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INSTRUMENTY POCHODNE JAKO NARZEDZIE
ZARZADZANIA RYZYKIEM KURSOWYM
W PODMIOTACH AGROBIZNESU

Wstep

Rynkowe uwarunkowania oraz zwigkszajaca si¢ konkurencja w agrobiznesie
wynika zaréwno z nieskrgpowanej wymiany towarowej w ramach Unii Europe;j-
skiej, jak 1 z coraz bardziej odczuwanych procesow globalizacyjnych w gospo-
darce. Stawia to réwniez polskie podmioty agrobiznesu wobec koniecznosci utrzy-
mania konkurencyjno$ci na polskim rynku i na rynkach wielu krajow postugu-
jacych sig r6zng waluta. Wymaga to ciaglego podnoszenia jakos$ci produkcji oraz
optymalizowania kosztow. Coraz wigkszego znaczenia nabiera tez problem za-
rzadzania r6znymi kategoriami ryzyka, a w tym takze ryzyka wynikajacego ze
zmiany kursu waluty polskiej wobec innych walut. Sytuacja ta zmusza przedsig-
biorstwa, a takze wysokotowarowe gospodarstwa rolne do korzystania z pomi-
janych dotychczas instrumentow rynku finansowego. Znakomita bowiem wigk-
szo$¢ podmiotow agrobiznesu, a w tym gospodarstwa rolne, korzystaty dotad je-
dynie z detalicznego rynku pieni¢znego w celu otwarcia konta w banku, pozy-
skiwania kredytow na dziatalno$¢ biezaca lub inwestycje, czy tez lokowania nad-
wyzek finansowych na lokatach bankowych. Obserwowany obecnie rosnacy wplyw
rynku §wiatowego na ceny produktow na krajowym rynku sprawia, ze kurs wa-
luty polskiej wobec innych walut, a przede wszystkim wobec Euro, staje si¢ istot-
nym elementem kalkulacji optacalnosci produkcji oraz jej stabilnosci. Pojawia sig
wigc coraz wigksze zainteresowanie przedsigbiorcOw instrumentami pozwalaja-
cymi ustrzec si¢ strat z tytutu wystapienia ryzyka niekorzystnej zmiany relacji kur-
sow walut. Coraz czesciej zatem podmioty, rowniez z agrobiznesu, korzystaja w
tym celu z rynku instrumentow pochodnych. W pierwszej kolejnosci dotyczy to
tych podmiotow, ktore dokonuja zakupow lub sprzedaja swoje produkty na ryn-
kach zagranicznych i realizuja rozliczenia w walucie obcej (walucie, ktéra mu-
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sza wymieni¢ na ztotowki po aktualnym kursie w kraju, by realizowac statuto-
we zadania firmy). Problem ten nie omija rowniez gospodarstw rolnych, a zwlasz-
cza tej ich czgsci, dla ktorej doptaty bezposrednie z funduszy UE stanowia waz-
na pozycje w przychodach finansowych.

Dostepnymi obecnie w Polsce instrumentami zarzadzania ryzykiem sa, mig-
dzy innymi, kontrakty terminowe i opcje walutowe oferowane zarowno na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych, jak i na Warszawskiej Gietdzie Towarowej S.A. Istnieja
tez pozagietdowe strategie zarzadzania ryzykiem kursowym, np. w postaci ofe-
rowanych przez niektore banki kontraktow forward, czy tez opcji. Wiele przed-
sigbiorstw w kraju, takze z agrobiznesu, korzystato na przetomie lat 2008-2009
z opartej na pozagieldowych opcjach walutowych strategii zarzadzania ryzykiem.
To dzigki nim wtasnie instrument ten w tym czasie zostal okrzyknigty jako ,,opcje
toksyczne”.

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie wplywu zmian kursu euro na po-
ziom wyptacanych rolnikom doptat bezposrednich oraz przeprowadzenie studium
mozliwosci funkcjonowania i wykorzystania walutowych kontraktow termino-
wych i opcji do zarzadzania ryzykiem kursowym w polskim agrobiznesie. W dal-
szej czgsci opracowania podjeto tez probe zidentyfikowania przyczyn, ktore
w wyniku zastosowania strategii zarzadzania ryzykiem przy wykorzystaniu po-
zagietdowych opcji walutowych doprowadzity do probleméw finansowych w fir-
mach agrobiznesu i innych dzialéw polskiej gospodarki.

Ryzyko kursowe a poziom doplat bezposrednich w rolnictwie

Ryzyko kursowe, czyli ryzyko niekorzystnej dla inwestora zmiany kursu wa-
lutowego wystepuje w gospodarstwach rolnych gléwnie w formie posredniej, wy-
razajacej si¢ zmianami cen srodkow do produkcji i cen towardw na rynku. Bez-
posrednio ryzyko to dotyka rolnikow jedynie przy okazji doptat bezposrednich
z funduszy Unii Europejskiej. W okresie od 2004 do 2008 roku w ramach me-
chanizmu doptat bezposrednich trafito do rolnikow prawie 38 mld zt. Przeliczajac
to na liczbg 1,4 mln gospodarstw zarejestrowanych w Agencji Restrukturyzacji
1 Modernizacji Rolnictwa, statystyczne gospodarstwo rolne otrzymato 27 tys. zt.
Poniewaz jednak doptaty te nie rozktadaja si¢ rownomiernie na gospodarstwa, ale
na liczbg posiadanych hektaréw gruntu, to z racji istniejacej struktury wtasno-
sciowej uzytkow rolnych w Polsce 70% doptat trafito do 20% najwigkszych go-
spodarstw. Kwoty te stanowia ponad potowe ich dochodow rolniczych [2]. Rola
doptat w budzecie gospodarstwa jest zatem bardzo znaczaca.

Ostateczna wielko$¢ otrzymywanych przez rolnikéw doptat bezposrednich prze-
liczona na jeden hektar uzytkow rolnych uzalezniona jest od kursu euro:ztoty, usta-
lanego przez Europejski Bank Centralny 30 wrze$nia kazdego roku. Kurs ten co
roku jest inny: np. w 2007 roku wynosit 3,77 zt/euro, w 2008 roku obnizyt si¢ do
poziomu 3,39 zt/euro, a w roku 2009 uzyskat najwyzsza wartos¢, bo az 4,22 zl/euro
(tab. 1). Wystgpuja tez roznice w poziomie kursu tych walut pomig¢dzy data jego
ustalenia a data rozpoczgcia wyptat dla rolnikéw, czyli 1 grudnia (tab. 1). W la-
tach 2005-2007 kurs notowany 30 wrze$nia byt dla rolnikéw korzystniejszy w sto-
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sunku do kursu z dnia rozpoczgcia wyplaty, poniewaz zlotdwka w ostatniej deka-
dzie tych lat nieco si¢ ostabiata. W roku 2008 natomiast rolnicy alternatywnie ,,stra-
cili” 0,45 gr/1 euro, ze wzglgdu na znaczace umocnienie si¢ waluty polskiej do po-
ziomu 3,84zl/euro (tab. 1). Ryzyko kursowe walut, wyrazajace si¢ ich zmienno-
Scia, przyczynia si¢ zatem do destabilizacji sytuacji finansowej gospodarstw.

Tabela 1
Jednolita platnos¢ obszarowa w zaleznosci od kursu euro
) Jednolita ptatnosé
Poziom Kurs euro z dnia: obszarowa zi/ha Sredni kurs euro
Rok doptaty wedtug kursu z dnia:
w euro/ha
30.09 01.12 30.09 01.12 I pélrocze roczny
2005 57,5 3,92 391 225,0 2248 4,08 4,02
2006 69,6 3,97 3,81 276,3 265,2 3,89 3,90
2007 79,8 3,77 3,62 3015 288.,8 3,84 3,78
2008 99,8 3,39 3,84 339,3 3832 3,49 3,51
2009 119,8 4,22 - 507,0 - 4,46 -

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ARIMR, EBC.

Podstawowym instrumentem rynku finansowego, pozwalajacym zarzadzac tego
rodzaju ryzykiem, jest kontrakt terminowy przysziosciowy. Jest to legalna i w spo-
sOb wolny zawigzana umowa na rynku gieldowym pomigdzy kupujacym i sprze-
dajacym, zobowiazujaca do dostarczenia lub przyjgcia dostawy okreslonego in-
strumentu bazowego (towaru lub w tym wypadku waluty), po okreslonej cenie
1 w okre$lonym terminie w przysztosci. Istota tych transakcji jest uzgodnienie
w drodze licytacji ceny przedmiotu kontraktu w okreslonym momencie wyjscio-
wym i zobowiazanie do dostawy lub odbioru przedmiotu tego kontraktu w usta-
lonym terminie w przysztosci.

W gospodarce kontrakty terminowe (futures) wykorzystywane sa gtownie jako
instrumenty zarzadzania ryzykiem cenowym rowniez na rynkach: walutowym
i towarowym. W obrocie gietdowym kontrakty terminowe sa instrumentami bar-
dzo popularnymi, o czym decyduje ich wysoka efektywno$¢ w zakresie redukcji
ryzyka kursowego, a takze bezpieczenstwo obrotu zapewniane przez mechanizm
1zby rozliczeniowej oraz niski koszt zabezpieczenia mozliwy do osiagnigcia, mig-
dzy innymi dzigki zwykle duzej skali obrotow. Proces zabezpieczenia ceny przy
wykorzystaniu gietdowych kontraktow terminowych ma charakter dwuetapowy:
W pierwszym etapie inwestor otwiera pozycj¢ na gietdzie, czyli kupuje lub sprze-
daje kontrakty w zaleznosci od prowadzonej strategii zabezpieczania. Drugi etap
ma miejsce wowczas, gdy na rynku gotowkowym realizowana jest juz dostawa to-
waru lub waluty, ktora byta przedmiotem zabezpieczenia, i dalsze zabezpieczenie
nie jest juz potrzebne. Inwestor zamyka woéwczas swoja pozycje¢ na gietdzie, czy-
li sprzedaje posiadane kontrakty w przypadku, gdy w pierwszym etapie dokonat
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zakupu, lub tez odkupuje kontrakty w sytuacji, gdy w pierwszym etapie dokonatl
ich sprzedazy. Zamknigcie pozycji przed terminem realizacji pozwala uniknac¢ fi-
zycznej dostawy instrumentu bazowego z kontraktu terminowego. W dzialaniach
powyzszych wykorzystuje si¢ stara zasad¢ handlowa: kupi¢ taniej, sprzeda¢ dro-
zej; lub tez sprzeda¢ drogo, odkupié tanio. Funkcjonujaca na tym rynku izba roz-
liczeniowa, dzigki gromadzonym tam obowiazkowym depozytom zabezpieczaja-
cym, gwarantuje wyptacalnos¢ stron kontraktu i zawsze jest ,trzecia strong” kaz-
dego kontraktu zawartego na rynku terminowym.

Rolnik pobierajacy doptaty bezposrednie z funduszy UE jest w podobnej po-
zycji na rynku jak eksporter oczekujacy zaptaty w euro, ktory otrzymana walu-
t¢ bedzie musiat wymieni¢ na PLN, by moc prowadzi¢ okreslona dziatalno$¢ go-
spodarcza. Jego celem jest zabezpieczenie jak najkorzystniejszego kursu tej wy-
miany. Zatem w interesie rolnika jest ubezpieczenie kwoty naleznej doptaty od
spadku kursu euro wzgledem ztotego. I w tym wlasnie celu wykorzystuje on moz-
liwoscti, jakie daje walutowy rynek terminowy. Trzeba w tym miejscu podkreslic,
ze zabezpieczenie kursu euro na rynku terminowym bedzie racjonalne dla rolni-
ka przede wszystkim w sytuacji, gdy suma jednolitej ptatnosci obszarowej oraz
ptatnosci uzupekniajacych wynosi minimum 10 000 euro lub wielokrotnos¢ tej kwo-
ty. W gieldowym obrocie na WGT S.A. bowiem najmniejszy pojedynczy kontrakt
walutowy posiada warto§¢ nominalng 10 000 euro. Uzyskanie takiej kwoty do-
ptaty zwiazane jest z posiadaniem ok. 50 ha uzytkow rolnych. Jest to zatem mi-
nimalna powierzchnia, dla ktorej rynek terminowy staje si¢ efektywnym narzeg-
dziem zabezpieczania poziomu doptat bezposrednich.

Dla petnego zobrazowania strategii zarzadzania ryzykiem przy wykorzysta-
niu instrumentow rynku terminowego, dokonano analizy efektow ekonomicznych
takiego dziatania na krajowym rynku instrumentéw pochodnych. Analizg¢ prze-
prowadzono na przyktadzie sytuacji na rynku walutowym, jaka miata miejsce
w roku 2009 w Polsce. Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze w badanym roku, obok du-
zej zmiennos$ci na rynku walut, panowato wsrod uczestnikow rynku przekona-
nie 0 mozliwosci umacniania si¢ kursu ztotowki wobec euro. Stwarzato to dogod-
ne warunki do podjecia decyzji o zabezpieczeniu wysokosci kwoty doptat bez-
posrednich w gietdowych kontraktach terminowych. W dniu 18 lutego 2009 r. na
rynku gotdwkowym kurs euro wynosit 4,68 zt. Przy tym kursie rolnik posiada-
jacy 50 ha otrzymatby doptatg bezposrednia w wysokosci ok. 46 800 zt. Noto-
wane w tym samym dniu na rynku terminowym Warszawskiej Gietdy Towarowej
ceny tej waluty na grudzien 2009 r. wynosity 4,71 zt. Grudniowy termin realiza-
cji kontraktu terminowego jest najblizszy po 30 wrzesnia (dzief ustalenia kursu
wymiany euro/zt dla doptat bezposrednich), a wigc producent musiatby zdecy-
dowac sig na te wlasnie kontrakty. Zal6zmy zatem, ze 18 lutego 2009 r. rolnik sprze-
dat jeden kontrakt terminowy z grudniowym terminem realizacji, ktorego bieza-
cy kurs notowany byl na poziomie 4,71 zl/euro, zabezpieczajac jednoczesnie kurs
wymiany. Po sze$ciu miesiacach, 30 wrzesnia Europejski Bank Centralny ogto-
sit kurs przeliczeniowy dla doptat bezposrednich na poziomie 4,22 zt/euro. Gieldowe
notowanie kursu zt/euro na grudzien w tym dniu ksztattowato si¢ juz na pozio-
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mie 4,26zl/euro. Poniewaz dalsze zabezpieczenie kursu nie bylo juz rolnikowi po-
trzebne, sfinalizowat on swoja transakcj¢ na gietdzie. Zamknat posiadang otwar-
ta pozycj¢ poprzez odkupienie sprzedanego 18 lutego kontraktu po aktualnym
w dniu zamknigcia kursie 4,26 zt/euro. W wyniku tej transakcji producent osia-
gnat zysk rowny 4 500 zt. Wynika to z nastepujacego rachunku:

10 000 euro x (4, 71 zlt/euro — 4,26 zt/euro) = 4 500 zt

W grudniu 2009 roku producent otrzymat od ARiIMR doptate bezposrednia
do powierzchni 50 ha uzytkow rolnych w wysokosci ogotem 42 200 PLN. Do-
datkowo do tej kwoty nalezy doliczy¢ zysk z rynku terminowego:

42 200 zt + 4500 zt = 46 700 zt

Efektywna kwota doptat bezposrednich dla gospodarstwa o powierzchni 50 ha
wynosita zatem 46 700 zl, natomiast gdyby producent nie skorzystat z mozliwo-
$ci zabezpieczenia, uzyskalby kwote doptat bezposrednich o 10,6% nizsza.

Generalnie mozna stwierdzi¢, ze racjonalne gospodarowanie finansami w go-
spodarstwach rolnych (zwtaszcza o powierzchni wigkszej niz 50 ha) obejmowac
powinno rowniez zarzadzanie ryzykiem kursowym, ktore uchroni budzet gospo-
darstwa przed obnizong kwota doptat bezposrednich, wynikajaca z niekorzyst-
nego kursu euro w stosunku do zlotego.

Opcje jako strategia zarzadzania ryzkiem kursowym w agrobiznesie

Innym, czg¢sto wykorzystywanym instrumentem rynku finansowego stuzacym
do zarzadzania ryzykiem cenowym, sa kontrakty opcyjnie, znane na rynku towa-
rowym od prawie stu lat. Pierwszy raz prébowano je wykorzysta¢ w towarowym
obrocie giekldowym w latach dwudziestych XX stulecia, jednak bez szczegolne-
go sukcesu. Dynamiczny rozwdj tych instrumentdw, szczegdlnie na rynkach fi-
nansowych, nastapit w latach siedemdziesiatych XX wieku, co zwiazane byto mig-
dzy innymi z wprowadzeniem wymienialno$ci walut oraz rozwojem systemow
rozliczeniowych umozliwiajacych wlasciwe rozliczanie i kontrolg duzego obro-
tu tymi instrumentami.

W rozumieniu finansowo gospodarczym, opcja jest prawem do zakupu lub
sprzedazy okreslonego instrumentu bazowego (towaru, waluty lub innych in-
strumentéw finansowych) w okreslonym terminie przysztym i po okres$lonej ce-
nie. Na rynku funkcjonuja najczgsciej opcje kupna (call), dajace prawo do za-
kupu okreslonego instrumentu bazowego w okreslonej na opcji cenie i termi-
nie realizacji, oraz opcje sprzedazy (put), uprawniajace do sprzedazy okreslo-
nych instrumentoéw bazowych w terminie i cenie okreslonej na opcji. Do ob-
rotu rynkowego zard6wno pierwsze, jak i drugie trafiaja przewaznie za posred-
nictwem instytucji finansowych bedacych wystawcami — sprzedawcami opcji.
Nabywcami tych instrumentdéw sa przedsigbiorstwa i instytucje finansowe. Celem
ich zakupu jest zarzadzanie ryzykiem cenowym towaru lub ryzykiem niekorzyst-
nej zmiany kursu walut, albo tez dziatalnos$¢ spekulacyjna. W zatozeniach me-
chanizmu funkcjonowania opcji zawarta jest jednak nierowno$¢ praw i obowiaz-
koéw stron kontraktu, czego inwestorzy musza mie¢ §wiadomos$¢ i zaakcepto-
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wac. Nierownos¢ polega na tym, ze wystawiajacy opcjg posiada ograniczone
mozliwosci zysku (do wysokosci premii ptaconej przez kupujacego za opcjg),
narazony jest natomiast na nieograniczone niebezpieczer’lstwo straty w sytuacji
niekorzystnej zmiany ceny. Wystawiajacy OpC_]Q przyjmuje rowniez obowiazek
Wykonama zobowiazan wynikajacych z opcji w sytuacji, gdy jej posiadacz zwro-
ci sie z takim zadaniem.

Sytuacja nabywcy opcji, zarowno sprzedazy (put) jak i kupna (call), jest nie-
wspotmiernie mniej niebezpieczna, bowiem kupujac jedna z tych opcji, w isto-
cie kupuje prawo do sprzedazy lub zakupu instrumentu bazowego w ilosci i ce-
nie okreslonej na opcji; prawo, ktorego 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
wielkos$ci ceny ptaconej za opcj¢ (premii), natomiast mozliwo$¢ zysku jest w za-
sadzie nieograniczona. W gospodarce opcje sa instrumentem efektywnego zabez-
pieczania kursoOw walut oraz cen towarow w przysztych okresach. Sa z powodze-
niem stosowane w dziatalnosci gospodarczej od ponad 30 lat, jednak decyzja
o wykorzystaniu opcji walutowych, czy tez towarowych, wymaga znajomosci isto-
ty ich funkcjonowania oraz doswiadczenia w tym zakresie.

Ekonomiczna efektywno$¢ wielu przedsigbiorstw agrobiznesu w duzej mie-
rze uzalezniona jest od mozliwosci wymiany handlowej z zagranica. Dotyczy to,
migdzy innymi, branzy migsnej i zbozowej. Umowy zawierane z partnerami z UE
na dostawy np. migsa uwzgledniaja zarowno odroczona dostawe, jak 1 ptatnosci,
co stwarza duza ekspozycj¢ na ryzyko niekorzystnej zmiany ceny towaru, jak
1 kursow walut.

Kazdy przedsigbiorca eksportujacy towar i posiadajacy umowy z odroczonym
terminem ptatno$ci moze obawiac sig, ze w wyniku niekorzystnej dla niego zmia-
ny kursu walut (w tym wypadku wzmocnienia ztotego), moze ponies¢ stratg fi-
nansowa wynikajaca z réznicy kursowe;j. Jest to istotne zwtaszcza w warunkach
duzej zmiennosci rynkowej kursu walut. Importerzy towaréw rolnych obawiaja
si¢ z kolei ostabienia polskiej waluty, bo bedzie to skutkowac¢ wyzsza cena za-
kupu towaru w przeliczeniu na zlote.

Wsrdd czesto wykorzystywanych przez przedsigbiorcow i dostgpnych na ryn-
ku polskim instrumentdéw zarzadzania ryzykiem niekorzystnej zmiany kursow wa-
lut sa opcje, ktorych instrumentem bazowym sa walutowe kontrakty terminowe.
Wokot tych wlasnie instrumentow powstalo w ostatnich miesigcach 2008 roku
wiele watpliwosci 1 dyskusji.

Dla zobrazowania okoliczno$ci, ktore doprowadzily do strat finansowych
w wielu firmach uczestniczacych w polskim rynku opcji walutowych, ponizej przed-
stawiono analiz¢ sytuacji, w jakiej znalazl si¢ w drugiej potowie 2008 roku przy-
ktadowy eksporter towarow rolnych zabezpieczajacy na rynku opcji kurs euro dla
kontraktu o warto$ci 1mln euro. Przyjmujemy, ze w lipcu 2008 roku za 1 euro
trzeba byto zaplaci¢ 3,20 zl, a zatem planowany przy tym kursie przychod inwe-
stora wynosi 3,2 min zt. Kwota ta pokrywata zalozone koszty dziatalno$ci pod-
stawowej 1 obejmowata okreslony zysk z przedsigwzigcia.
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Chcac $wiadomie zarzadzac ryzykiem kursowym, przedsigbiorca rozwazat przy-

jecie jednej z trzech ponizej przedstawionych strategii:

1. Przyjecie ryzyka i pokrycie ewentualnych strat wynikajacych z wystapie-
nia sytuacji ryzykownych.
Jest to strategia niekorzystania z instrumentow zarzadzania rykiem i ponosze-
nia z tego tytutu wszystkich finansowych konsekwencji. W tej konkretnej sy-
tuacji strategia ta okazataby si¢ korzystna, poniewaz ztoty w stosunku do euro
w okresie od lipca 2008 do pazdziernika 2008 ostabit si¢ o ok. 50% do dola-
ra i 20% do euro, a w lutym 2009 eksporter migsa mogt uzyskac 4, 68 zt za
1 euro, a zatem jego przychody finansowe z tytutu r6znic kursowych wynio-
styby 1,4 mln zt.
Importer towardw rolnych znalazt si¢ natomiast w sytuacji catkowicie odwrot-
nej, bowiem ostabiajaca si¢ ztotowka skutkuje wzrostem cen zakupu surowcow
z importu, a to generuje straty dla przedsigbiorstwa z tytulu r6znic kursowych.

2. Strategia wykorzystania kontraktow opcyjnych do zabezpieczenia przy-
szlych przychodow przed umacnianiem si¢ zlotego na rynku.
Jest to klasyczna strategia stosowana przez wiele firm. Nalezy zaznaczy¢, ze
w przypadku tej konkretnej sytuacji, w momencie zawierania kontraktu opcyj-
nego panowata na rynku powszechna opinia o trwalos$ci kursu ztotego, badz
tez ewentualnym dalszym jego umacnianiu. Nieliczne byly glosy, ze w cza-
sie ogélnoswiatowej zwigkszajacej si¢ awersji do ryzyka mocny ztoty to stan
bardzo chwiejnej rownowagi [1]. Eksporter ani nawet bank nie przewidywa-
li zatem sytuacji, jaka wystapita na rynku walutowym parg miesigcy poznie;.
W przekonaniu wigc o stuszno$ci podejmowanej decyzji, eksporter przyjal stra-
tegi¢ zabezpieczenia przed ryzykiem dalszego umacniania sig¢ zlotego. Doko-
nal w tym celu zakupu opcji sprzedazy (put), ktorych instrumentem bazowym
sa kontrakty terminowe, na dostawe¢ waluty przy kursie na poziomie 3,30 zt
za 1 euro. Zabezpieczeniem inwestor objal cata nalezna kwote, tj. 1 mln euro.
Graficznie transakcje t¢ przedstawia rys. 1.

Zysk
A

Cena wykonania opcji — 3,3 zl/euro

32 ﬂ3,4 36 38 40 42 44 46
> zl/1€

Premia

Poziom mozliwej straty z opcji sprzedazy

Strata

\4

Rys. 1. Wykorzystanie strategii i zakupu opcji sprzedazy do zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Przyjmujac taka strategig, eksporter poniost koszt zakupu opcji (premia), kto-
rego wielkos¢ zalezy od tzw. warto$ci czasowej opcji, czyli wartosci zaleznej
od oczekiwan rynkowych co do kursu okreslonych na opcji walut w terminie
zapadalnos$ci opcji.

Poniewaz jednak biezacy kurs zt:euro znaczaco przekroczyt ceng wykonania
opcji (3,30 zk/euro) z korzyscia dla eksportera, opcja stata si¢ nieprzydatna i eks-
porter zrezygnowat z jej wykonania (rys. 1). Wymiany euro na zloty dokonat
na rynku po biezacych cenach, ktére wynosity 4,60 zt/1euro. Osiagnat w ten
sposob zatozona kwote 3,2 min zt oraz z tytulu réznic kursowych dodatkowe
1,4 mln z1, pomniejszone o ceng zakupu opcji, ktorych nie zrealizowat.

W tej strategii i w sytuacji ostabiania si¢ kursu ztotego na rynku, strata eks-
portera ograniczata si¢ jedynie do wartosci zakupionych opcji. Strata ta zosta-
ta jednak zrekompensowana zrealizowang r6znica kursowa.

. Strategia ,,zero kosztowa”, w ktorej eksporter, zabezpieczajac transakcje

przed umocnieniem waluty polskiej, kupuje opcje sprzedazy (put), ale ich
ceng (premi¢) rekompensuje wystawiajac jednoczesnie opcje kupna (call),
ktore to opcje kupuje bank.
Jest to rozwiazanie pozwalajace nie placi¢ premii za zakupione opcje sprze-
dazy, poniewaz koszt ten jest rekompensowany przez zysk ze sprzedazy opcji
kupna (call) bankowi. W konsekwencji zastosowania takiej strategii zabezpie-
czenia —w momencie jej uruchomienia — inwestor nie ponosit zadnych kosz-
tow, a to skutecznie zachgcato wiele firm do jej przyjecia.
Dodatkowa stosowana przez banki zacheta dla inwestorow byto to, ze kurs zto-
tego okreslony na opcji sprzedazy przyjmowano mozliwie najkorzystniej dla
przedsigbiorstw (3,30 zt za 1 euro), natomiast kurs okreslony na opcji kupna
byl nieco mniej korzystny dla banku (3,50 zl/1euro) (rys. 2). Rozwiazanie ta-
kie byto pozornie optacalne i korzystne dla przedsigbiorstw, jednak w konse-
kwencji bardziej eksponowato je na ryzyko.

Zysk
A
\ Poziom zysku z opcji kupna

Premia
otrzymana

32 34 (36 38U 40 42 44 46

> zt/1€

Premia zaptacona

Poziom mozliwej straty z opcji sprzedazy

Nieograniczona
v Strata mozliwos¢ straty

Rys. 2. Wykorzystanie strategii zero kosztowej do zarzadzania ryzykiem walutowym — zakup
opcji sprzedazy (put) i rownoczesne wystawienie opcji kupna (call)

Zrédto: Opracowanie wiasne.



Miscellanea 97

Ryzyko to wynikalo z faktu, Zze wystawca opcji w przypadku niekorzystnego
uktadu cen narazony jest na nieograniczone mozliwosci straty. Dodatkowo wy-
stawiane przez przedsigbiorcéw opcje kupna w okresie, gdy dominowat trend
wzrostowy wartosci ztotego, posiadaty niska tzw. warto$¢ czasowa. W kon-
sekwencji, ceny tych opcji (premie) byty znacznie nizsze niz ceny (premie) opcji
sprzedazy. Aby zatem zrownowazy¢ koszty zakupu opcji sprzedazy, przedsig-
biorstwa musialy wystawi¢ do sprzedazy wigksza liczbe opcji kupna, na ogol-
na kwotg znacznie przewyzszajaca warto$¢ zabezpieczanej naleznosci z tytu-
tu np. eksportu migsa.
Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze wszystkie te dziatania podejmowano w przeko-
naniu o niezawodnosci dokonywanej operacji w sytuacji umacniania si¢ zto-
tego na rynku i wiary w utrwalanie tego stanu jeszcze dtugo. W rezultacie za-
stosowania tej strategii przedsigbiorca, podobnie jak w poprzednim przypad-
ku, zrealizowat transakcjg, osiagajac zalozona kwotg 3,2 min zt oraz przychod
finansowy 1,4 min zi, wynikajacy z korzystnej roznicy kursowej na rynku. Wynik
ten pomniejszony zostat jednak o koszt zakupu opcji sprzedazy (premig), kto-
rych przedsigbiorca nie wykorzystal. Dodatkowa konsekwencja wynikajaca
z wystawienia opcji kupna (call) byto zobowiazanie do dostarczenia do ban-
ku waluty — euro, na ogdlna sume¢ wynikajaca z ilosci wystawionych opcji kup-
na, po kursie okreslonym na opcji kupna — 3,50 z¥/1 euro, czyli ze strata przed-
sigbiorcy 1,10zt/1 euro. Stratg t¢ poglgbiata koniecznos¢ realizacji zobowia-
zania z ilo$ci opcji kupna opiewajacych na sumg, ktéra w niektorych firmach
znaczaco przekraczata kwotg niezbedna do zabezpieczenia wspomnianej trans-
akcji, np. zakupu migsa.

W praktyce obrotu opcjami walutowymi niektorych bankoéw nie wymagano
tez od inwestorow depozytu zabezpieczajacego, bowiem kredytowano jego wpla-
te. Czynilo to inwestycje w opcje oferowane przez banki bardziej atrakcyjnymi
dla przedsigbiorstw pod katem zaangazowania srodkéw finansowych, powodo-
walo jednak uspienie czujnosci inwestorow na zmieniajaca si¢ sytuacj¢ rynko-
wa, a tym samym narazato w wielu przypadkach na znaczace straty.

Depozyt zabezpieczajacy jest podstawowym czynnikiem decydujacym o bez-
pieczenstwie kontraktu opcyjnego dla stron transakcji. W przypadku gietdowe-
go obrotu instrumentami pochodnymi, a w tym roéwniez opcjami walutowymi, wy-
magana jest od inwestoréw wptata do Izby Rozliczeniowej depozytu zabezpie-
czajacego, wykorzystywanego do pokrycia ewentualnych strat wynikajacych ze
zmiennoS$ci rynkowej np. kursu walutowego. Depozyt taki jest bezwzglednie ko-
nieczny, a w przypadku jego braku na wymaganym poziomie inwestor jest wzy-
wany do natychmiastowego uzupetnienia. Nie podporzadkowanie si¢ wezwaniu
1 nie uzupetnienie depozytu skutkuje automatycznym zamknigciem pozycji in-
westora na rynku, co skutecznie ogranicza niebezpieczenstwo generowania dal-
szych strat.

Jedynym w Polsce przyktadem gieldowego rynku opcji walutowych, dziata-
jacego zgodnie ze standardami §wiatowymi, jest rynek Warszawskiej Gietdy To-
warowej S.A. Wymagany jest tam depozyt zabezpieczajacy, ktorego wielko$¢ zmie-
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nia si¢ w czasie 1 jest uzalezniona od zmiennosci rynkowych cen instrumentu ba-
zowego. W 2008 roku $rednia liczba otwartych pozycji na tym rynku wahata si¢
w granicach 5000 pozycji, jedynie w okresie pazdziernika 1 listopada tego roku
zwigkszyla si¢ do ponad 9000 pozycji (rys. 3).

Utrzymujacy si¢ na WGT S.A. poziom liczby otwartych pozycji (ok. 2000) row-
niez w miesigcach po zatamaniu si¢ kursu ztotego i w I potroczu 2009 roku wska-
zu]e ze wykorzystame tego instrumentu w sposob §wiadomy, zgodnie ze sztu-
ka i ogoélnie przyjetymi zasadami obrotu gietdowego, stanowi wazne narzgdzie
w strategii zarzadzania ryzykiem kursowym w wielu firmach.

Rynek kontraktéow opcyjnych na Warszawskiej Gieldzie Towarowej S.A.
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Rys. 3. Wolumen obrotow i liczba otwartych pozycji na rynku opcji walutowych Warszawskiej
Gietdy Towarowej w okresie od 01.2008 . do 07.2009 r.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych WGT S.A.

Dobrze zatem dobrane walutowe instrumenty pochodne moga wydatnie po-
moc firmie zarzadzad ryzykiem kursowym, nie stwarzajac zbednego zagrozenia.
Spekulacja na tym rynku prowadzona przez firmy produkcyjne handlowe czy ustu-
gowe, nie bedace profesjonalistami w tej mierze, okazala si¢ natomiast watpli-
wym sposobem na polepszenie wynikéw finansowych.

Whioski

1. W warunkach postgpujacego procesu globalizacji w agrobiznesie oraz wzro-
stu zmiennos$ci cen na rynku, powstaje potrzeba podjgcia dziatan w zakresie
zarzadzania réoznymi rodzajami ryzyk, w tym rowniez ryzyka zmiany kursu
walutowego.

2. Zarzadzanie ryzykiem kursowym w gospodarstwach rolnych dotyczy otrzy-
mywanych doptat bezposrednich. Przy wykorzystaniu w tym celu rynku ter-
minowego producent rolny moze uchroni¢ budzet gospodarstwa przed obni-
zona kwota tych doptat, wynikajaca z niekorzystnego kursu euro w stosunku
do ztotego.
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3. Wykorzystanie opcji do zabezpieczenia kursu walutowego na rynku jest po-
wszechna 1 efektywna strategia zarzadzania ryzykiem, jednak stosowanie jej
wymaga fachowej wiedzy 1 praktycznego przygotowania inwestorow.

4. Podejmowanie przez przedsigbiorstwa dziatan spekulacyjnych na rynku opcji
poprzez stosowanie np. strategii ,,zero kosztowej” wiaze sig z przyjeciem du-
zej ekspozycji na ryzyko, a jednocze$nie niebezpieczenstwem strat. Sytuacja
ta, w potaczeniu z brakiem przygotowania teoretycznego w tym zakresie, byta
bezposrednia przyczyna znaczacych strat w wielu przedsigbiorstwach.
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