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Streszczenie: Wyktadnia prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w zmiennym otoczeniu zewngtrznym jest
generowanie mozliwie wysokiego wspotczynnika bezpieczenstwa. Bezpieczenstwo z kolei to pochodna sta-
bilnosci finansowej oraz dobrych i sprawdzalnych perspektyw rozwoju. Kluczem jest natomiast proces sku-
tecznego zarzadzania gtéwnymi ryzykami. Bezdyskusyjnie jednym z takich ryzyk jest mozliwo$¢ wzrostu
statych kosztow operacyjnych. W przypadku wielu polskich przedsigbiorstw jednym z gtownych kosztow
jest cena paliwa. Ostatnie lata przyniosty sporo waznych zmian w marginalizowanym do niedawna procesie
zarzadzania ryzykiem niekorzystnych zmian cen paliw. Celem niniejszego opracowania jest proba dookre-
$lenia praktycznych aspektéw tych zmian.

Stowa kluczowe: ryzyko finansowe, ryzyko zmian cen paliw, ropa naftowa, zabezpieczenie, strategia

Wprowadzenie

Termin ,,ryzyko” w ciagu ostatnich siedmiu lat (od 2008 r., kiedy to na dobre rozpoczat si¢
ogolnoswiatowy kryzys finansowy) odmieniamy byt przez wszystkie mozliwe przypadki.

Zmiany bedace wynikowa paniki na rynkach finansowych z potowy 2008 i poczatku
2009 roku bardzo szybko pojawity si¢ tez w nauce. Szybko dostrzezono m.in. koniecznos¢
wyeksponowania proceséw odnoszacych si¢ do ryzyka, zwlaszcza ryzyka finansowego
w aspekcie negatywnym. Pojawito si¢ wiele nowych publikacji w tym zakresie. W dalszym
ciggu jednak jednoznaczne dookres$lenie tego ryzyka jest trudne do przeprowadzenia, ma
ono bowiem nadal charakter nieostry i wielowymiarowy. W literaturze przedmiotu nie ma
jednej ogodlnie przyjetej definicji. Wielowatkowos$¢ ryzyka finansowego i czesto odmien-
ne jego postrzeganie na gruncie teoretycznym i praktycznym stanowig obecnie doskonaty
grunt do badan w tym zakresie.

Przedmiotem zainteresowania artykutu jest przyblizenie oraz przeanalizowanie najnow-
szych technik i metod zarzadzania jednym z kilku gtownych rodzajow ryzyka finansowego
—ryzykiem zmian cen paliw ptynnych. Obok ryzyka zmian kursu walut jest to obecnie je-
den z gléwnych czynnikdéw potencjalnej destabilizacji finansowej przedsigbiorstw w Polsce.

* dr Jarostaw Klepacki, Spoteczna Akademia Nauk, Instytut Ekonomiczny, ul. Sienkiewicza 9, 90-113 £6dZ, e-mail:
jaroslawklepacki@poczta.onet.pl.
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1. Definicje a zmiana podej$cia do ryzyka

W literaturze przedmiotu istnieje wiele rodzajow ryzyka finansowego i trudno jest dokonaé
jednoznacznego podziatu. Na przyktad Piotr Jedynak i Janusz Teczke uwazaja, ze gtowny-
mi czynnikami ryzyka w otoczeniu finansowym sa (Jedynak, Teczke 2001: 64):

— utrata rownowagi mi¢dzynarodowego rynku walutowo-finansowego,

— zmiana polityki monetarnej rzadéw lub wladz monetarnych poszczegdlnych panstw,

— zmiana najwazniejszych wskaznikow charakteryzujacych sytuacj¢ makroekonomicz-

ng panstw,

— zmiana kursu walutowego, stopy inflacji, stopy procentowej w kierunku innym niz

oczekiwany.

Tadeusz Kaczmarek stwierdza, ze ryzyko finansowe moze dotyczy¢ obiegu pieniadza
wewnatrz kraju lub poza jego granicami. W ramach tego ryzyka mozna wyrozni¢ ryzyko
kursu walutowego i ryzyko stopy procentowej (Kaczmarek 2005: 245). Z kolei Beata Fili-
piak identyfikuje to ryzyko jako jedno z najwazniejszych, odnoszac je si¢ bezposrednio do
gospodarki finansami (Filipiak 2000: 75).

Jak wykazuja liczne badania empiryczne, przedsigbiorcy i menadzerowie, mimo ze
nauczeni do$wiadczeniem, bardzo powoli zaczeli powaznie podchodzi¢ do kwestii zwig-
zanych z zarzadzaniem ryzykiem i jego interpretacji (Kasiewicz, Kurklinski, Swierzyn-
ski 2010). Wiele przedsigbiorstw dopiero w ciagu ostatnich 2—-3 lat wypracowato specjalne
strategie ($ciezki postgpowania) inicjowane w sytuacjach kryzysowych wymagajacych tak
zwanych trudnych decyzji. Te same badania wskazujg tez wiele potencjalnych niebezpie-
czenstw chociazby w zwigzku z faktem gloryfikacji procesu zarzadzania ryzykiem, ale juz
w sytuacji bezposredniego zagrozenia. Bardzo trafnie to zjawisko dookreslit David Rogers,
Global Product Marketing Manager w zakresie narz¢dzi wspierajacych procesy zarzadzania
ryzykiem w SAS Institute, moéwiac: ,,Aby proces zarzadzania ryzykiem byt bardziej efek-
tywny i mogl uzyska¢ odpowiedni poziom zainteresowania najwyzszej kadry zarzadzajace;j
(w tym zarzadow instytucji finansowych), nie powinien by¢ postrzegany jako techniczna
czynno$¢ wspierajaca biznes, lecz powinien uzyskaé odpowiednie miejsce w wewngtrz-
nym procesie zarzadzania organizacjg oraz mie¢ swoje odzwierciedlenie w wypracowa-
nej dtugoterminowe;j strategii firmy. Bazg w procesie ewolucji zarzadzania ryzykiem jest
odpowiedni poziom asymilacji i skomplikowania kultury ryzyka w ujeciu ,,od ogotu do
szczegbtu”, wspierany przez zintegrowane ramy ryzyka, co zapewnia zar6wno niezalezne,
holistyczne, jak rowniez szczegdtowe spojrzenie na kwestie ryzyka dla kazdego poziomu
jednostki finansowej” (SAS Institute).

Mozna z zwiazku z tym przyjacé zatozenie graniczace z pewnoscia, ze kryzys wymusit
na firmach (w tym tez polskich) radykalng zmiang podejécia do ryzyka i jego identyfika-
cji. Skala dopasowywania struktury zarzadzania ryzykiem do skali oraz dynamiki zmian
otoczenia zewnetrznego nie moze by¢ jednak identyfikowana jako adekwatna i wystarcza-
jaca. Przeprowadzone modyfikacje, pomimo ze miaty miejsce, okresli¢ mozna jako daleko
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niewystarczajace. Anomalie rynkowe nie powinny by¢ bowiem bezposrednig i jedyng przy-
czyna zmian procesOw zarzadzania ryzykiem. Ciagle aktualizowane i unowocze$niane
systemy zarzadzania ryzykiem powinny by¢ odpowiedzia, a nie konsekwencja czasowe;j
destabilizacji na rynkach finansowych.

Jak podkreslono w przytoczonych powyzej badaniach, a wtasciwie wnioskach do nich,
jednym z najwazniejszych wyzwan stojacych obecnie przed przedsigbiorcami jest odpo-
wiednie traktowanie zlozonosci i kompleksowosci otaczajacych ich proceséw biznesowych
(SAS Institute).

2. Przyszle i obecne uwarunkowania zarzadzania ryzykiem kursu
zmian cen paliw

Stopniowa, i co wazniejsze, trwata poprawa kondycji naszej gospodarki, jakiej obecnie je-
ste§my $wiadkami od 2010 roku w zestawieniu z historycznie wysokim zadtuzeniem (po-
nad 50 mld ztotych przyjetych w nowelizacji budzetowej na 2013 rok), prowadzi nieuchron-
nie do kolejnych gospodarczych turbulencji, ktérych skutkiem predzej czy pdzniej beda
podwyzki cen.

Katalizatorem i jednoczesnie papierkiem lakmusowym tego procesu sg jak zawsze ceny
paliw ptynnych. Obserwujac statystyki zmian cen ropy naftowej z ostatnich kilkudziesig-
ciu lat doj$¢ mozna do wniosku, Ze notowania poruszaja si¢ w ramach dtugoterminowego
trendu wzrostowego (rys. 1). Z drugiej jednak strony od 2008 roku obserwujemy silne zawi-
rowania cen na rynku tego surowca. Zawirowania, ktére czasowo sprowadzaja notowania
do rekordowo niskich wartosci. W Polsce zmiany te do tej pory skutkowaty zazwyczaj krot-
koterminowymi i do tego na ograniczong skale obnizkami cen paliw w punktach sprzedazy
dla odbiorcow detalicznych. Byto to wynikiem nie tylko ograniczonej i jak zwykle opdz-
nionej reakcji polskich operatoréw paliw na zmiany §wiatowe, ale réwniez wptywu kursu
wymiany polskiej ztotowki na dolara amerykanskiego, w ktorym rozliczane sa transakcje
na rynku ropy naftowe;j.

Silne powiazania cen ropy naftowej z rynkami finansowymi powoduja, ze szczeg6lnie
w okresie niepewnosci istotng role w ksztaltowaniu cen maja dzialania o charakterze spe-
kulacyjnym (Jajuga 2009: 7). Dziatania te, typowe zwtaszcza dla okreséw dekoniunktury,
realizowane sg nie poprzez rzeczywiste zakupy i sprzedaz dziesiatek tysigcy ton ropy nafto-
wej, a poprzez wykorzystywanie instrumentow finansowych, takich jak kontrakty termino-
we rozliczane rdznicg kursowa oraz dzwignie finansowa. Celem spekulantow jest dazenie
do inicjowania pewnych dziennych wahan, na ktérych moga zarabia¢, co oczywiscie utrud-
nia przewidywanie cen w ujeciu rzeczywistym juz nawet w krotkim horyzoncie. Warto
jednak podkresli¢, ze to, co wptywa na popyt i na gospodarke, to nie dzienne wahania, lecz
$rednia kwartalna lub poétroczna cena ropy.

Rok 2014 pokazal, ze rzeczywiste $cieranie si¢ sit popytu i podazy na rynkach finan-
sowych, w tym tez i rynku ropy naftowej, ma coraz mniej wspdlnego z rzeczywistoscia.
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Konflikt rosyjsko-ukrainski, a wkrotce potem sankcje gospodarcze zachodu wymierzone
w Rosje przyniosty kolejne tapnigcie na rynku ropy (rys. 2).
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Rysunek 1. Dlugoterminowy trend zmian cen kontraktow CO1 Comdty — Brent Crude Futures
handlowanych na ICE (Intercontinetal Exchange) obrazujacych ceny ropy typu Brent

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.stooq.pl.
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Rysunek 2. Dhugoterminowy trend zmian cen kontraktow CO1 Comdty — Brent Crude Futures
handlowanych na ICE (Intercontinetal Exchange) obrazujacych ceny ropy typu Brent

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.stooq.pl.
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Gdyby spojrzeé na rynek ropy bez emocji, w aspekcie czysto statystycznym, to widaé,
Ze cena tego surowca jest obecnie tak niska, jak w 2005 roku (wytaczajac efekt zatamania na
rynkach w 2008 1 2009 r.). Z punktu widzenia ekonomicznego jest to w zwigzku z tym cos,
co sklasyfikowa¢ mozna jako swoista okazje, anomali¢ rynkowa. Literatura przedmiotu
mowi, ze rynki kapitalowe w dtugich okresach daza do cen $rednich. Cena $rednia dla tego
surowca to obecnie 60—80 dolaréw za barytke.

Gdyby spojrze¢ na prognozy instytucji finansowych dotyczacych oczekiwanych przy-
sztych zmian cen ropy, to obraz jest do$¢ rozmyty. Bez watpienia jest to konsekwencja ,,nie-
rynkowych” zachowan tego waloru na przestrzeni ostatnich miesigcy. Wigkszos$¢ prognoz
opublikowanych po silnych spadkach cen ropy wskazuje, ze lata 2015 i 2016 moga jeszcze
przynies$¢ poglebienie spadkow, ale nie bedzie to juz taki zakres jak to, co obserwowaliSmy
w 2014 roku. Przyktadowo: analitycy banku Goldman Sachs prognozuja, ze w 2015 roku
srednia cena barytki ropy naftowej typu Brent wyniesie 50,40 USD (poprzednia prognoza:
83,75 USD) oraz 47,15 USD (73,75 USD) dla ropy WTI (Raport...). Z kolei Bank of America
Merril Lynch w opublikowanym raporcie ocenit, ze $rednia cena ropy Brent w 2015 roku
wyniesie 77 dolaréw za barylke, przy czym notowania maja rosnac¢ poczawszy od 69 dola-
réow w pierwszym kwartale roku do 87 dolaréw w ostatnim (http:/nafta.wnp.pl...).

Z perspektywy polskiego rynku identyfikowanego przez pryzmat podmiotow gospodar-
czych, scenariusz stabilizacji cen ropy lub nawet spadkow nie powinien juz przektadac si¢
na wyrazne spadki na stacjach. Czynnikiem stabilizujacym, a w dtugim okresie ogranicza-
jacym spadki cen ropy, jest bowiem kurs dolara do ztotego. Rok 2014 przynidst powrot do
mocnego dolara, a kurs z rejonu 3 ztotych wrocit do 3,80.

Statystycznie na rynku klienta detalicznego w dtugim horyzoncie czasu mamy zatem
do czynienia z do$¢ wyraznie zarysowanym trendem wzrostowym cen paliw ptynnych'.
W krotkim horyzoncie (tradycyjnie nieco bardziej przewidywalnym i przez to tatwiejszym
do zarzadzania ryzykiem), identyfikowanym jako kilku- kilkunasto tygodniowy, mowié¢
mozna o tendencji spadkowej z rosnagcym ryzykiem korekty w relatywnie szerokim pasmie
zmian i z ponadprzecigtng dynamika wahan.

Generalnie zatem aktualna specyfikacja uwarunkowan rynkowych de facto wymusza
dzialania zmierzajace do optymalizacji negatywnego wplywu ryzyka zmian cen paliw
plynnych.

3. Skutecznos¢ i efektywnos¢ finansowa zarzadzania ryzykiem kursu
zmian cen paliw

Pojawia si¢ w zwigzku z tym pytanie, czy obok ryzyka kursu walutowego i ryzyka stop
procentowych, klasycznych sktadowych ryzyka finansowego mozna réwniez efektywnie

! Statystycznie: w maju 2008 roku ropa kosztowata okoto 147 USD za jedng barytke typu Brent (1 baryika to
159 litrow), podczas gdy doktadnie 10 lat wezesniej, w maju 1998 r., za barytke ptacono jedynie 16 USD. Cena
wzrosta wige o niemal 800%!
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zarzadza¢ ryzykiem zmian cen paliw ptynnych? Problem bez watpienia jest ztozony, wie-
lowatkowy i do tej pory praktycznie bagatelizowany w literaturze przedmiotu. TrudnoS$ci
w zwiazku z tym zlokalizowane sg zar6wno w zakresie teorii, jak i praktyki.

W praktyce efektywne zarzadzanie ryzykiem zmian cen paliw determinowane jest po-
przez odpowiednie do$wiadczenia oraz mozliwosci w zakresie instrumentarium. Wachlarz
dostepnych narzegdzi opartych o instrumenty finansowe (derywaty), z jakich moga korzy-
sta¢ obecnie polscy przedsigbiorcy, jest jeszcze bardzo ograniczony.

W ujeciu teoretycznym z kolei, obok bardzo ubogiej polskoj¢zycznej literatury, spotyka-
my si¢ z wielowymiarowoscig interpretacji zaréwno skutecznosci, jak i efektywnosci finan-
sowej zarzadzania ryzykiem. Mozna powiedziec, ze jest to obszar wysoko niedookreslony,
szczegolnie jesli spojrzymy na ryzyko kursu zmian cen paliw ptynnych.

Przez efektywne zarzadzanie nalezy rozumie¢ zespot metod prewencyjnych, ukierun-
kowanych na wyeliminowanie skutkow realizacji negatywnie postrzeganego mozliwego
scenariusza, lub co najmniej zmniejszenie jego prawdopodobienstwa (Opalinski 1999: 406).
Przedmiotem dzialania procesu efektywnego zarzadzania ryzykiem nie sa bezposrednie
straty finansowe w dziatalnos$ci operacyjnej przedsigbiorstwa, a mozliwo$¢ poniesienia
okreslonych nieplanowanych wydatkéw, wzrost zobowigzan, utrata oczekiwanych korzy-
sci (Wislicki 2000: 2). W zakresie badanego zagadnienia efektywne zarzadzanie oznaczaé
powinno takze mozliwo$¢ zapewnienia w okre§lonym czasie w przysztosci okreslonej sta-
bilnosci kosztow zwiagzanych z zakupem paliw. Innymi slowy, dzialania w zakresie za-
rzadzania tym ryzykiem powinny zmierza¢ do zagwarantowania z gory okreslonej ceny
zakupu danej ilo$ci okreslonego paliwa w taki sposob, aby przynajmniej z punktu widzenia
statystycznego cena ta byta jedng z nizszych w danym — analizowanym —zakresie czasu.

Mamy zatem tutaj do czynienia z procesem nie tylko wymagajacym gruntownej wie-
dzy (np. z zakresu specyfiki rynkow paliw plynnych), ale rowniez dedykowanym do $cisle
okreslonego grona potencjalnych zainteresowanych. Mowimy tutaj o podmiotach — przed-
sigbiorstwach, u ktorych koszty zwigzane z zakupem paliw, a konkretniej ryzyko nieko-
rzystnych zmian ich cen (wzrostu), maja wymierny wplyw na koncowy wynik finansowy
dziatalnosci operacyjne;.

4. Potencjalni adresaci procesu zarzadzania ryzykiem
zmian cen paliw plynnych

Doskonatym przyktadem tego typu podmiotéw sg firmy z branzy transportowej (TSL). Pro-
wadzone badania i ankiety wskazuja, ze firmy te juz od kilku lat w gronie gtéwnych barier
ich rozwoju konsekwentnie wskazuja: topniejaca marzg, wysoka konkurencyjnos¢, nekanie
kontrolami, wysokie koszty paliwa i zatrudnienia?.

2 Konferencja ,,Transport pod lupa” 16 wrzesnia 2013 r., Publikacja sektorowa przygotowana przez EFL (Euro-
pejski Fundusz Leasingowy) w ramach Europejskiego Programu Modernizacji Polskich Firm (EPMPF). W 2013 r.
zbadana zostata kondycja firm transportowych oraz finansowe aspekty prowadzenia dziatalnosci biznesu transpor-
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To wiasnie tutaj ryzyko zmian cen surowcow w zestawieniu z ryzykiem zmian kursu
walut, w tym w szczegolnosci cen paliw ptynnych, stanowi wazny finansowy element dzia-
falnosci operacyjnej (koszt). Rosnace koszty transportu determinowane gltéwnie cenami
paliw z pewnoscia zaliczy¢ mozna do glownych barier ograniczajacych obecnie konkuren-
cyjno$¢ polskich przedsigbiorstw. Badania zaprezentowane w trakcie zorganizowanej przez
Europejski Fundusz Leasingowy konferencji ,,Transport pod lupa” 16 wrzesnia 2013 roku
pokazaty, ze polski transport to w wiekszosci firmy mate. Co trzecie przedsiebiorstwo ma
nie wigcej niz 4 samochody, co czwarte dysponuje flota od 5 do 10 pojazdow. Zaledwie 15%
firm posiada park liczacy od 11 do 20 aut, a co szosty przedsigbiorca ma ich od 21 do 50.
Wigkszos$¢ firm ma do$¢ dtugi staz: co czwarta dziata dtuzej niz 21 lat, jedynie co dziesigta
— krocej niz 5. Blisko 94% wtascicieli firm transportowych zajmuje si¢ przewozem tadun-
kow, tylko 8% wozi ludzi. 42% jezdzi tylko po kraju, 21% — wyltacznie za granicg.

Jest to wige segment firm, ktorych potencjalny wzrost w wysokim stopniu uzalezniony
jest od ceny ropy naftowej i koniunktury na $wiatowych rynkach. Firmy te, majac wyrazny
wptyw na polskie PKB, jednocze$nie ze wzglgdu na bardzo ograniczone mozliwos$ci kapi-
tatlowe nie maja dostepu do instrumentéw od lat wykorzystywanych przez duze korporacje.
Swietnym przyktadem jest tutaj Polski LOT, ktéry juz od kilku lat systematycznie corocz-
nie przygotowuje i wdraza strategie zarzadzania ryzykiem negatywnych zmian cen paliw?.

Istotng czgscia budowania strategii zabezpieczen w ramach zarzadzania ryzykiem
zmian cen paliw jest bez watpienia rodzaj samego paliwa. Teoretycznie mowic tutaj moze-
my o jego czterech najpowszechniejszych rodzajach: oleju napgdowym (ON), benzynie 95
(PB95), benzynie 98 (PB98) oraz gazie LPG. Praktycznie natomiast w gre wchodzi gtéwnie
olej napedowy. Jest to obecnie jedyne paliwo powszechnie wykorzystywane w dziatalno$ci
transportowej. Statystyki zmian cen tego surowca na stacjach paliw dowodza, ze w ostatnim
czasie zaobserwowaé¢ mozna bardzo ciekawg i rzadka ceche, ktora dodatkowo moze stano-
wic istotny bodziec w koniecznosci realizacji dziatan zabezpieczajacych, a mianowicie ceny
»diesla” na stacjach dogonity lub juz przegonity ceny benzyny. Dzieje si¢ tak, bo popyt na
benzyne w gospodarce globalnej radykalnie si¢ skurczyl, natomiast zapotrzebowanie na
,.diesla” mocno wzrosto. Statystycznie w ostatnich 10 latach (do 2011 r.) konsumpcja benzyn
w kraju spadta 20%, natomiast popyt na olej napedowy wzrdst 150% i obecnie Polska kon-
sumuje go 3 razy wigcej niz benzyny, co czyni strukture naszej konsumpcji paliw podobng
do europejskiej (BM Reflex...).

towego w Polsce. Badania na potrzeby raportu przeprowadzit Instytut Keralla Research. Badanie zostato przepro-
wadzone w okresie 27.05-5.07.2013 r., na podstawie telefonicznych wywiadow z 1200 firmami transportowymi.

3 Najwyzsza Izba Kontroli Delegatura w Warszawie, Raport pokontrolny w firmie Polskie Linie Lotnicze
LOT SA, 29 kwietnia 2009 r., s. 2-3
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5. Aspekt praktyczny — dostepne instrumentarium

Analizujgc praktyczne aspekty zarzadzania negatywnym ryzykiem zmian cen paliw
z punktu widzenia dost¢pnosci instrumentoéw, wskaza¢ mozna na wyksztalcone na prze-
strzeni ostatnich kilku lat dwa gtowne nurty — sposoby dedykowane do zupetnie roznych
grup podmiotow:

1. Skierowany do podmiotéw matych Iub bardzo matych, czyli tam gdzie mimo tego,
ze budzet jest wyraznie obcigzony kosztami zakupoéw paliw, to z punktu widzenia branzy
skala jest bardzo ograniczona. Dla zobrazowania przyja¢ mozna, ze jest to rzad wielkosci
do kilku tysigcy litrow paliwa miesigcznie w ramach prowadzonej dzialalnosci. W przy-
padku takiego typu przedsigbiorcoéw najwazniejsze jest, aby koszt ewentualnych dziatan
o charakterze zabezpieczen po pierwsze nie stanowit zauwazalnego obcigzenia ptynnosci
finansowej, po drugie nie byt wigkszy od ewentualnych oszczednosci z tytutu, jakie te za-
bezpieczenia — usztywnienia ceny nabywanego paliwa, moga przynies¢ w przysztosci. Nie
bez znaczenia jest tez koniecznos$¢ posiadania wiedzy w zakresie funkcjonowania rynkow
towarowych, ich struktur oraz instrumentow finansowych.

Koniecznos¢ maksymalnego ograniczania strony kosztowej oznacza, ze dzialania w za-
kresie zarzadzania ryzykiem zmian cen paliw realizowane sa zazwyczaj przez samego zain-
teresowanego — osobe decyzyjng w takim przedsigbiorstwie. (Nie wystepuje tutaj podmiot
prowadzacy — doradca.)

Z uwagi na mate (z punktu widzenia dostgpnych obecnie narzedzi) ilosci wykorzysty-
wanego (nabywanego) paliwa, pozadany minimalny koszt realizacji samego zabezpieczenia
jedynym adekwatnym narzedziem jest internetowa platforma transakcyjna, na ktérej za
posrednictwem okreslonego brokera (najlepiej instytucji profesjonalnej, czyli licencjono-
wanego przez KNF Domu Maklerskiego) mozna dokonywaé transakcji na kontraktach ter-
minowych ropy naftowej notowanych na Swiatowych gietdach. Sprawa jednak nie jest taka
prosta, poniewaz istnieje co najmniej kilka gtéwnych rodzajow kontraktéw terminowych na
ropg. Jako te najpowszechniejsze (najczg¢sciej handlowane) wskaza¢ mozna:

Crude Oil Brent CRD (ropa naftowa Brent CRD),

— Nymex Light Sweet Crude Oil (nymex ropa naftowa lekka),
— WTI Light Sweet Crude Oil (WTI ropa naftowa lekka),

— E-mini Crude Oil (ropa naftowa mini kontrakty).

Na gietdach towarowych handluje si¢ gtéwnie kontraktami terminowymi na dwa ro-
dzaje ropy. Jednym z nich jest ropa typu Brent, wydobywana na platformach na Morzu
Potnocnym, a druga to West Texas Intermediate (WTI), wydobywana na Bliskim Wscho-
dzie, ale w duzej mierze rafinowana w Stanach Zjednoczonych — stad bardziej popularna.
Ta druga jest zazwyczaj o okoto 1-4 USD drozsza. (Do tego zestawu dochodzi jeszcze olej
opatowy, czyli London Gas Oil). Na wszystkie rodzaje ropy wystawiane sg kontrakty réznic
kursowych (CFD), ktére mozemy kupowac i sprzedawac¢ na rachunku w biurze maklerskim.
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Przyktadowo jezeli uwazamy, ze ceny ropy pojda w gore, mozemy kupi¢ kontrakty CFD,
jezeli natomiast dojdziemy do wniosku, ze szykuje si¢ na rynku korekta, to mozemy kon-
trakty sprzedaé. Dodatkowo, handlujac kontraktami CFD, korzystamy z dzwigni finan-
sowej. Zeby kupié¢ rope o wartosci np. 50 000 zt, bedziemy potrzebowali 3% depozytu
zabezpieczajacego, czyli 1500 zt. Sa to wigc transakcje dostgpne dla szerokiego kregu in-
westorow (www.efixdm.pl...).

Decydujac si¢ na tego typu dziatania (w zakresie strategii zabezpieczenia si¢ przed ryzy-
kiem zmian cen ropy), pamigta¢ nalezy jednak o kilku waznych przestankach:

a. Dzialania maja na celu zabezpieczenie interesujgcego nas realnego poziomu (za-
kresu) potencjalnie niskich cen oleju napedowego, wiec nie powinny przerodzic si¢
w spekulowanie na kontraktach terminowych ropy naftowej — realizowane na za-
sadzie: ,,tu kupig i za chwilg sprzedam”. (Wyrazenie: ,,realnego poziomu (zakresu)
potencjalnie niskich cen oleju napedowego” jest kluczowe, poniewaz wskazuje, ze
realizujac dziatania poprzez zakup kontraktow CDF rozliczanych réznicg kursowa,
musimy by¢ §wiadomi, ze dziatamy na nieco innym rynku, ktory wzgledem real-
nych cen oleju napgdowego nie jest identyczny. Zazwyczaj pomiedzy tego typu wa-
lorami odnalez¢é mozna okres$lony poziom korelacji, czyli zaleznosci w zmianach
cen. Praktyka wskazuje, ze najlepszym rozwigzaniem jest wyznaczenie i ciaggle
monitorowanie zakresu korelacji. Poziom zaleznosci zmian cen na jednym rynku
itego, co si¢ dzieje na drugim rynku, ma tutaj zasadnicze znaczenie. Przyktadowo:
jesli kurs barytki ropy typu Brent na §wiatowym rynku roénie o 5 USD, to u lokal-
nego dostawcy oznaczaé to moze wzrost prawdopodobienstwa podniesienia ceny
litra oleju napedowego w najblizszym czasie o kilka groszy. Skala korelacji moze
mie¢ zmienny przebieg ze wzgledu na dos$¢ luzne powiazania wyceny barylki ropy
na $wiecie z lokalnym producentem, przesunigcie w czasie, fakt, ze cena litra ben-
zyny w handlu detalicznym silnie obcigzona jest balastem podatkowym oraz ele-
ment dodatkowego ryzyka, jakim jest kurs walutowy. Notowania ropy na $wiecie
odbywaja si¢ w dolarze amerykanskim (USD).

b. Otwieranie transakcji na platformie transakcyjnej powinno by¢ determinowane nie
tylko niska w danej chwili cena, ale rowniez, a moze nawet przede wszystkim,
$cisle powiazane (skorelowane) z realnymi zakupami paliwa w okreslonym prze-
dziale czasu wraz z oszacowanym poziomem oplacalnosci wzgledem przysztych,
prognozowanych kontraktow handlowych.

c. Zamykanie transakcji na platformie powinno by¢ realizowane w momencie zakupu
rzeczywistego paliwa (jest to rozliczenie poprzez réznice kursowe); ilo§¢ surowca
powinna by¢ ze soba skorelowana tak, aby efekt zabezpieczenia miat charakter
efektywny,

d. Dziatania realizowane poprzez platformy transakcyjne wymagaja ciaglego monito-
rowania sytuacji na rynkach kapitatowych.
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2. Skierowany do podmiotdéw $rednich i duzych, czyli tam, gdzie zakup paliwa w ujeciu
miesigcznym liczony jest minimum w 10 tonach miesiecznie (co daje okoto 11,5 tysiagca li-
trow oleju napedowego). Przy takim wolumenie, mozliwo$ci budowania strategii zabezpie-
czen sg juz znacznie wigksze, 1 co wazniejsze, maja znacznie bardziej profesjonalny charak-
ter. Skutek tych dziatan rowniez jest znacznie bardziej odczuwalny, szczegolnie w sytuacji,
kiedy mamy do czynienia z realizacjg procesu (strategii) dtugofalowego.

Jeszcze kilka lat temu jakiekolwiek dziatania oparte o instrumenty finansowe skoncen-
trowane bezposrednio na surowcu, jakim jest ropa naftowa, w powigzaniu z ceng na ryn-
ku hurtowym lub detalicznym, byty nicosiagalne w Polsce. Obecnie wskutek powszechnie
postepujacego procesu globalizacji oraz udostgpniania coraz to szerszego wachlarza po-
tencjalnych rozwigzan (instrumentéw) doszto do znaczacych zmian. Instytucje finansowe,
w tym przede wszystkim banki, zaoferowaty zupelnie nowe dla polskich przedsigbiorcow
produkty.

Skladniki ceny detalicznej benzyny Ph95

W AT

W Akeyza
Ciptata
palivweoia

W Marza
B Ceny paliveow
rafineriach

Skladniki ceny detalicznej oleju napedowego

W ET

W AkoyTa
Qptata
palivowa

W Marza
W Cery palivew
rafineriach

Rysunek 3. Sktadowe ceny paliw

Zrédto: www.e-petrol.pl.

Warto jednak pamigtaé, ze wprowadzenie nowych produktow nie oznacza, Ze jest to pa-
naceum na generowanie efektywnej strategii zarzadzania ryzykiem niekorzystnych zmian
cen paliw. Jest to jedynie kolejne rozwigzanie zaoferowane przez profesjonalne instytucje
finansowe, ktore wystepuja tutaj w roli posrednika czy — bardzo czg¢sto —bezposredniego



Instrumentarium zarzqdzania negatywnym ryzykiem zmian kursu cen paliw plynnych 405

doradcy (ryzyko, jakie wytania si¢ z taczenia tych dwoch funkeji, nie moze by¢ ignorowane
przez podmioty zainteresowane tego typu produktem).

Transakcja zabezpieczajaca jest w tym przypadku oparta o ceny danego rodzaju paliwa
ptynnego notowanego na pozagietdowym rynku produktow ropopochodnych. W przypad-
ku oleju napedowego jest to ULSD 10 ppm, ktorego ceny sg silnie skorelowane zaréwno
z cenami hurtowymi w polskich rafineriach (wspotczynnik korelacji na poziomie 0,9975),
jak 1 z cenami na stacjach benzynowych (wspdtczynnik korelacji wynosi 0,9980). Cena
ULSD 10 ppm wyrazona w ztotych to zmienna cz¢$¢ hurtowej ceny paliwa na polskim
rynku, a wigc po odjeciu wartosci akcyzy, oplaty paliwowej, marzy rafineryjnej i stawki
podatku VAT.

6. Jak dziala mechanizm zabezpieczenia?

Dzigki oferowanemu przez bank zabezpieczeniu firma moze ustali¢ statg cene paliwa w wy-
branym okresie, chronigc tym samym wynik finansowy firmy przed nieprzewidywalna
zmiennoscig rynku towarowego. W zalezno$ci od rzeczywistych cen paliw na rynku moz-
liwe sa dwie sytuacje:

1. Jesli przy rozliczeniu transakeji, rzeczywista cena, po jakiej firma kupita paliwo na
stacji lub od hurtownika okaze si¢ wyzsza, firma otrzyma od banku zwrot ré6znicy
ceny paliwa ULSD.

2. Jedli rzeczywista cena bedzie nizsza, firma bedzie musiata doptaci¢, jednak zrekom-
pensuje to sobie kupujac paliwo na rynku rzeczywistym po nizszych cenach.

Uwagi koncowe

Glowne determinanty przemawiajace za stosowaniem dziatan zmierzajacych do ogranicze-
nia ryzyka negatywnego skutku, jakim jest wzrost cen paliw, to:
1. W ujeciu makro:
— widoczny przez pryzmat lat dlugoterminowy trend wzrostowy cen ropy naftowej na
swiatowych gietdach,
— brak realnych perspektyw na zmiane¢ wieloletniej tendencji (trendu),
— duzy zakres wahan cen w §rednim terminie niemajacy bezposredniego, rzeczywi-
stego uzasadnienia w realnym popycie.
2. W yjeciu mikro:
— mozliwo$¢ zoptymalizowania procesu zarzadzania organizacja poprzez wigkszy
wplyw na jeden z gtéwnych kosztow,
— wigksze bezpieczenstwo finansowe,
— poprawa wskaznika konkurencyjnosci,
— poprawa efektywnosci i precyzyjnosci planowania finansowego.
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Kazdym zmianom, szczegélnie tym pionierskim, towarzyszy tez wiele potencjalnych
zagrozen. W przypadku realizowania procesu strategii zarzadzania ryzykiem niekorzyst-
nych zmian cen paliw ptynnych sa one szczeg6lnie wazne i nie moga zosta¢ zbagatelizowa-
ne. Wsrod tych kluczowych wskaza¢ nalezy przede wszystkim na:

a) pojawienie si¢ dodatkowego ryzyka, jakim jest ryzyko zmian kursu walut, co przy
zmiennym rynku (typowym dla obecnych uwarunkowan) znaczaco utrudnia zbu-
dowanie efektywnej i, co wazniejsze, dlugoterminowej strategii;

b) stosowane narzedzia (instrumenty finansowe) okresli¢ nalezy mianem skompli-
kowanych, co wymaga specjalistycznej wiedzy 1 moze mie¢ znaczacy wptyw na
ostateczny koszt zabezpieczen (efekt profesjonalnego wsparcia — doradey);

c) prowadzone dziatania zabezpieczajace wymagaja ciaglego monitorowania i anali-
zowania zaré6wno sytuacji na $wiatowym rynku ropy naftowej, rynku detalicznym
(hurtowym) w Polsce, jak rowniez sytuacji w przedsigbiorstwie pod katem kondycji
finansowej oraz struktury obecnego i przysztego portfela zamowien;

d) wskaznik konkurencyjnosci, szczeg6élnie w krotkich terminach, moze ulegaé za-
chwianiu ze wzgledu na znaczace wahania cen paliw na rynkach bazowych;

e) dziatania zabezpieczajace nie moga przeobrazic si¢ w transakcje o charakterze spe-
kulacyjnym.

Zarzadzanie ryzykiem niekorzystnych zmian cen paliw plynnych nie jest ani proce-
sem tatwym, ani tym bardziej krotkoterminowym. Gtéwnym celem natomiast nie jest spe-
kulowanie (che¢¢ szybkiego zarobku) na cenach kontraktéw terminowych notowanych na
gieldach, lecz ograniczenie negatywnego skutku (o wyeliminowaniu raczej trudno tutaj
méwic), jakim jest wzrost ceny tego surowca. Jest to proces, ktory w sposdéb wymierny
przyczyni¢ si¢ moze do zoptymalizowania zarzadzania finansami i zbudowania wyraznej
przewagi konkurencyjne;.

Obserwowane obecnie tendencje juz wkrotce moga staé si¢ istotnym elementem pro-
cesOw zarzadzania ryzykiem. Zadaniem $wiata akademickiego jest w zwigzku z tym ich
analizowanie i rozszerzanie.
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NEGATIVE RISK MANAGEMENT INSTRUMENTS OF THE PRICES OF LIQUID FUELS

Abstract: The interpretations of doing business in a changing external environment is to generate the high-
est possible safety factor. Security, in turn, is a derivative financial stability and good growth prospects and
verifiable. The key is, however, the process of effective management of major risks. Indisputably one of these
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risks is the possibility of increased operational costs. For many Polish enterprises one of the main cost is
the price of fuel. Recent years have seen a lot of important changes in marginalized until recently, the risk
management of adverse changes in fuel prices. The purpose of this paper is to specify the practical aspects
of these changes.

Keywords: financial risk, the risk of changes in fuel prices, crude oil, hedging, strategy
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