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Synopsis. Przedsigbiorstwa zawierajace transakcje kupna lub sprzedazy towarow czy ustug, ktorych ceny sa
wyrazone w walutach obcych, narazeni sg na ryzyko walutowe. Sytuacja ta dotyczy rowniez przedsigbiorstw
agrobiznesu, ktorych dzialalnos¢ obejmuje towarowy obrot migdzynarodowy. Celem artykutu jest ocena efektow
ekonomicznych wykorzystania kontraktéw terminowych jako czynnika stabilizowania dochodow i poprawy
efektywnosci w transakcjach eksportowych, na przyktadzie rynku migsa wieprzowego.

Wstep

Rozwoj gospodarki sprawia, ze przedsigbiorstwa dziatajag w warunkach duzej ekspozycji na
rozne kategorie ryzyka. Narazone sg zarowno na ryzyko tzw. czyste, ktorym mozna zarzadzaé za
pomoca instrumentdw oferowanych przez instytucje ubezpieczeniowe. Zagrozenie stanowi row-
niez ryzyko spekulacyjne, ktore mozna kontrolowac przez okreslone dziatania organizacyjne w
przedsigbiorstiwe lub tez za pomoca rynkowych instrumentdéw finansowych.

Dogodne uwarunkowania wymiany handlowej w ramach Unii Europejskiej, a takze procesy
globalizacyjne zachodzace w gospodarce §wiatowej, sprzyjaja zwigkszonej swobodzie przeptywu
dobr, ushug oraz czynnikdéw wytwdrczych. Postgpujace w zwiazku z tym, otwieranie si¢ gospodarek
wielu krajow $wiata z jednej strony, stwarza krajowym przedsi¢biorstwom krajowym mozliwosci
rozwoju i poszukiwania nowych rynkéw zbytu oraz pozyskiwania surowcow, z drugiej zas strony
niesie zagrozenia zwigzane m.in. z ryzykiem niekorzystnej zmiany ceny towaru, a przede wszystkim
niekorzystnej zmiany kursu waluty krajowej w stosunku do waluty narodowej kontrahenta. Sytu-
acja ta dotyczy rowniez przedsigbiorstw agrobiznesu, ktorych dziatalno$¢ obejmuje towarowy
obrét migdzynarodowy. Coraz czesciej polskie przedsigbiorstwa staja przed koniecznoscia zarza-
dzania r6znymi kategoriami ryzyk, a w tym réwniez ryzykiem walutowym, ktére stanowi jeden z
czynnikow determinujacych ksztattowanie si¢ ich sytuacji finansowe;j.

Zmiany kurséw walut oznaczaja bowiem zmiang warunkow dziatalnosci gospodarczej dla tych
przedsiebiorstw, ktore posrednio lub bezposrednio prowadza wymiang towardw i ustug za granica
lub uczestnicza w migdzynarodowym rynku kapitalowym, udzielajac pozyczek lub zaciagajac kre-
dyty [Kowalik, Pietrzak 2005].

Przyktadem tego sa notowane w I kwartale kursy pary walut euro/ztoty, ktore charakteryzowaly
si¢ duza zmienno$cia, co mogto by¢ przyczyna osiagniecia mniejszych od zaktadanych przycho-
déw lub nawet poniesienia straty (rys. 1). Poziom notowan tej pary z 7stycznia 2010 r. wskazywal na
kurs 4,11zt za 1euro, natomiast 6 kwietnia 2010 r. kurs wynosit 3,83 zt za 1euro (rys. 1).

Mnogos¢ dostgpnych instrumentow pozwala na zastosowanie zaawansowanej inzynierii fi-
nansowej nawet w matym przedsigbiorstwie, jednak zainteresowanie klientow koncentruje si¢ na
produktach, ktorych dziatanie wydaje si¢ im zrozumiale i ktére oferuja lepsze dopasowanie do ich
potrzeb, przy jednoczesnym zachowaniu atrakcyjnosci cenowej [Krawiec 2006 za Poczobut 2006].
Instrumentami spelniajacymi powyzsze kryteria i czgsto wykorzystywanymi w praktyce sa wlasnie
terminowe kontrakty walutowe.
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Rysunek 1. Kurs euro [zi] w okresie od 4.01.2010 do 31.04.2010 roku
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie kursu walut NBP.

Zatem, gldéwnym celem niniejszego artykulu jest ocena efektow ekonomicznych wykorzystania
kontraktéw terminowych, jako czynnika stabilizowania dochodéw i poprawy efektywnosci w trans-
akcjach eksportowych, na przyktadzie rynku migsa wieprzowego.

Analizie poddano strategie zarzadzania ryzykiem kursowym walut w hipotetycznie przyjetym przed-
siebiorstwie handlowym, w okresie pierwszego kwartatu 2010 roku. Do oceny efektéw ekonomicznych
strategii przyjeto rachunek symulacyjny wykorzystania kontraktéw terminowych do zarzadzania ryzy-
kiem kursowym. Wyniki analizy zinterpretowano z wykorzystaniem metody analizy opisowe;.

Do badan wykorzystano dane historyczne notowan cen kontraktéw, uzyskane z rynku termi-
nowego WGT S.A. Wykorzystano takze notowania NBP $redniego kursu walut euro/ztoty, w
okresie od stycznia do kwietnia 2010 roku, a takze dostepna literature.

Efektywnos$¢ ekonomiczna zastosowania transakcji terminowych w strategii

Wejscie Polski do Unii Europejskiej spowodowato zwigkszenie zainteresowania rynkami zagranicz-
nymi, jako potencjalnymi rynkami zbytu oraz rynkami pozyskiwania surowcow. Przedsigbiorstwa, dzia-
lajace na rynku migdzynarodowym z racji swej specyfiki narazone sa w sposob szczego6lny na ryzyko,
zwiazane z niekorzystnymi zmianami kursu walutowego. Krajowy rynek migsa wieprzowego charakte-
ryzuje si¢ wzmozona wymiana handlowa z krajami UE, stad tez problem ryzyka kursowego obok ryzyka
niekorzystnej zmiany ceny, ma w tej branzy duze znaczenie. Analizujac sytuacj¢ w zakresie ksztaltowania
si¢ cen migsa na przestrzeni ostatnich lat nalezy stwierdzi¢, ze w 2009 roku cena sprzedazy krajowych
pottusz wieprzowych na rynek unijny ksztaltowata si¢ na wysokim poziomie, osiagajac najwyzsza
warto$¢ 7400 zl/t w potowie czerwca (rys. 2). W roku 2010 cena znacznie spadta. Na poczatku roku
ksztaltowala si¢ na poziomie ok. 5700 zk/'t. W okresie natomiast objetym przez rachunek symulacyjny,
luty 2010 1. cena wynosita 5200 zt/t (rys. 2). Byt to zatem okres, w ktérym hipotetyczny krajowy eksporter
zawartumowe na sprzedaz towaréw do Niemiec z odroczonym terminem zaptaty. Przedsigbiorca ekspor-
tujacy towar do krajow UE, podpisujac umowe z odroczonym terminem platnosci, moze obawiac sig, ze
w wyniku wzmocnienia zlotego w stosunku do euro, naraza si¢ na strate wielkosci réznicy kursowe;j.
Natomiast importer towardéw rolnych moze obawia¢ si¢ oslabienia ztotowki, co spowoduje poniesienie
wyzszych kosztéw zakupu towaru w przeliczeniu na ztotowki. Ponadto, przedsigbiorca w tym okresie
narazony jest rowniez na ryzyko niekorzystnej zmiany ceny.

Dalej przedstawiono symulacje sytuacji polskiego przedsigbiorcy eksportujacego poltusze wie-
przowe do Niemiec, ktéry obawiajac sie strat wynikajacych z ryzyka kursowego zt/euro postanawia
przyjaé zabezpieczajaca strategie na rynku terminowym. Zaktadamy, ze polski eksporter podpisuje na
poczatku lutego 2010 roku umowe na sprzedaz pottusz wieprzowych do Niemiec. Planowany termin
realizacji dostawy towaru wyznaczono na 19 lutego 2010 roku. W umowie przewidziano tez, ze termin
platnosci ma nastapi¢ dwa miesiace po wystaniu towarow. Wartos$¢ sprzedazy wynosi 100 000 euro,
kurs wymiany 19 lutego 2010 roku wedlug notowan NBP, wynosit 4,00 zt za 1 euro.
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Sprzedaz pottusz na rynek UE (zach) [zltona)]
dane tygodniowe od dnia: 06-01-2008

Rysunek 2. Ksztattowa-
nie sie cen sprzedazy
poitusz wieprzowych
na rynek UE w latach
od stycznia 2008 do
maja 2010

Zrodto: [www.portalho-
dowcy.pl].

Od momentu zatem, w ktérym zostata ustalona cena za sprzedane péttusze wieprzowe, do
momentu wptywu srodkéw pienieznych od kontrahenta, przedsigbiorca narazony jest na ryzyko
niekorzystnej zmiany kursu walutowego. W zaleznosci od poziomu kursu euro w stosunku do
ztotego w momencie otrzymania ptatnosci przez polskiego eksportera, mozliwe sa trzy sytuacje:
— kurs euro/zloty nie zmienit si¢ w analizowanym okresie, w sytuacji takiej polski eksporter otrzy-

malby zatozona wezesniej kwote 400 000 zt,

— kurs zmieni sie korzystnie dla eksportera, tzn. warto$¢ ztotego ostabnie w stosunku do euro,
moze wowczas liczy¢ na dodatkowy zysk wynikajacy z réznicy kursowej,

— kurs zmieni si¢ niekorzystnie dla eksportera, tzn. warto$¢ ztotego umocni si¢ w stosunku do
euro, to poniesie on stratg wynikajaca z roznic kursowych.

Zatem, aby zabezpieczy¢ si¢ przed spadkiem kursu zlotego wobec euro, eksporter postanawia
sprzeda¢ 10 kontraktow na kwietniowym rynku terminowym (1 kontrakt maty = 10 000 euro), na
sesji gietdowej 19 lutego (tab. 1). Zabezpieczenie przed skutkami niekorzystnej zmiany kursu walu-
towego polega na zajgciu przeciwstawnej — krotkiej pozycji na rynku terminowym, dzigki czemu
eksporter zapewnia sobie sprzedaz waluty w przysztosci, po ustalonej w takim kontrakcie cenie.

Tabela. Zysk lub strata eksportera w zaleznosci od kursu euro/zt

Data Rynek gotowkowy Rynek terminowy

Poczatek okresu |Eksporter sprzedaje towary za 100 000 Sprzedaje 10 kontraktow kwietniowych
19 lutego 2010 euro, wystawiajgc fakture z odroczonym w cenie 4,02 PLN/euro

terminem ptatnosci. Po otrzymaniu zaptaty
chciatby sprzeda¢ euro, uzyskujgc 4,00

PLN/Euro.
Koniec okresu Cena spot wynosi 3,90 PLN/euro Eksporter zamyka otwartg pozycje przez
19 kwietnia 2010  |Eksporter sprzedaje w banku 100 000 zawarcie transakcji odwrotnej, kupujac
euro za 390 000 PLN 10 kontraktéw w cenie 3,88 PLN/euro

Podsumowanie |3,90 PLN — 4,00 PLN = -0,10 PLN (strata) |4,02 PLN — 3,88 PLN = 0,14 PLN (zysk)
0,10 x 100 000 = 10 000 PLN (strata)  |0,14 PLN x 10 x 10 000 PLN = 14 000
PLN (zysk)

ZYSK NETTO NA TRANSAKCJI = 4000 PLN

Zrédio: opracowanie wiashe na podstawie kurséw $rednich NBP dla euro oraz notowan transakcji
terminowych futures WGT S.A.
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W kwietniu polski eksporter otrzymuje zaptate za sprzedane towary, wymienia w banku 100 000
euro, za co otrzymuje 390 000 zt. W okresie dwoch miesigcy, od lutego do kwietnia, ztoty umocnit
si¢ w stosunku do euro i eksporter na transakcji poniost strate w wysokosci 10 000 zt. Réwnocze-
$nie eksporter zabezpieczyt si¢ przed kursem walutowym na Warszawskiej Gietdzie Towarowej,
sprzedajac w lutym 10 kontraktéw kwietniowych w cenie 4,02 zl/euro. 20 kwietnia zamknat otwarta
pozycje, kupujac 10 kontraktéw w cenie 3,88 zt/euro, dzigki czemu osiagnat 14 000 zt zysku na rynku
terminowym. Strata poniesiona na rynku gotowkowym (w wyniku spadku kursu euro) zostata
zrekompensowana zyskami ze zlikwidowanej pozycji na rynku terminowym.

Nalezy jednak pamigtac, iz w przypadku ewentualnego wzrostu euro (ostabienie ztotego), spo-
wodowaloby poniesienie przez eksportera strat na rynku terminowym, ktére pomniejszytyby zysk
zrynku walutowego, wynikajace z dodatnich réznic kursowych.

Ponadto, przecietna cena sprzedazy pottusz wieprzowych, w analizowanym okresie od lutego do
kwietnia 2010 roku, obnizyla si¢ z poziomu 5300 do 5255 z¥/t (rys. 2). Oznacza to, iz polski eksporter
przez zawarcie w lutym kontraktu z niemieckim odbiorca, osiagnal wyzsza marze zysku ze sprzedazy
(45 zl/t), ktéra réwniez pomniejszyla jego straty poniesione w wyniku spadku kursu euro.

Podsumowanie

Prowadzac transakcje w walucie obcej, polskie przedsiebiorstwa coraz czesciej w swojej dziatal-
nos$ci narazone sa na ryzyko zwiazane z wahaniami kursu ztotego. Podstawa do zarzadzania ryzy-
kiem walutowym jest znajomos¢ podstawowych instrumentow, ktore pozwola w wyrazny sposob
niwelowac ryzyko kursowe. Naleza do nich niewatpliwie, omawiane transakcje terminowe.

Przeprowadzony rachunek symulacyjny wskazuje, iz wykorzystanie instrumentéw rynku termi-
nowego do zabezpieczenia kursu walutowego byto efektywne, pozwolito polskiemu eksporterowi
rekompensowac poniesione straty na rynku gotowkowym (zysk netto polskiego producenta na
transakcji wyniost 4000 zt). Nalezy jednak pamigtaé, iz wszystkie dzialania zabezpieczajace powin-
ny by¢ oparte przede wszystkim, na fachowej wiedzy uczestnikéw oraz na prognozach kursowych.

Stosowanie strategii zabezpieczajacych przez zawarcie transakcji na kontraktach terminowych
wplywa stabilizujaco na osiagane dochody podmiotow, dziatajacych na arenie migdzynarodowej
oraz poprawe efektywnosci transakcji.
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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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