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Synopsis. Procesy globalizacyjne i zwi¹zany z tym wzrost zmienno�ci cenowej, który potêgowany jest kryzy-
sem gospodarczym wskazuje na zasadno�æ stosowania metod zarz¹dzania ró¿nymi rodzajami ryzyk. Owówiono
problem opcji, jako instrumentu zabezpieczania kursu walut w transakcjach dokonywanych przez przedsiêbior-
stwa agrobiznesu. Wskazano te¿  na wp³yw opcji walutowych oferowanych przez niektóre banki  na sytuacjê
ekonomiczn¹  firm korzystaj¹cych z tego instrumentu.

Wstêp
Postêpuj¹ce w gospodarce procesy globalizacyjne sprawiaj¹, ¿e efekty zarówno wzrostu go-

spodarczego, jak i za³amañ koniunktury i kryzysów odczuwane s¹ w ró¿nym stopniu w ca³ej gospo-
darce �wiatowej. Negatywne skutki do�wiadczanego obecnie globalnego kryzysu finansowego
nie oszczêdzaj¹ równie¿ agrobiznesu w Polsce, a w szczególno�ci tej jego czê�ci, która swoj¹
produkcjê opiera na surowcach importowanych.

Notowana na prze³omie lat 2008 i 2009, wysoka zmienno�æ kursów walut miêdzy innymi par:
z³oty � dolar; euro � z³oty, pog³êbia³a negatywne efekty spowolnienia gospodarczego i sk³ania do
podjêcia bardziej wnikliwych rozwa¿añ nad dotychczasow¹ praktyk¹ i dalszymi mo¿liwo�ciami
wykorzystania rynków instrumentów pochodnych do zarz¹dzania tak znacz¹cym i dokuczliwym
dla przedsiêbiorstw ryzykiem zmienno�ci kursów walut. Szczególnie dotyczy to tych podmiotów
agrobiznesu, które zajmuj¹ siê handlem miêdzynarodowym towarami rolnymi.

Dostêpne w Polsce instrumenty zarz¹dzania ryzykiem kursowym to miêdzy innymi kontrakty
terminowe i opcje walutowe. Rynek ten funkcjonuje zarówno na Gie³dzie Papierów Warto�cio-
wych, jak i na Warszawskiej Gie³dzie Towarowej S.A. Opcje walutowe w systemie pozagie³dowym
oferowa³y równie¿ niektóre banki i to dziêki nim instrument ten na prze³omie 2008-2009 roku sta³ na
cenzurowanym i zosta³ nies³usznie okrzykniêty, jako �opcje toksyczne�, podstêpnie prowadz¹ce
do upad³o�ci wielu firm, w tym równie¿ z bran¿y rolno-¿ywno�ciowej. Towarzysz¹ca temu zjawisku
powszechna dyskusja, a nawet zaanga¿owanie rz¹du w ³agodzenie skutków zawartych umów
cywilnych przez przedsiêbiorstwa z bankami, sk³oni³a do przeprowadzenia studium funkcjonowa-
nia opcji walutowych w polskiej gospodarce i dokonania analizy przyczyn, jakie spowodowa³y tak
du¿e zamieszanie na rynku, doprowadzaj¹c w skrajnych przypadkach do upad³o�ci firmy zarówno
z agrobiznesu, jak i innych dzia³ów gospodarki.

Istota opcji, jako instrumentu zarz¹dzania ryzkiem
Kontrakty opcyjne znane s¹ na rynku towarowym od prawie stu lat. Pierwszy raz próbowano je

wykorzystaæ w towarowym obrocie gie³dowym w latach dwudziestych XX w., jednak bez szczególnego
sukcesu.  Dynamiczny rozwój tych instrumentów, szczególnie na rynkach finansowych, nast¹pi³ w
latach siedemdziesi¹tych XX wieku, co zwi¹zane by³o miêdzy innymi z rozwojem systemów rozliczenio-
wych umo¿liwiaj¹cych w³a�ciwe rozliczanie i kontrolê du¿ego obrotu tymi instrumentami.

W rozumieniu finansowo-gospodarczym opcja jest prawem do zakupu lub sprzeda¿y okre�lo-
nego instrumentu bazowego (towaru, waluty lub innych instrumentów finansowych) w okre�lo-
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nym przysz³ym terminie i po okre�lonej cenie. Na rynku funkcjonuj¹ najczê�ciej opcje kupna (call)
daj¹ce prawo do zakupu okre�lonego instrumentu bazowego w okre�lonej na opcji cenie i terminie
realizacji oraz opcje sprzeda¿y (put) uprawniaj¹ce do sprzeda¿y okre�lonych instrumentów bazo-
wych w terminie i cenie okre�lonej na opcji.  Do obrotu rynkowego zarówno pierwsze, jak i drugie
trafiaj¹ przewa¿nie za po�rednictwem instytucji finansowych bêd¹cych wystawcami � sprzedaw-
cami opcji.  Nabywcami tych instrumentów s¹ zarówno przedsiêbiorstwa, jak i instytucje finanso-
we. Celem ich zakupu jest zarz¹dzanie ryzykiem cenowym towaru lub ryzykiem niekorzystnej zmia-
ny kursu walut albo te¿ dzia³alno�æ spekulacyjna. W za³o¿eniach mechanizmu funkcjonowania
opcji zawarta jest jednak nierówno�æ praw i obowi¹zków stron kontraktu, czego inwestorzy musz¹
mieæ �wiadomo�æ i zaakceptowaæ. Nierówno�æ ta polega na tym, ¿e wystawiaj¹cy opcjê ma ograni-
czone mo¿liwo�ci zysku (do wysoko�ci premii p³aconej przez kupuj¹cego za opcjê), nara¿ony jest
natomiast na nieograniczone niebezpieczeñstwo straty w sytuacji niekorzystnej zmiany ceny.
Wystawiaj¹cy opcjê przyjmuje równie¿ obowi¹zek wykonania zobowi¹zañ wynikaj¹cych z opcji w
sytuacji, gdy jej posiadacz zwróci siê z takim ¿¹daniem.

Sytuacja nabywcy opcji, zarówno sprzeda¿y (put) jak i kupna (call) jest niewspó³miernie mniej
niebezpieczna, bowiem kupuj¹c opcjê czy to kupna (put), czy te¿ sprzeda¿y (call) w istocie kupuje
prawo do sprzeda¿y lub zakupu instrumentu bazowego w ilo�ci i cenie okre�lonej na opcji. Prawo,
którego wykonanie zale¿y od decyzji posiadacza opcji, bowiem nie jest on prawnie zobowi¹zany
do realizacji posiadanej opcji. Jego ewentualna strata w przypadku rezygnacji z wykonania opcji
jest ograniczona do wielko�ci ceny p³aconej za opcjê (premii), natomiast mo¿liwo�æ zysku jest w
zasadzie nieograniczona. W gospodarce opcje s¹ instrumentem efektywnego zabezpieczania kur-
sów walut oraz cen towarów w przysz³ych okresach. S¹ z powodzeniem stosowane w dzia³alno�ci
gospodarczej od ponad 30 lat, jednak decyzja o wykorzystaniu opcji walutowych czy te¿ towaro-
wych wymaga znajomo�ci istoty ich funkcjonowania, jak równie¿ do�wiadczenia w tym zakresie.

Opcje w strategii zarz¹dzania ryzykiem kursowym przedsiêbiorstw
Ekonomiczna efektywno�æ wielu przedsiêbiorstw agrobiznesu w du¿ej mierze uzale¿niona jest

od mo¿liwo�ci wymiany handlowej z zagranic¹.  Dotyczy to miêdzy innymi bran¿y: miêsnej, jak i
zbo¿owej. Umowy zawierane z partnerami UE na dostawy np. miêsa uwzglêdniaj¹ zarówno odro-
czon¹ dostawê, jak i p³atno�ci, co stwarza du¿¹ ekspozycjê na ryzyko niekorzystnej zmiany ceny
towaru, jak i kursów walut.

Ka¿dy przedsiêbiorca eksportuj¹cy towar i posiadaj¹cy umowy z odroczonym terminem p³at-
no�ci, mo¿e obawiaæ siê, ¿e w wyniku niekorzystnej dla niego zmiany kursu walut, w tym przypad-
ku wzmocnienia z³otego, mo¿e ponie�æ stratê finansow¹ wynikaj¹c¹ z ró¿nicy kursowej, W szcze-
gólno�ci jest to istotne w warunkach panuj¹cej du¿ej zmienno�ci rynkowej kursu walut. Importerzy
towarów rolnych obawiaj¹ siê z kolei os³abienia polskiej waluty, bo bêdzie to skutkowa³o wy¿sz¹
cen¹ zakupu towaru w przeliczeniu na z³ote.

W�ród dostêpnych na rynku polskim instrumentów zarz¹dzania ryzykiem niekorzystnej zmia-
ny kursów walut, czêsto wykorzystywane s¹ opcje, których instrumentem bazowym s¹ walutowe
kontrakty terminowe. Wokó³ tych w³a�nie instrumentów powsta³o w ostatnich miesi¹cach 2008
roku wiele w¹tpliwo�ci i dyskusji.

Dla zobrazowania okoliczno�ci, które doprowadzi³y do strat w wielu firmach uczestnicz¹cych w
polskim rynku opcji walutowych, poni¿ej przestawiono analizê sytuacji, w jakiej znalaz³ siê w drugiej
po³owie 2008 roku przyk³adowy eksporter towarów rolnych zabezpieczaj¹cy na rynku opcji kurs euro
dla kontraktu o warto�ci 1 mln euro.  Przyjmuj¹c, ¿e w lipcu 2008 roku za 1 euro trzeba by³o zap³aciæ
3,2 z³, a zatem planowany przy tym kursie przychód inwestora to 3,2 mln z³. Kwota ta pokrywa³a
za³o¿one koszty dzia³alno�ci podstawowej i obejmowa³a okre�lony zysk z przedsiêwziêcia.

Chc¹c �wiadomie zarz¹dzaæ ryzykiem kursowym przedsiêbiorca powinien rozwa¿yæ przyjêcie
jednej z trzech przedstawionych strategii.

Przyjêcie ryzyka i pokrycie ewentualnych strat wynikaj¹cych z wyst¹pienia
sytuacji ryzykownych

Jest to strategia niekorzystania z instrumentów zarz¹dzania rynkiem i ponoszenia z tego tytu³u
wszystkich finansowych konsekwencji. W tej konkretnej sytuacji strategia ta okaza³a siê byæ
korzystn¹, poniewa¿ z³oty w stosunku do euro w okresie od lipca 2008 do pa�dziernika 2008 os³abi³
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siê o ok. 50% do dolara i 20% do euro, a w lutym 2009 eksporter miêsa móg³ uzyskaæ 4,6 z³ za 1 euro,
a zatem jego przychody finansowe z tytu³u ró¿nic kursowych wynios³yby 1,4 mln z³.

Importer towarów rolnych znalaz³ siê natomiast w sytuacji ca³kowicie odwrotnej, bowiem os³a-
biaj¹ca siê z³otówka skutkuje wzrostem cen zakupu surowców z importu, a to generuje straty dla
przedsiêbiorstwa z tytu³u ró¿nic kursowych.

Strategia wykorzystania kontraktów opcyjnych do zabezpieczenia przysz³ych
przychodów przed umacnianiem siê z³otego na rynku

Jest to klasyczna strategia stosowana przez wiele firm. Nale¿y tu zaznaczyæ, ¿e w przypadku tej
konkretnej sytuacji w momencie zawierania kontraktu opcyjnego panowa³a na rynku powszechna
opinia o trwa³o�ci kursu z³otego lub te¿ ewentualnym dalszym jego umacnianiu. S³abo s³yszalne by³y
g³osy, ¿e mocny z³oty w czasie ogólno�wiatowej zwiêkszaj¹cej siê awersji do ryzyka to stan bardzo
chwiejnej równowagi [Mielus 2009]. Eksporter ani nawet bank nie przewidywali zatem sytuacji jaka
wyst¹pi³a na rynku walutowym parê miesiêcy pó�niej. St¹d te¿ w przekonaniu o s³uszno�ci podejmo-
wanej decyzji eksporter przyj¹³ strategiê zabezpieczenia przed ryzykiem dalszego umacniania siê
z³otego. Dokona³ w tym celu zakupu opcji sprzeda¿y (put), których instrumentem bazowym s¹ kon-
trakty terminowe na dostawê waluty przy kursie na poziomie 3,30 z³ za 1 euro.  Zabezpieczeniem
inwestor obj¹³ ca³¹ nale¿n¹ kwotê, tj. 1 mln euro. Graficznie transakcjê t¹ przedstawia rysunek 1.
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Rysunek 1. Wykorzystanie
strategii i zakupu opcji
sprzeda¿y do zabezpie-
czenia przed ryzykiem
kursowym
�ród³o: opracowanie w³asne.

Przyjmuj¹c t¹ strategiê eksporter poniós³ koszt zakupu opcji (premia), którego wielko�æ zale¿y
od tzw. warto�ci czasowej opcji, czyli warto�ci zale¿nej od oczekiwañ rynkowych co do kursu
okre�lonych na opcji walut w terminie zapadalno�ci opcji. Poniewa¿ jednak bie¿¹cy kurs z³ /euro,
znacz¹co przekroczy³ cenê wykonania opcji  (3,3 z³ za 1euro) w kierunku korzystnym dla eksportera,
opcja sta³a siê nieprzydatna i eksporter zrezygnowa³ z jej wykonania (rys 1.). Transakcjê wymiany
euro na z³oty dokona³ na rynku po bie¿¹cych cenach które wynosi³y 4, 6 z³ za 1euro. Osi¹gn¹³ w ten
sposób za³o¿on¹ kwotê  3,2 mln z³  oraz z tytu³u  ró¿nic kursowych dodatkowe 1,4 mln z³ pomniej-
szone o cenê  zakupu opcji, których nie zrealizowa³. W tej strategii i w sytuacji os³abiania siê kursu
z³otego na rynku, strata eksportera ogranicza³a siê jedynie do warto�ci zakupionych opcji. Strata ta
zosta³a jednak zrekompensowana zrealizowan¹ ró¿nic¹ kursow¹.

Strategia �zerokosztowa�
Strategia �zerokosztowa�,  w której eksporter zabezpieczaj¹c transakcjê przed umocnieniem

waluty polskiej kupuje opcje sprzeda¿y (put), ale ich cenê (premiê),  rekompensuje wystawiaj¹c
jednocze�nie opcje kupna (call), które to opcje kupuje bank.  Jest to rozwi¹zanie  pozwalaj¹ce nie
p³aciæ premii za zakupione opcje sprzeda¿y, poniewa¿ koszt ten jest rekompensowany przez zysk ze
sprzeda¿y opcji kupna (call) bankowi. W konsekwencji  zastosowanie  takiej  strategii  zabezpie-
czenia � w  momencie jej uruchomienia �  inwestor nie ponosi³ ¿adnych kosztów,  a to skutecznie
zachêca³o wiele firm do jej przyjêcia.
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Dodatkow¹ stosowan¹ przez banki zachêt¹ dla inwestorów by³o to, ¿e kurs z³otego okre�lony
na opcji sprzeda¿y przyjmowano mo¿liwie najkorzystniej dla przedsiêbiorstw (3,3 z³ za 1 euro),
natomiast kurs okre�lony na opcji kupna  by³ nieco mniej korzystny dla banku (3,5 z³ za 1euro) (rys.
2).  Rozwi¹zanie takie pozornie korzystne dla przedsiêbiorstw, jednak w konsekwencji bardziej
eksponowa³o je na ryzyko.
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Rysunek 2. Wykorzystanie strategii zero kosztowej do zarz¹-
dzania ryzykiem walutowym � zakup opcji sprzeda¿y (put) i
równoczesne wystawienie opcji kupna (call)
�ród³o: opracowanie w³asne.

Ryzyko to wynika³o z faktu, ¿e wystawca opcji w przypadku niekorzystnego uk³adu cen nara¿o-
ny jest na nieograniczone mo¿liwo�ci straty. Dodatkowo wystawiane przez przedsiêbiorców opcje
kupna w okresie, gdy dominowa³ trend wzrostowy warto�ci z³otego posiada³y nisk¹ tzw. warto�æ
czasow¹. W konsekwencji ceny tych opcji (premie) by³y znacznie ni¿sze ni¿ ceny (premie) opcji
sprzeda¿y. Aby zatem zrównowa¿yæ  koszty zakupu opcji sprzeda¿y  przedsiêbiorstwa musia³y
wystawiæ do sprzeda¿y wiêksz¹ liczbê opcji kupna na  ogóln¹ kwotê  znacznie przewy¿szaj¹c¹
warto�æ zabezpieczanej nale¿no�ci z tytu³u np. eksportu miêsa.

Zaznaczyæ jednak nale¿y, ¿e wszystkie te dzia³ania podejmowano  w atmosferze optymizmu i
umacniania siê z³otego na rynku, a tak¿e wiary, ¿e ten stan potrwa jeszcze d³ugo. Sytuacja ta by³a
�ród³em  przekonania o niezawodno�ci dokonywanej  operacji. W rezultacie zastosowania tej strategii
przedsiêbiorca podobnie jak w poprzednim przypadku  zrealizowa³  transakcjê osi¹gaj¹c za³o¿on¹
kwotê 3,2 mln z³ oraz przychód finansowy 1,4 mln z³, wynikaj¹cy z korzystnej ró¿nicy kursowej na
rynku. Wynik ten  pomniejszony zosta³ jednak  o koszt zakupu opcji sprzeda¿y (premiê), których
przedsiêbiorca  nie wykorzysta³. Dodatkow¹  konsekwencj¹ wynikaj¹c¹ z wystawienia opcji kupna
(call) by³o zobowi¹zanie do dostarczenia do banku waluty � euro na ogóln¹ sumê wynikaj¹c¹ z ilo�ci
wystawionych opcji kupna, po kursie okre�lonym na opcji kupna � 3,5 z³ za 1 euro, czyli ze strat¹
przedsiêbiorcy 1,1 z³ za 1 euro. Przyczyn¹ dalszego pog³êbienia straty by³a konieczno�æ  realizacji
zobowi¹zania z ilo�ci opcji kupna opiewaj¹cych na sumê, która w niektórych firmach  znacz¹co
przekracza³a kwotê niezbêdn¹ do zabezpieczenia wspomnianej transakcji, np. zakupu miêsa.

W praktyce obrotu opcjami walutowymi niektórych banków nie wymagano te¿ od inwestorów
wp³aty depozytu zabezpieczaj¹cego, lub te¿ kredytowano jego wp³atê. Czyni³o to inwestycjê w
opcje oferowane przez banki bardziej atrakcyjnymi dla przedsiêbiorstw z punktu widzenia zaanga-
¿owania �rodków finansowych.  Powodowa³o to jednak u�pienie czujno�ci inwestorów na zmie-
niaj¹c¹ siê sytuacjê rynkow¹, a tym samym nara¿a³o w wielu przypadkach na znacz¹ce straty.

Depozyt zabezpieczaj¹cy jest bowiem podstawowym  czynnikiem decyduj¹cym  o bezpieczeñstwie
kontraktu opcyjnego dla  stron transakcji. W przypadku gie³dowego obrotu instrumentami pochodny-
mi, a w tym równie¿ opcjami walutowymi wymagana jest od inwestorów wp³ata do Izby Rozliczeniowej
depozytu zabezpieczaj¹cego wykorzystywanego do pokrycia ewentualnych strat wynikaj¹cych ze
zmienno�ci rynkowej, np. kursu walutowego. Depozyt taki jest bezwzglêdnie konieczny, a w przypadku
jego braku na wymaganym poziomie inwestor jest wzywany do natychmiastowego uzupe³nienia. Nie-
podporz¹dkowanie siê wezwaniu i nieuzupe³nienie depozytu skutkuje automatycznym zamkniêciem
pozycji inwestora na rynku, co skutecznie ogranicza niebezpieczeñstwo generowania dalszych strat.
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Jedynym w Polsce przyk³adem
gie³dowego rynku opcji walutowych
dzia³aj¹cego  zgodnie ze standarda-
mi �wiatowymi jest rynek Warszaw-
skiej Gie³dy Towarowej S.A. Wyma-
gany jest tam depozyt
zabezpieczaj¹cy, którego  wielko�æ
zmienia siê w czasie i jest  uzale¿nio-
na od zmienno�ci rynkowych cen
instrumentu bazowego.  W 2008
roku �rednia liczba otwartych pozy-
cji na tym rynku waha³a siê w grani-
cach 5000 pozycji,  jedynie w okre-
sie pa�dziernika i listopada tego roku
zwiêkszy³a siê do ponad 9000 pozy-
cji (rys. 3).

Utrzymuj¹cy siê na WGT SA sta³y poziom liczby otwartych pozycji równie¿ w miesi¹cach po
za³amaniu siê kursu z³otego wskazuje, ¿e wykorzystanie tego instrumentu w sposób �wiadomy,
zgodnie  ze sztuk¹  i  ogólnie przyjêtymi zasadami obrotu gie³dowego stanowi wa¿ne narzêdzie  w
strategii zarz¹dzania ryzykiem kursowym w wielu firmach.

Wnioski
1. W warunkach postêpuj¹cego procesu globalizacji w agrobiznesie oraz wzrostu zmienno�ci cen

na rynku, powstaje potrzeba podjêcia dzia³añ  w zakresie zarz¹dzania ró¿nymi rodzajami ryzyk,
w tym równie¿ ryzyka zmiany kursu walutowego.

2. Wykorzystanie opcji do zabezpieczenia kursu walutowego na rynku jest powszechn¹ i efek-
tywn¹ strategi¹ zarz¹dzania ryzykiem, jednak jej stosowanie  wymaga fachowej wiedzy i prak-
tycznego przygotowania inwestorów.

3. Podejmowanie  przez przedsiêbiorstwa dzia³añ spekulacyjnych na rynku opcji przez stosowa-
nie np. strategii �zerokosztowej�  wi¹¿e siê z przyjêciem du¿ej ekspozycji na ryzyko,  a jednocze-
�nie niebezpieczeñstwem strat. Sytuacja ta  w po³¹czeniu z brakiem przygotowania teoretycz-
nego w tym zakresie by³a bezpo�redni¹ przyczyn¹ znacz¹cych strat w wielu przedsiêbiorstwach.
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Summary
The paper aims to present the problem of using options on financial futures as tools for currency exchange

risk management in agribusiness companies. It also indicates different strategies of risk management possible to
apply in company activity. The concluding statement argues that mostly option on financial futures is effective
strategy of exchange rate risk management. The reason of companies lost was using these instruments for
speculation without necessity knowledge about it.
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Rysunek 3. Wolumen obrotów i liczba otwartych pozycji
na rynku opcji walutowych Warszawskiej Gie³dy Towa-
rowej
�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych WGT SA.
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