN 4,5 min PLN 3,5 min PLN
Zysk (strata) zero (0,5 min PLN) 0,5 min PLN
1,5 min (0,5 min $ wyzsza cena zakupu) 6 min PLN 6,75 min PLN 5,25 min PLN
Zysk (strata) (2 min PLN) (2,75 min PLN) | (1,25 min PLN)
0,5 mln (0,5 min $ nizsza cena zakupu) 2 min PLN 2,25 min PLN 1,75 min PLN
Zysk (strata) 2 min PLN 1,75 min PLN 2,25 min PLN

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Studium przypadku 2. Firma polska dokonata 1 grudnia 2004 r. sprzedazy
towarow do USA za 10 000 $. Platnos¢ naleznosci ustalono na 90 dni. Kurs w dniu
zawarcia umowy wynosit 3,05 zt za dolara. Firma, zabezpieczajac si¢ przed ryzy-
kiem, zawarta kontrakt terminowy z bankiem przy zatozeniu kursu dla transakcji
terminowych 3,0 zt za dolara. Zakladajac, ze kurs 31 grudnia 2004 r. wyniost 2,96
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Zlotego za dolara i ze w dniu realizacji kontraktu stopa wymiany ksztaltowala si¢
na poziomie 2,9 zt za dolara, dokonano odpowiednich zapiséw ksiggowych uka-

zanych w tab. 3.

Tabela 3. Dekretacja operacji gospodarczych w transakcji hedgingowej

Lp. Data Kwota Dt Ct
1 1/12/02 | 30 500 zt | Naleznosci (otrzyma w dolarach) | Sprzedaz
2 1712/02 | 30000 zt | Naleznosci z kontraktu termi-
nowego
500 zt | Dyskonto (do rozliczenia w czasie)
30500 zt Zobowigazania z kontraktu ter-
minowego
3 31712/02 900 zt | Straty kursowe Nalezno$ci z kontraktu termi-
nowego
900 zt | Zobowiazania z kontraktu termi- Zyski kursowe
nowego
4 |31/12/02 172 zt | Koszty finansowe zabezpieczenia | Dyskonto
5 1/03/03 600 zt | Zobowiazania kontraktu termi- Zyski kursowe
nowego
600 zI | Straty kursowe Naleznosci z kontraktu termi-
nowego
6 |1/03/03 |29000zt |Srodkipienigzne Naleznosci
7 1/03/03 |30 000 zt | Zobowiazania kontraktu termi- Srodki pieni¢zne
nowego
8 1/03/03 | 29000 zt | Srodki pienigzne Naleznosci z kontraktu termi-
nowego
9 1/03/03 328 zt | Koszty finansowe zabezpieczenia | Dyskonto

Zrédto: opracowanie wlasne.

Gdzie:

DO 00 I ON AW N

. Zaksiggowano sprzedaz w dniu zawarcia umowy.
. Zaksiggowano zawarcie transakcji zabezpieczajacej z bankiem (kurs kontraktéw futures: 3,0 z1/18).
. Uaktualniono rozrachunki kontraktu terminowego z tytutu zmiany kursu biezacego (2,96z1/18).

. Rozliczono w czasie cz¢$¢ dyskonta przypadajacego na rok obrachunkowy 2002.

. Przeliczono naleznosci i zobowiazania do kursu biezacego.
. Odbiorca wptacit kwot¢ 10 000$ na konto firmy (2,9 z1/18).
. Zaptacono 10 000$ bankowi z tytutu kontraktu (3,0 zt/18).

. Zaksiggowano wplywy z tytulu zawartego kontraktu terminowego (2,9 zV/18$).

. Dokonano przeksiggowania pozostatej kwoty dyskonta jako koszt odsetek.

Analiza zapiséw ksiggowych zwigzanych z zastosowaniem hedgingu w przed-
sigbiorstwie umozliwia identyfikacj¢ jego istoty, ktora staje si¢ kazdorazowe
skompensowanie zyskéw kursowych stratami kursowymi (zob. tab. 3), co w kon-
sekwencji przy niekorzystnych zmianach stép wymiany zabezpiecza podmiot przed
stratami wynikajacymi z réznic kursowych.

Przytoczone studia przypadkéw dowodza zasadnosci stosowania transakcji
hedgingowych w praktyce wymiany migdzynarodowej niezaleznie od jej przed-
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miotu. Nietrudno jednak zauwazy¢, ze implementacja strategii zabezpieczania
przed ryzykiem generuje dodatnie przeptywy finansowe w poréwnaniu do sytuacji
ich niezastosowania, jedynie w specyficznych warunkach zwiazanych z ksztal-
towaniem si¢ przyszlych stop wymiany. Dlatego w celu uzyskania optymalnych
efektow zwiazanych z hedgingiem w transakcjach migdzynarodowych trzeba
przyblizy¢ teori¢ opisujaca determinanty ksztaltowania si¢ wysokosci kursow
walutowych i zastosowaé ja do estymacji przysziej wartosci stop wymiany.

3. Teoria kursu walutowego

Poprawne przedstawienie istoty kategorii pieniadza stanowi asumpt do pod-
jecia rozwazan na temat teorii kursu walutowego. Stosownie do rozwazan w pracy
M. Dobii [Dobija 2003] pieniadz trzeba traktowac jako naleznosci z tytulu pracy.
»Pieniadze powstaja w rezultacie pracy, a jej produktywnos¢ decyduje o sile
pieniadza, zarowno wewngtrznej (inflacja), jak i zewnetrznej (kursy walutowe)”. A
zatem jednostk¢ pieniadza mozna rozumieé tozsamo z jednostka pracy. Co wigcej
mozna wysnué¢ wniosek, ze to wlasnie produktywnos¢ pracy w znaczacej mierze
decyduje o ksztaltowaniu si¢ stop wymiany migdzy badanymi krajami. Analizujac
dane archiwalne dotyczace kursu walutowego zlotowki wzgledem dolara amery-
kanskiego (rys. 1), mozna wigc stwierdzié, iz w Polsce od polowy 2000 r. produk-
tywnos¢ pracy zaczela rosnaé, powodujac umocnienie si¢ rodzimej waluty.
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Rys. I. Kurs zlotego wzgl¢dem dolara w latach 1993-2004

Zr6dio: opracowanie wiasne.
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Na ksztaltowanie si¢ wielkosci stop wymiany migdzy Stanami Zjednoczony-
mi a Polska, czyli na wartos¢ amerykanskiej jednostki pracy wobec polskiej
jednostki pracy, wplyw wywieraja zatem parytety kosztéow i efektow pracy. W
hipotetycznym przypadku, kiedy poréwnaniu podlegalyby gospodarki o zblizo-
nych wskaznikach inflacji i o zblizonej produktywnosci pracy, oznaczaloby to
w praktyce podobna kreacj¢ PKB przez jednostke waluty kosztéw pracy obu kra-
jow, co z kolei skutkowaloby zasadnoscia uznania prawa jednej ceny dla takiego
przypadku.

W praktyce jednak sytuacja taka zdarza si¢ niezwykle rzadko, dlatego réwna-
nie nalezy uzupenic¢ o wspolczynnik wyréwnujacy U:

&zi___)(Q'N)A=APA=E il, )
O, U (Q'N)P AP, d)u

gdzie U jest traktowane jako iloraz polskiego i amerykanskiego realnego PKB
wyrazonego w dolarach przypadajacego na jednego zatrudnionego (PKBRC).

Konsekwencje wprowadzonej formuly z punktu widzenia teorii kurséw wa-
lutowych sa bardzo znaczace. Przede wszystkim trzeba stwierdzi¢, ze analiza
poréwnawcza plac w dwoch réznych krajach bez uwzglednienia wspélczynnika
U jest bledna. Tego typu uproszczenia mozna stosowaé jedynie w krajach o bar-
dzo zblizonej wartosci produktywnosci pracy i glownych wskaznikéw makro-
ekonomicznych. Stad mozna wysnu¢ wniosek, ze wilasciwa form¢ PPP wyraza
formuta:

ER=ER,-RVP_ 3)
RWP

gdzie: RWP" oznacza realna produktywnos¢ pracy za granica, RWP — realng
produktywnos¢ pracy w kraju, ER, — poprzednia zanotowang rzeczywista warto$¢
kursu. A zatem to nie relacja kosztéw pracy, a stosunek produktywnosci pra-
cy dwodch krajow decyduje o ksztaltowaniu si¢ stop wymiany. Poniewaz dane
empiryczne dotyczace Polski i Stanéw Zjednoczonych wskazuja, ze zaréwno
koszty utrzymania na osobg¢ w pigcioosobowej rodzinie (Polska 350 zi, USA
$350), jak i szacunkowa minimalna placa godzinowa (Polska 5 zi, USA $5) wy-
kazuja podobne wartosci, mozna stwierdzi¢, ze w Polsce w jednostce pracy
powstaje 2,9 razy mniej wartosci niz w Stanach Zjednoczonych, a jednoczesnie
maleje stopien oplacenia pracy w Polsce. Taki stan rzeczy powoduje wzrost nomi-
nalnej produktywnosci pracy WP, co wraz z niska inflacja powoduje wzrost realnej
produktywnosci pracy:

wpP

RWP = .
1+

4
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Rozwijajac wzor (4) do postaci nieskonczonego trendu czasowego, otrzymano:

» L]

ER, = R, RWE | RWR_ ®)
RWP. RWP

n

Przyjmujac stale zmiany roczne mi¢dzy produktywnoscia pracy za granica i w
kraju badanym, formul¢ mozna zmodyfikowaé do postaci:

ER, =ER0(1+e)"=>e=n/§§: -1 (6)

Dysponujac danymi archiwalnymi, gdzie kurs ztotego wobec dolara w styczniu
1993 r. wynosit 1,58, a obecny kurs (marzec 2005) wynosi 2,95, mozna wyliczy¢
roczny stopien deprecjacji zlotego wobec dolara w ciagu ostatniej dekady. Pod-
stawiajac odpowiednie wielkosci do wzoru (6), otrzymujemy ¢=0,053, co oznacza,
ze zloty tracit do dolara $rednio 5,3% rocznie. Oszacowany trend pozostalby aktu-
alny w przypadku niezmiennej produktywnosci pracy, jednakze realna produk-
tywno$¢ pracy w Polsce wzrasta od poczatku 2001 r., co spowodowato umocnienie
si¢ zlotego w stosunku do waluty amerykanskiej w ciagu ostatnich dwéch lat.

A zatem przeprowadzone rozwazania mozna skonstatowaé, ze nie tylko
wskaznik inflacji, wysokos¢ kosztow pracy i stdp procentowych wplywaja na
ksztattowanie si¢ stop wymiany. To wilasnie relacja produktywnosci pracy w
glownej mierze wptywa na warto$¢ kursow walutowych.

4. Estymacja kursu walutowego
na potrzeby transakcji hedgingowych

Przeprowadzona analiza kursu walutowego stanowi asumpt do podjecia proby
estymacji przysztych wartosci stopy wymiany zlotdwki do dolara. Nalezy jednak
pamigtaé, ze istnieja czynniki polityki wewnetrznej i aspekty makroekonomiczne
wplywajace na ksztaltowanie si¢ kurséw walutowych, ktérych nie sposéb przewi-
dzie¢ i ktére moga spowodowaé odchylenia od oszacowanych metodami eko-
nometrycznymi wartosci.

Poniewaz tendencja rosnacej produktywnosci pracy w Polsce zdecydowanie
wplyn¢ta na ksztaltowanie si¢ kursu walutowego, prognoze trzeba oprze
na danych empirycznych zanotowanych od poczatku 2000 r. Do oszacowania
przysziej wartosci kursu walutowego postuzono si¢ metoda estymacji bezposred-
niej [Dobija 1988]. Zgodnie z zalozeniami prognozy poszukiwany jest punkt
(t» + k, ynr1). Przy zastosowaniu optymalnej estymacji znanej wartosci y, za po-
moca warunkowej warto$ci oczekiwanej mozna zapisa¢ rownanie (7), bedace prze-
pisem przeprowadzanego procesu estymacji:
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n+l n
R,(t,)- Y h(1,) - Y yh(1,)
- i=1 i=1 , 7
Yn+1 h,.. () @

gdzie: R,(,) oznacza estymator uzyty do oszacowania wartosci y,.1 (W tym przypad-
T = t"), h;(t,) — skumulowana

ku jest nim warunkowa warto$¢ oczekiwana E(Y,,

wartos$¢ funkcji gestosci dla wartosci parametréw szeregu czasowego, b, (2,) — sku-
mulowang wartos$¢ funkcji gestosci dla badanego parametru szeregu czasowego.

A zatem dla analizowanego przypadku, przyjmujac usrednione kwartalne wa-
hania wysokosci stop wymiany poczawszy od 2000 r., nalezy skonstruowaé sche-
mat estymacji przedstawiony w tab. 4.

Do prawidlowej aproksymacji wartosci kursu walutowego na koniec drugiego
kwartatu 2005 r. trzeba jeszcze oszacowaé warto$¢ estymatora R,(t,), ktora przed-
stawia wzor (8).

y h,'(t,.)' Yi
r, =;")=§—- ()

2": h(t)
i=1

Tabela 4. Schemat prognozy na podstawie metody estymacji bezposredniej

R,,) = E(Y,

Okres ! -1 g -1 ¢ ) hi(xn) Yi i hi{xn)
12000 1 10,5 110,25 0,0000 4,1127 0,0000
11 2000 2 9,5 90,25 0,0000 4,3724 0,0000
111 2000 3 8,5 72,25 0,0000 4,3845 0,0000
IV 2000 4 7.5 56,25 0,0000 4,5146 0,0000
12001 5 6,5 42,25 0,0000 4,0884 0,0000
11 2001 6 55 30,25 0,0000 3,9963 0,0000
111 2001 7 4,5 20,25 0,0000 4,219 0,0000
1V 2001 8 3,5 12,25 0,0000 4,0890 0,0000
12002 9 25 6,25 0,0000 4,1268 0,0000
11 2002 10 1,5 2,25 0,0000 4,0639 0,0000
111 2002 11 0,5 0,25 0,0000 4,1480 0,0000
1V 2002 12 0,5 0,25 0,0000 3,9638 0,0000
12003 13 1,5 2,25 0,0000 3,8965 0,0000
11 2003 14 2,5 6,25 0,0000 3,8391 0,0000
111 2003 15 3,5 12,25 0,0001 3,9311 0,0002
1V 2003 16 4,5 20,25 0,0008 3,8917 0,0031
12004 17 5,5 30,25 0,0075 3,8202 0,0286
112004 18 6,5 42,25 0,0426 3,8919 0,1660
111 2004 19 71,5 56,25 0,1477 3,6243 0,5352
IV 2004 20 8,5 72,25 0,3112 3,4597 1,0766
12005 21 9,5 90,25 0,3989 3,0644 1,2225
11 2005 22 10,5 110,25 03112 | y22
SUMA 253 885,5 1,2200 3,0322
SREDNIA 11,5 40,25
At 2,0125
At 1,418626

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Procedura estymacji polega na przyj¢ciu zalozenia, ze szukana jest warunkowa
wartos¢ oczekiwana przy t=22. W tab. 5 przedstawiono scenariusz szacunku esty-
matora R,(t,).

Wstawiajac otrzymane dane do wzoru (8), otrzymano:

_3,336-1,22 -3,0322

~334 /5.
Y 03112 z

Interpretacja otrzymanego wyniku ogranicza si¢ do stwierdzenia, ze szacowana
warto$¢ przelicznika walutowego ztotdwki do dolara na koniec drugiego kwartatu
roku 2005 wynosi¢ bgdzie w przyblizeniu 3 ztote i 34 grosze za 1 dolara. Nato-
miast konsekwencje aproksymacji przysziej stopy wymiany dla inwestora z tytulu
zawieranych transakcji hedgingowych sa zdecydowanie powazniejsze. W takiej
sytuacji zawieranie transakcji zabezpieczajacej eksportera przed zwyzka kursu
walutowego pozostaje bezzasadne i wiazaloby si¢ z poniesieniem powaznej straty
wynikajacej zar6wno z réznicy notowan kurséw walutowych, jak i z tytutu pobie-
ranej przez bank za przejecie ryzyka prowizji.

Tabela 5. Schemat aproksymacji estymatora R, (t,)

Okres Yi g ()’ hilxp) Yi hixq)
12000 4,1127 10,5 110,25 0,0000 0,0000
11 2000 4,3724 9,5 90,25 0,0000 0,0000
111 2000 4,3845 8,5 72,25 0,0000 0,0000
IV 2000 4,5146 7.5 56,25 0,0000 0,0000
12001 4,0884 6,5 42,25 0,0000 0,0000
11 2001 3,9963 5,5 30,25 0,0000 0,0000
I11 2001 4,2199 4,5 20,25 0,0000 0,0000
1V 2001 4,0890 3,5 12,25 0,0000 0,0000
12002 4,1268 2,5 6,25 0,0000 0,0000
11 2002 4,0639 1,5 2,25 0,0000 0,0000
111 2002 4,1480 0,5 0,25 0,0000 0,0000
1V 2002 3,9638 0,5 0,25 0,0000 0,0000
12003 3,8965 1,5 2,25 0,0000 0,0000
11 2003 3,8391 2,5 6,25 0,0000 0,0000
111 2003 39311 3,5 12,25 0,0001 0,0002
1V 2003 3,8917 4,5 20,25 0,0008 0,0031
12004 3,8202 5.5 30,25 0,0075 0,0286
I1 2004 3,8919 6,5 42,25 0,0426 0,1660
111 2004 3,6243 1.5 56,25 0,1477 0,5352
1V 2004 3,4597 8,5 72,25 0,3112 1,0766
[ 2005 3,0644 9,5 90,25 0,3989 1,2225
SUMA 0,9088 3,0322

Zrédto: opracowanie wiasne.
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5. Podsumowanie

Zastosowana metoda prognozowania opiera si¢ na poprawnej estymacji warun-
kowej wartosci oczekiwanej, nalezy zatem do metod matematycznie bardziej za-
awansowanych. Przyklad ukazuje jednak, ze skoro wystapil stosunkowo trwaty
spadek kursu dolara, to ten fakt ma najwigkszy wplyw na prognoz¢. Z powodu
rosnacej dynamiki spadku kursu dolara poczawszy od stycznia 2004 r. prognoza
jest nieco zawyzona.

Z teorii kursu wynika jednak, ze to produktywnos$¢ pracy jest gldwna determi-
nanta ksztaltowania si¢ stop wymiany. Mimo ze produktywnos¢ pracy w Polsce
ro$nie, co powoduje umacnianie si¢ zlotego, to jednak jest ona duzo nizsza niz w
USA. Oproécz tego na kurs walutowy wplyw maja oddziatywania biezace: relacje
popytu—podazy czy oczekiwania uczestnikéw rynku. Biorac pod uwagg wymienio-
ne korelaty, trzeba odpowiednio ostroznie podchodzi¢ do rezultatu predykcji. God-
ny podkre$lenia i niezaprzeczalny pozostaje jednak fakt, ze zawieranie transakcji
zabezpieczajacych bez poparcia ich wynikami przeprowadzonych prognoz moze
przynies¢ duze straty z punktu widzenia eksportera lub importera, dlatego tez
przedstawiong metodologi¢ mozna z powodzeniem zastosowa¢ w kazdego rodzaju
transakcjach dewizowych.
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THE ANALYSIS OF THE EXCHANGE RATES IN HEDGING
TRANSACTIONS - THE PROGNOSTICAL APPROACH

Summary

The paper presents the practical approach to the hedging transactions. The conducted analysis is
based on the exchange rate theory and productivity ratio. The prospective aspect of the research con-
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stitutes a fundamental premise to the process of decision making concerned with foreign currencies
transactions. The main attention should be paid to the determinants of the exchange rate shaping,
which can allow conducting the forecast in the assumed time horizon. Thus, the accurate forecast is
treated as the necessary condition to engage into hedging transactions, which can successfully protect
from exchange rate fluctuation risk.
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