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Synopsis. Przedsiêbiorstwa zawieraj¹ce transakcje kupna lub sprzeda¿y towarów czy us³ug, których ceny s¹
wyra¿one w walutach obcych, nara¿eni s¹ na ryzyko walutowe. Sytuacja ta dotyczy równie¿ przedsiêbiorstw
agrobiznesu, których dzia³alno�æ obejmuje towarowy obrót miêdzynarodowy. Celem artyku³u jest ocena efektów
ekonomicznych wykorzystania kontraktów terminowych jako czynnika stabilizowania dochodów i poprawy
efektywno�ci w transakcjach eksportowych, na przyk³adzie rynku miêsa wieprzowego.

Wstêp
Rozwój gospodarki sprawia, ¿e przedsiêbiorstwa dzia³aj¹ w warunkach du¿ej ekspozycji na

ró¿ne kategorie ryzyka. Nara¿one s¹ zarówno na ryzyko tzw. czyste, którym mo¿na zarz¹dzaæ za
pomoc¹ instrumentów oferowanych przez instytucje ubezpieczeniowe. Zagro¿enie stanowi rów-
nie¿ ryzyko spekulacyjne, które mo¿na kontrolowac przez okre�lone dzia³ania organizacyjne w
przedsiêbiorstiwe lub te¿ za pomoc¹ rynkowych instrumentów finansowych.

Dogodne uwarunkowania wymiany handlowej w ramach Unii Europejskiej, a tak¿e procesy
globalizacyjne zachodz¹ce w gospodarce �wiatowej, sprzyjaj¹ zwiêkszonej swobodzie przep³ywu
dóbr, us³ug oraz czynników wytwórczych. Postêpuj¹ce w zwi¹zku z tym, otwieranie siê gospodarek
wielu krajów �wiata z jednej strony, stwarza krajowym przedsiêbiorstwom krajowym mo¿liwo�ci
rozwoju i poszukiwania nowych rynków zbytu oraz pozyskiwania surowców, z drugiej za� strony
niesie zagro¿enia zwi¹zane m.in. z ryzykiem niekorzystnej zmiany ceny towaru, a przede wszystkim
niekorzystnej zmiany kursu waluty krajowej w stosunku do waluty narodowej kontrahenta. Sytu-
acja ta dotyczy równie¿ przedsiêbiorstw agrobiznesu, których dzia³alno�æ obejmuje towarowy
obrót miêdzynarodowy. Coraz czê�ciej polskie przedsiêbiorstwa staj¹ przed konieczno�ci¹ zarz¹-
dzania ró¿nymi kategoriami ryzyk, a w tym równie¿ ryzykiem walutowym, które stanowi jeden z
czynników determinuj¹cych kszta³towanie siê ich sytuacji finansowej.

Zmiany kursów walut oznaczaj¹ bowiem zmianê warunków dzia³alno�ci gospodarczej dla tych
przedsiêbiorstw, które po�rednio lub bezpo�rednio prowadz¹ wymianê towarów i us³ug za granic¹
lub uczestnicz¹ w miêdzynarodowym rynku kapita³owym, udzielaj¹c po¿yczek lub zaci¹gaj¹c kre-
dyty [Kowalik, Pietrzak 2005].

Przyk³adem tego s¹ notowane w I kwartale kursy pary walut euro/z³oty, które charakteryzowa³y
siê du¿¹ zmienno�ci¹, co mog³o byæ przyczyn¹  osi¹gniêcia mniejszych od zak³adanych przycho-
dów lub nawet poniesienia straty (rys. 1). Poziom notowañ tej pary z 7stycznia 2010 r. wskazywa³ na
kurs 4,11z³ za 1euro, natomiast  6 kwietnia 2010 r. kurs wynosi³  3,83 z³ za 1euro (rys. 1).

Mnogo�æ dostêpnych instrumentów pozwala na zastosowanie zaawansowanej in¿ynierii fi-
nansowej nawet w ma³ym przedsiêbiorstwie, jednak zainteresowanie klientów koncentruje siê na
produktach, których dzia³anie wydaje siê im zrozumia³e i które oferuj¹ lepsze dopasowanie do ich
potrzeb, przy jednoczesnym zachowaniu atrakcyjno�ci cenowej [Krawiec 2006 za Poczobut 2006].
Instrumentami spe³niaj¹cymi powy¿sze kryteria i czêsto wykorzystywanymi w praktyce s¹ w³a�nie
terminowe kontrakty walutowe.
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Zatem, g³ównym celem niniejszego artyku³u jest ocena efektów ekonomicznych wykorzystania
kontraktów terminowych, jako czynnika stabilizowania dochodów i poprawy efektywno�ci w trans-
akcjach eksportowych, na przyk³adzie rynku miêsa wieprzowego.

Analizie poddano strategie zarz¹dzania ryzykiem kursowym walut w hipotetycznie przyjêtym przed-
siêbiorstwie handlowym, w okresie pierwszego kwarta³u 2010 roku. Do oceny efektów ekonomicznych
strategii przyjêto rachunek symulacyjny wykorzystania kontraktów terminowych do zarz¹dzania ryzy-
kiem kursowym. Wyniki analizy zinterpretowano z wykorzystaniem metody analizy opisowej.

Do badañ wykorzystano dane historyczne notowañ cen kontraktów, uzyskane z rynku termi-
nowego WGT S.A. Wykorzystano tak¿e notowania NBP �redniego kursu walut euro/z³oty, w
okresie od stycznia do kwietnia 2010 roku, a tak¿e dostêpn¹ literaturê.

Efektywno�æ ekonomiczna zastosowania transakcji terminowych w strategii
Wej�cie Polski do Unii Europejskiej spowodowa³o zwiêkszenie zainteresowania rynkami zagranicz-

nymi, jako potencjalnymi rynkami zbytu oraz rynkami pozyskiwania surowców. Przedsiêbiorstwa, dzia-
³aj¹ce na rynku miêdzynarodowym z racji swej specyfiki  nara¿one s¹ w sposób szczególny na ryzyko,
zwi¹zane z niekorzystnymi zmianami  kursu walutowego. Krajowy rynek miêsa wieprzowego charakte-
ryzuje siê wzmo¿on¹ wymian¹ handlow¹ z krajami UE, st¹d te¿ problem ryzyka kursowego obok ryzyka
niekorzystnej zmiany ceny, ma w tej bran¿y du¿e znaczenie. Analizuj¹c sytuacjê w zakresie kszta³towania
siê cen miêsa na przestrzeni ostatnich lat nale¿y stwierdziæ, ¿e w 2009 roku cena sprzeda¿y krajowych
pó³tusz wieprzowych na rynek unijny kszta³towa³a siê na wysokim poziomie, osi¹gaj¹c najwy¿sz¹
warto�æ 7400 z³/t w po³owie czerwca (rys. 2). W roku 2010 cena znacznie spad³a. Na pocz¹tku roku
kszta³towa³a siê na poziomie ok. 5700 z³/t. W okresie natomiast objêtym przez rachunek symulacyjny,
luty 2010 r. cena wynosi³a 5200 z³/t (rys. 2). By³ to zatem okres, w którym hipotetyczny krajowy eksporter
zawar³ umowê na sprzeda¿ towarów do Niemiec z odroczonym terminem zap³aty. Przedsiêbiorca ekspor-
tuj¹cy towar do krajów UE, podpisuj¹c umowê z odroczonym terminem p³atno�ci, mo¿e obawiaæ siê, ¿e
w wyniku wzmocnienia z³otego w stosunku do euro, nara¿a siê na stratê wielko�ci ró¿nicy kursowej.
Natomiast importer towarów rolnych mo¿e obawiaæ siê os³abienia z³otówki, co spowoduje poniesienie
wy¿szych kosztów zakupu towaru w przeliczeniu na z³otówki. Ponadto, przedsiêbiorca w tym okresie
nara¿ony jest równie¿ na ryzyko niekorzystnej zmiany ceny.

Dalej przedstawiono symulacjê sytuacji polskiego przedsiêbiorcy eksportuj¹cego pó³tusze wie-
przowe do Niemiec, który obawiaj¹c siê strat wynikaj¹cych z ryzyka kursowego z³/euro postanawia
przyj¹æ zabezpieczaj¹c¹ strategiê na rynku terminowym. Zak³adamy, ¿e polski eksporter podpisuje na
pocz¹tku lutego 2010 roku umowê na sprzeda¿ pó³tusz wieprzowych do Niemiec. Planowany termin
realizacji dostawy towaru wyznaczono na 19 lutego 2010 roku. W umowie przewidziano te¿, ¿e termin
p³atno�ci ma nast¹piæ dwa miesi¹ce po wys³aniu towarów. Warto�æ sprzeda¿y wynosi 100 000 euro,
kurs wymiany 19 lutego 2010 roku wed³ug notowañ NBP, wynosi³ 4,00 z³ za 1 euro.

Rysunek 1. Kurs euro [z³] w okresie od 4.01.2010 do 31.04.2010 roku
�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie kursu walut NBP.
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Od momentu zatem, w którym zosta³a ustalona cena za sprzedane pó³tusze wieprzowe, do
momentu wp³ywu �rodków pieniê¿nych od kontrahenta, przedsiêbiorca nara¿ony jest na ryzyko
niekorzystnej zmiany kursu walutowego. W zale¿no�ci od poziomu kursu euro w stosunku do
z³otego w momencie otrzymania p³atno�ci przez polskiego eksportera, mo¿liwe s¹ trzy sytuacje:
� kurs euro/z³oty nie zmieni³ siê w analizowanym okresie, w sytuacji takiej polski eksporter otrzy-

ma³by za³o¿on¹ wcze�niej kwotê 400 000 z³,
� kurs zmieni siê korzystnie dla eksportera, tzn. warto�æ z³otego os³abnie w stosunku do euro,

mo¿e wówczas liczyæ na dodatkowy zysk wynikaj¹cy z ró¿nicy kursowej,
� kurs zmieni siê niekorzystnie dla eksportera, tzn. warto�æ z³otego umocni siê w stosunku do

euro,  to poniesie on  stratê wynikaj¹c¹ z ró¿nic kursowych.
Zatem, aby zabezpieczyæ siê przed spadkiem kursu z³otego wobec euro, eksporter postanawia

sprzedaæ 10 kontraktów na kwietniowym rynku terminowym (1 kontrakt ma³y = 10 000 euro), na
sesji gie³dowej 19 lutego (tab. 1). Zabezpieczenie przed skutkami niekorzystnej zmiany kursu walu-
towego polega na zajêciu przeciwstawnej � krótkiej pozycji na rynku terminowym, dziêki czemu
eksporter zapewnia sobie sprzeda¿ waluty w przysz³o�ci, po ustalonej w takim kontrakcie cenie.
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W kwietniu polski eksporter otrzymuje zap³atê za sprzedane towary, wymienia w banku 100 000
euro, za co otrzymuje 390 000 z³. W okresie dwóch miesiêcy, od lutego do kwietnia, z³oty umocni³
siê w stosunku do euro i eksporter na transakcji poniós³ stratê w wysoko�ci 10 000 z³. Równocze-
�nie eksporter zabezpieczy³ siê przed kursem walutowym na Warszawskiej Gie³dzie Towarowej,
sprzedaj¹c w lutym 10 kontraktów kwietniowych w cenie 4,02 z³/euro. 20 kwietnia zamkn¹³ otwart¹
pozycjê, kupuj¹c 10 kontraktów w cenie 3,88 z³/euro, dziêki czemu osi¹gn¹³ 14 000 z³ zysku na rynku
terminowym. Strata poniesiona na rynku gotówkowym (w wyniku spadku kursu euro) zosta³a
zrekompensowana zyskami ze zlikwidowanej pozycji na rynku terminowym.

Nale¿y jednak pamiêtaæ, i¿ w przypadku ewentualnego wzrostu euro (os³abienie z³otego), spo-
wodowa³oby poniesienie przez eksportera strat na rynku terminowym, które pomniejszy³yby zysk
z rynku walutowego, wynikaj¹ce z dodatnich ró¿nic kursowych.

Ponadto, przeciêtna cena sprzeda¿y pó³tusz wieprzowych, w analizowanym okresie od lutego do
kwietnia 2010 roku, obni¿y³a siê z poziomu 5300 do 5255 z³/t (rys. 2). Oznacza to, i¿ polski eksporter
przez zawarcie w lutym kontraktu z niemieckim odbiorc¹, osi¹gn¹³ wy¿sz¹ mar¿ê zysku ze sprzeda¿y
(45 z³/t), która równie¿ pomniejszy³a jego straty poniesione w wyniku spadku kursu euro.

Podsumowanie
Prowadz¹c transakcje w walucie obcej, polskie przedsiêbiorstwa coraz czê�ciej w swojej dzia³al-

no�ci nara¿one s¹ na ryzyko zwi¹zane z wahaniami kursu z³otego. Podstaw¹ do zarz¹dzania ryzy-
kiem walutowym jest znajomo�æ podstawowych instrumentów, które pozwol¹ w wyra�ny sposób
niwelowaæ ryzyko kursowe. Nale¿¹ do nich niew¹tpliwie, omawiane transakcje terminowe.

Przeprowadzony rachunek symulacyjny wskazuje, i¿ wykorzystanie instrumentów rynku termi-
nowego do zabezpieczenia kursu walutowego by³o efektywne, pozwoli³o polskiemu eksporterowi
rekompensowaæ poniesione straty na rynku gotówkowym (zysk netto polskiego producenta na
transakcji wyniós³ 4000 z³). Nale¿y jednak pamiêtaæ, i¿ wszystkie dzia³ania zabezpieczaj¹ce powin-
ny byæ oparte przede wszystkim, na fachowej wiedzy uczestników oraz na prognozach kursowych.

Stosowanie strategii zabezpieczaj¹cych przez zawarcie transakcji na kontraktach terminowych
wp³ywa stabilizuj¹co na osi¹gane dochody podmiotów, dzia³aj¹cych na arenie miêdzynarodowej
oraz poprawê efektywno�ci transakcji.

Literatura
Kowalik P., Pietrzak A. 2005: Finanse miêdzynarodowe � zbiór zadañ. PWN, s. 139.
Krawiec M. 2006: Opcje azjatyckie jako narzêdzie os³ony przed ryzykiem zmiany kursu walut. Rocz. Nauk.

SERiA, t. VIII, z. 5, s. 63.
Poczobud M. 2005: Przyk³ady efektywnych strategii zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym dla przedsiê-

biorstw. Rynek Terminowy, nr 1, s. 9-14.

Summary
Fluctuations in currency prices are one of the sources of risk that may influence the financial results of many

corporations. Moreover, higher volatility of exchange rates may lead to a decrease in incomes for exporters and
more expensive goods for importers. It follows that it is exposed to currency risk, as long as the management does
not decides to hedge the positions. One of the most common currency risk management tool are contracts futures.
The main aim of this article was presentation currency futures contracts as an income stabilising factor in the
international agricultural turnover.
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