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Synopsis. Procesy globalizacyjne i zwiazany z tym wzrost zmiennosci cenowej, ktory potegowany jest kryzy-
sem gospodarczym wskazuje na zasadnos¢ stosowania metod zarzadzania réznymi rodzajami ryzyk. Owowiono
problem opcji, jako instrumentu zabezpieczania kursu walut w transakcjach dokonywanych przez przedsigbior-
stwa agrobiznesu. Wskazano tez na wplyw opcji walutowych oferowanych przez niektore banki na sytuacje
ekonomiczng firm korzystajacych z tego instrumentu.

Wstep

Postepujace w gospodarce procesy globalizacyjne sprawiaja, ze efekty zarowno wzrostu go-
spodarczego, jak i zataman koniunktury i kryzysow odczuwane sa w roznym stopniu w catej gospo-
darce $wiatowej. Negatywne skutki doswiadczanego obecnie globalnego kryzysu finansowego
nie oszczedzaja rdwniez agrobiznesu w Polsce, a w szczegolnosci tej jego czesci, ktdra swoja
produkcje opiera na surowcach importowanych.

Notowana na przetomie lat 2008 i 2009, wysoka zmiennos¢ kurséw walut migdzy innymi par:
zloty — dolar; euro — ztoty, poglebiata negatywne efekty spowolnienia gospodarczego i sktania do
podjecia bardziej wnikliwych rozwazan nad dotychczasowa praktyka i dalszymi mozliwo$ciami
wykorzystania rynkéw instrumentéw pochodnych do zarzadzania tak znaczacym i dokuczliwym
dla przedsigbiorstw ryzyklem zmiennosci kurséw walut. Szczegdlnie dotyczy to tych podmiotéw
agrobiznesu, ktdre zajmuja si¢ handlem miedzynarodowym towarami rolnymi.

Dostepne w Polsce instrumenty zarzadzania ryzykiem kursowym to migdzy innymi kontrakty
terminowe i opcje walutowe. Rynek ten funkcjonuje zaréwno na Gietdzie Papieréw Warto$cio-
wych, jak i na Warszawskiej Gietdzie Towarowej S.A. Opcje walutowe w systemie pozagietdowym
oferowaty rowniez niektore banki i to dzigki nim instrument ten na przetomie 2008-2009 roku stal na
cenzurowanym i zostal niestusznie okrzykniety, jako ,,opcje toksyczne”, podstepnie prowadzace
do upadlosci wielu firm, w tym rowniez z branzy rolno-zywno$ciowej. Towarzyszaca temu zjawisku
powszechna dyskusja, a nawet zaangazowanie rzadu w tagodzenie skutkéw zawartych umow
cywilnych przez przedsigbiorstwa z bankami, sktonita do przeprowadzenia studium funkcjonowa-
nia opcji walutowych w polskiej gospodarce i dokonania analizy przyczyn, jakie spowodowaty tak
duze zamieszanie na rynku, doprowadzajac w skrajnych przypadkach do upadtosci firmy zaréwno
z agrobiznesu, jak i innych dzialow gospodarki.

Istota opcji, jako instrumentu zarzadzania ryzkiem

Kontrakty opcyjne znane sa na rynku towarowym od prawie stu lat. Pierwszy raz probowano je
wykorzysta¢ w towarowym obrocie giekdowym w latach dwudziestych XX w., jednak bez szczegolnego
sukcesu. Dynamiczny rozwoj tych instrumentow, szczegdlnie na rynkach finansowych, nastapit w
latach siedemdziesiatych XX wieku, co zwiazane byto migdzy innymi z rozwojem systeméw rozliczenio-
wych umozliwiajacych wlasciwe rozliczanie i kontrolg duzego obrotu tymi instrumentami.

W rozumieniu finansowo-gospodarczym opcja jest prawem do zakupu lub sprzedazy okres$lo-
nego instrumentu bazowego (towaru, waluty Iub innych instrumentéw finansowych) w okreslo-
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nym przysztym terminie i po okreslonej cenie. Na rynku funkcjonuja najczesciej opcje kupna (call)
dajace prawo do zakupu okreslonego instrumentu bazowego w okreslonej na opcji cenie i terminie
realizacji oraz opqe sprzedazy (put) uprawnlaj ace do sprzedazy okreslonych instrumentow bazo-
wych w terminie i cenie okreslonej na opcji. Do obrotu rynkowego zaréwno pierwsze, jak i drugie
trafiaja przewaznie za posrednictwem instytucji finansowych bedacych wystawcami — sprzedaw-
cami opcji. Nabywcami tych instrumentow sa zaréwno przedsigbiorstwa, jak i instytucje finanso-
we. Celem ich zakupu jest zarzadzanie ryzykiem cenowym towaru lub ryzykiem niekorzystnej zmia-
ny kursu walut albo tez dziatalnos¢ spekulacyjna. W zatozeniach mechanizmu funkcjonowania
opcji zawarta jest jednak nierdwno$¢ praw i obowiazkow stron kontraktu, czego inwestorzy musza
mie¢ $wiadomos¢ i zaakceptowac. Nierownos¢ ta polega na tym, ze wystawiajacy opcje ma ograni-
czone mozliwosci zysku (do wysokos$ci premii ptaconej przez kupujacego za opcje), narazony jest
natomiast na nieograniczone niebezpieczenstwo straty w sytuacji niekorzystnej zmiany ceny.
Wystawiajacy opcj¢ przyjmuje rowniez obowigzek wykonania zobowiazan wynikajacych z opcji w
sytuacji, gdy jej posiadacz zwroci si¢ z takim zadaniem.

Sytuacja nabywcy opcji, zaréwno sprzedazy (put) jak i kupna (call) jest niewspolmiernie mniej
niebezpieczna, bowiem kupujac opcje czy to kupna (put), czy tez sprzedazy (call) w istocie kupuje
prawo do sprzedazy lub zakupu instrumentu bazowego w ilo$ci i cenie okres$lonej na opcji. Prawo,
ktérego wykonanie zalezy od decyzji posiadacza opcji, bowiem nie jest on prawnie zobowiazany
do realizacji posiadanej opcji. Jego ewentualna strata w przypadku rezygnacji z wykonania opcji
jest ograniczona do wielkosci ceny ptaconej za opcj¢ (premii), natomiast mozliwos¢ zysku jest w
zasadzie nieograniczona. W gospodarce opcje sg instrumentem efektywnego zabezpieczania kur-
sow walut oraz cen towaréw w przysztych okresach. Sa z powodzeniem stosowane w dziatalnosci
gospodarczej od ponad 30 lat, jednak decyzja o wykorzystaniu opcji walutowych czy tez towaro-
wych wymaga znajomosci istoty ich funkcjonowania, jak rowniez do§wiadczenia w tym zakresie.

Opcje w strategii zarzadzania ryzykiem kursowym przedsigbiorstw

Ekonomiczna efektywno$¢ wielu przedsiebiorstw agrobiznesu w duzej mierze uzalezniona jest
od mozliwosci wymiany handlowej z zagranica. Dotyczy to migdzy innymi branzy: migsnej, jak i
zbozowej. Umowy zawierane z partnerami UE na dostawy np. migsa uwzgledniaja zaréwno odro-
czong dostawe, jak i ptatnosci, co stwarza duza ekspozycje na ryzyko niekorzystnej zmiany ceny
towaru, jak i kurséw walut.

Kazdy przedsigbiorca eksportujacy towar i posiadajacy umowy z odroczonym terminem ptat-
nosci, moze obawiac si¢, ze w wyniku niekorzystnej dla niego zmiany kursu walut, w tym przypad-
ku wzmocnienia ztotego, moze ponies¢ strate finansowa wynikajaca z r6znicy kursowej, W szcze-
g6Inosci jest to istotne w warunkach panujacej duzej zmienno$ci rynkowej kursu walut. Importerzy
towarow rolnych obawiaja si¢ z kolei ostabienia polskiej waluty, bo bedzie to skutkowalo wyzsza
ceng zakupu towaru w przeliczeniu na zlote.

Wisrdd dostepnych na rynku polskim instrumentéw zarzadzania ryzykiem niekorzystnej zmia-
ny kurséw walut, czgsto wykorzystywane sg opcje, ktorych instrumentem bazowym sa walutowe
kontrakty terminowe. Wokoét tych wlasnie instrumentéw powstato w ostatnich miesiacach 2008
roku wiele watpliwosci i dyskusji.

Dla zobrazowania okolicznosci, ktore doprowadzity do strat w wielu firmach uczestniczacych w
polskim rynku opcji walutowych, ponizej przestawiono analizg sytuacji, w jakiej znalazt si¢ w drugiej
potowie 2008 roku przyktadowy eksporter towaréw rolnych zabezpieczajacy na rynku opcji kurs euro
dla kontraktu o warto$ci 1 mIn euro. Przyjmujac, ze w lipcu 2008 roku za 1 euro trzeba byto zaptacic¢
3,2 zk, a zatem planowany przy tym kursie przychdd inwestora to 3,2 mln zt. Kwota ta pokrywala
zatozone koszty dziatalnosci podstawowej i obejmowata okreslony zysk z przedsiewzigcia.

Chcac $wiadomie zarzadzac ryzykiem kursowym przedsigbiorca powinien rozwazy¢ przyjecie
jednej z trzech przedstawionych strategii.

Przyjecie ryzyka i pokrycie ewentualnych strat wynikajacych z wystapienia
sytuacji ryzykownych
Jest to strategia niekorzystania z instrumentow zarzadzania rynkiem i ponoszenia z tego tytutu

wszystkich finansowych konsekwencji. W tej konkretnej sytuacji strategia ta okazata si¢ by¢
korzystna, poniewaz zloty w stosunku do euro w okresie od lipca 2008 do pazdziernika 2008 ostabit
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si¢ 0 ok. 50% do dolara i20% do euro, a w lutym 2009 eksporter migsa mégtuzyskac 4,6 zt za 1 euro,
a zatem jego przychody finansowe z tytulu réznic kursowych wyniostyby 1,4 mln zi.

Importer towaréw rolnych znalazl sie natomiast w sytuacji catkowicie odwrotnej, bowiem osta-
biajaca si¢ ztotowka skutkuje wzrostem cen zakupu surowcow z importu, a to generuje straty dla
przedsigbiorstwa z tytulu réznic kursowych.

Strategia wykorzystania kontraktéw opcyjnych do zabezpieczenia przyszlych
przychodéw przed umacnianiem si¢ zlotego na rynku

Jest to klasyczna strategia stosowana przez wiele firm. Nalezy tu zaznaczy¢, ze w przypadku tej
konkretnej sytuacji w momencie zawierania kontraktu opcyjnego panowata na rynku powszechna
opinia o trwato$ci kursu ztotego lub tez ewentualnym dalszym jego umacnianiu. Stabo styszalne byly
glosy, ze mocny zloty w czasie ogdlnoswiatowej zwiekszajacej sie awersji do ryzyka to stan bardzo
chwiejnej rownowagi [Mielus 2009]. Eksporter ani nawet bank nie przewidywali zatem sytuacji jaka
wystapita na rynku walutowym par¢ miesiecy pozniej. Stad tez w przekonaniu o stuszno$ci podejmo-
wanej decyzji eksporter przyjal strategi¢ zabezpieczenia przed ryzykiem dalszego umacniania si¢
zlotego. Dokonat w tym celu zakupu opcji sprzedazy (pur), ktorych instrumentem bazowym sa kon-
trakty terminowe na dostawe waluty przy kursie na poziomie 3,30 zt za 1 euro. Zabezpieczeniem
inwestor objal cala nalezna kwotg, tj. 1 mln euro. Graficznie transakcje ta przedstawia rysunek 1.
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Przyjmujac ta strategie eksporter poniost koszt zakupu opcji (premia), ktorego wielkos¢ zalezy
od tzw. wartosci czasowej opcji, czyli wartosci zaleznej od oczekiwan rynkowych co do kursu
okreslonych na opcji walut w terminie zapadalno$ci opcji. Poniewaz jednak biezacy kurs zt /euro,
znaczaco przekroczyt ceng wykonania opcji (3,3 zt za 1euro) w kierunku korzystnym dla eksportera,
opcja stata si¢ nieprzydatna i eksporter zrezygnowat z jej wykonania (rys 1.). Transakcj¢ wymiany
euro na ztoty dokonat na rynku po biezacych cenach ktére wynosily 4, 6 zt za 1euro. Osiagnat w ten
sposob zatozong kwotg 3,2 mIn zt oraz z tytutu réznic kursowych dodatkowe 1,4 min zt pomniej-
szone o cen¢ zakupu opcji, ktdrych nie zrealizowal. W tej strategii i w sytuacji ostabiania si¢ kursu
zlotego na rynku, strata eksportera ograniczata si¢ jedynie do warto$ci zakupionych opcji. Strata ta
zostala jednak zrekompensowana zrealizowana r6znica kursowa.

Strategia ,,zerokosztowa”

Strategia ,,zerokosztowa”, w ktorej eksporter zabezpieczajac transakcj¢ przed umocnieniem
waluty polskiej kupuje opcje sprzedazy (put), ale ich ceng (premig), rekompensuje wystawiajac
jednoczesnie opcje kupna (call), ktére to opcje kupuje bank. Jest to rozwiazanie pozwalajace nie
placi¢ premii za zakupione opcje sprzedazy, poniewaz koszt ten jest rekompensowany przez zysk ze
sprzedazy opcji kupna (call) bankowi. W konsekwencji zastosowanie takiej strategii zabezpie-
czenia—w momencie jej uruchomienia— inwestor nie ponosil zadnych kosztéw, a to skutecznie
zachecato wiele firm do jej przyjecia.
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Dodatkowa stosowana przez banki zacheta dla inwestorow byto to, ze kurs ztotego okreslony
na opcji sprzedazy przyjmowano mozliwie najkorzystniej dla przedsiebiorstw (3,3 zl za 1 euro),
natomiast kurs okreslony na opcji kupna byl nieco mniej korzystny dla banku (3,5 zt za leuro) (rys.
2). Rozwiazanie takie pozornie korzystne dla przedsigbiorstw, jednak w konsekwencji bardziej
eksponowato je na ryzyko.
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Ryzyko to wynikalo z faktu, ze wystawca opcji w przypadku niekorzystnego uktadu cen narazo-
ny jest na nieograniczone mozliwosci straty. Dodatkowo wystawiane przez przedsigbiorcow opcje
kupna w okresie, gdy dominowat trend wzrostowy wartosci ztotego posiadaty niska tzw. warto$¢
czasowa. W konsekwencji ceny tych opcji (premie) byly znacznie nizsze niz ceny (premie) opcji
sprzedazy. Aby zatem zrownowazy¢ koszty zakupu opcji sprzedazy przedsiebiorstwa musiaty
wystawic¢ do sprzedazy wigksza liczbe opcji kupna na ogolna kwote znacznie przewyzszajaca
warto$¢ zabezpieczanej naleznosci z tytulu np. eksportu migsa.

Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze wszystkie te dzialania podejmowano w atmosferze optymizmu i
umacniania si¢ ztotego na rynku, a takze wiary, ze ten stan potrwa jeszcze dtugo. Sytuacja ta byla
zrodlem przekonania o niezawodnosci dokonywanej operacji. W rezultacie zastosowania tej strategii
przedsigbiorca podobnie jak w poprzednim przypadku zrealizowal transakcje osiqgajqc zalozona
kwote 3,2 mln zt oraz przychod finansowy 1,4 mln zt, wynikajacy z korzysmej réznicy kursowej na
rynku. Wymk ten pomniejszony zostat Jednak o koszt zakupu opcji sprzedazy (premie), ktorych
przedsigbiorca nie wykorzystat. Dodatkowa konsekwencja wynikajaca z wystawienia opcji kupna
(call) bylo zobowiazanie do dostarczenia do banku waluty — euro na og6lna sume wynikajaca z ilosci
wystawionych opcji kupna, po kursie okreslonym na opcji kupna — 3,5 zt za 1 euro, czyli ze strata
przedsigbiorcy 1,1 zt za 1 euro. Przyczyna dalszego poglebienia straty byta komecznosc realizacji
zobowiazania z 110501 opcji kupna opiewajacych na sume, ktora w niektorych firmach znaczaco
przekraczata kwote niezbedna do zabezpieczenia wspomnianej transakcji, np. zakupu migsa.

W praktyce obrotu opcjami walutowymi niektorych bankdw nie wymagano tez od inwestoréw
wplaty depozytu zabezpieczajacego, lub tez kredytowano jego wptlate. Czynito to inwestycje w
opcje oferowane przez banki bardziej atrakcyjnymi dla przedsigbiorstw z punktu widzenia zaanga-
zowania $rodkow finansowych. Powodowato to jednak uspienie czujnosci inwestoréw na zmie-
niajaca sie sytuacje rynkowa, a tym samym narazalo w wielu przypadkach na znaczace straty.

Depozyt zabezpleczaj acy jest bowiem podstawowym czynnikiem decydujacym o bezpieczenstwie
kontraktu opcyjnego dla stron transakcji. W przypadku gietdowego obrotu instrumentami pochodny-
mi, a w tym réwniez opcjami walutowymi wymagana jest od inwestoréw wptata do Izby Rozliczeniowej
depozytu zabezpieczajacego wykorzystywanego do pokrycia ewentualnych strat wynikajacych ze
zmiennosci rynkowej, np. kursu walutowego. Depozyt taki jest bezwzglednie konieczny, a w przypadku
jego braku na wymaganym poziomie inwestor jest wzywany do natychmiastowego uzupehienia. Nie-
podporzadkowanie si¢ wezwaniu i nieuzupetienie depozytu skutkuje automatycznym zamknigciem
pozycji inwestora na rynku, co skutecznie ogranicza niebezpieczenstwo generowania dalszych strat.
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cji (rys. 3).

Utrzymujacy si¢ na WGT SA staty poziom liczby otwartych pozycji rowniez w miesiacach po
zatamaniu si¢ kursu zlotego wskazuje, ze wykorzystanie tego instrumentu w sposob swiadomy,
zgodnie ze sztuka i ogolnie przyjetymi zasadami obrotu gieldowego stanowi wazne narzedzie w
strategii zarzadzania ryzykiem kursowym w wielu firmach.

Whioski

1. W warunkach postgpujacego procesu globalizacji w agrobiznesie oraz wzrostu zmiennosci cen
na rynku, powstaje potrzeba podjecia dziatan w zakresie zarzadzania réznymi rodzajami ryzyk,
w tym rowniez ryzyka zmiany kursu walutowego.

2. Wykorzystanie opcji do zabezpieczenia kursu walutowego na rynku jest powszechna i efek-
tywna strategia zarzadzania ryzykiem, jednak jej stosowanie wymaga fachowej wiedzy i prak-
tycznego przygotowania inwestorow.

3. Podejmowanie przez przedsi¢biorstwa dziatan spekulacyjnych na rynku opcji przez stosowa-
nie np. strategii ,,zerokosztowe;j” wigze si¢ z przyjeciem duzej ekspozycji naryzyko, ajednocze-
$nie niebezpieczenstwem strat. Sytuacja ta w potaczeniu z brakiem przygotowania teoretycz-
nego w tym zakresie byta bezposrednia przyczyna znaczacych strat w wielu przedsiebiorstwach.
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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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