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Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie opcji walutowych jako instrumentéw pochodnych,
ktore stosowane sg w zarzgdzaniu ryzykiem kursowym. Analizowane w artykule sg mozliwosci budo-
wania poprawnych strategii opcyjnych przez przedsigbiorstwa w celu ograniczania ryzyka kursowego.
W artykule zostata réwniez przedstawiona wadliwa konstrukcja opcji toksycznych. Wymienione tok-
syczne instrumenty pochodne nie zabezpieczyly ryzyka po stronie przedsigbiorstw, a wrecz przeciw-
nie - byly przyczyng ogromnych strat finansowych w wielu polskich przedsiebiorstwach.
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Abstract: The aim of this article is the presentation of currency options as derivatives which are used
in currency risk management. There is an analysis of the possibility of building proper option strate-
gies by enterprises so that they could limit the exchange rate risk. The invalid construction of toxic
options is also presented in the article. The afore-mentioned toxic derivatives did not secure compa-
nies against risk but were the cause of huge financial losses in many Polish enterprises.
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Wstep

Ryzyko kursowe ma duzy wplyw na dziatalno$¢ przedsiebiorstw,
w szczegolnosci zajmujacych sie handlem miedzynarodowym. Sedno tego ryzy-
ka mozemy okresli¢ jako zagrozenie poniesienia przez firme strat z powodu
zmian kurséw walut. Celem artykutu jest przedstawienie opcji walutowych jako
instrumentéw pochodnych, kitére stosowane sg w zarzadzaniu ryzykiem waluto-
wym. W artykule przedstawiono wyniki badan pozwalajacych na rozwigzanie
problemu — tworzenia strategii opcyjnych w celu ograniczenia ryzyka walutowego
przedsiebiorstw. Przy omawianiu opcji walutowych nie mozna niestety pomina¢
toksycznych instrumentéw pochodnych, ktére zamiast ogranicza¢ ryzyko walu-
towe spowodowaty straty finansowe, w wielu polskich przedsiebiorstwach beda-
ce przyczyng kitopotdw finansowych, a nawet przyczyng upadtosci przedsiebior-
stwa. W artykule zostanie przedstawiona wycena prawidtowych opcji waluto-
wych, jak réwniez konstrukcja wadliwych opcji walutowych. Niezmiernie wazng
kwestig dla przedsiebiorstw jest rozréznienie prawidiowych strategii opcyjnych od
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wadliwych, wrecz toksycznych opcji, ktére pociagajg za sobg nieograniczone
ryzyko strat. Omowienie tych kwestii jest celem niniejszego artykutu.

Walutowe opcje call i opcje put

Opcje walutowe sg instrumentami pochodnymi, ktérych instrumentem
bazowym jest kurs wymiany walutowej. Opcja walutowa jest to umowa zawarta
miedzy wystawcg a nabywca, w ktérej nabywca ma prawo, nie obowigzek
sprzedazy lub kupna okreslonej ilosci danej waluty za okreslong inng walute po
ustalonym w umowie kursie bazowym w uzgodnionym dniu albo okreslonym
przedziale czasowym. Nabywca jest zobowigzany zaptaci¢ wystawcy premie za
nabyte prawo, natomiast wystawca jest zobowigzany do realizacji tego prawa,
jezeli nabywca tego zazada w dniu zapadalnosci.

W zaleznosci od tego, czy nabywca opcji kupuje prawo do kupna, czy prawo do

sprzedazy, mozna wyrézni¢ dwa podstawowe rodzaje opcji:

» opcje kupna (opcja call) - prawo do kupna okreslonej waluty,

* opcje sprzedazy (opcja put) — prawo do sprzedazy okreslonej waluty.

Opcje walutowe dajg prawo do wykonania transakcji w okreslonych wa-
runkach, w szczegdélnosci — po ustalonym, w chwili zawarcia umowy, kursie re-
alizacji. W odréznieniu od kontraktéw futures oraz forward, opcja daje swojemu
posiadaczowi prawo, ale nie obowigzek podejmowania okreslonych dziatan
w przysztosci. Mozliwe sg dwa schematy zachowanh nabywcy: posiadacz opcji
kupna waluty skorzysta ze swojego prawa i kupi walute, kiedy poziom kursu
rynkowego w dniu wygasniecia jest wyzszy niz ustalony w opcji kurs, czyli kupi
taniej niz na rynku. W przypadku posiadacza opcji sprzedazy, zrealizuje on
swoje prawo, kiedy w dniu wygasniecia kurs rynkowy bedzie nizszy niz ustalony,
czyli sprzeda drozej niz na rynku. Kolejny podziat instrumentu finansowego,
jakim jest opcja walutowa, dotyczy zajmowanych pozycji przez inwestoréw w
kontraktach opcyjnych. Moga oni przyjmowa¢ pozycje dtugie i krétkie. Drugg
pozycje przyjmuje nabywca opcji, niezaleznie od tego, czy jest to opcja kupna,
czy sprzedazy. Natomiast wystawca opcji kupna badz sprzedazy zajmuje
pozycje krotka w kontrakcie opcyjnyml.

Bedac posiadaczem opcji walutowej mozna podjaé nastepujace
dziatania:

- sprzedac zakupiong opcje, ktéra ma okreslong warto$¢ rynkowg. Do momentu
jej wygasniecia mozna sprzedac opcje, czyli zamkna¢ dtugg pozycje kupna lub
sprzedazy, nie czekajac na dzien jej realizacji. Opcje typu long call zamyka sie
poprzez sprzedaz pozycji call (short), natomiast opcje typu long put zamyka sie
sprzedajac opcje put (short). Zamykajac pozycje trzeba pamietaé, ze robimy to
na takg samg kwote waluty bazowej, na ktdrg opiewata pierwotnie zakupiona
przez nas pozycja, po takim samym kursie wykonania oraz o tym samym dniu
realizacji. Za sprzedaz opcji tak samo otrzymuje sie premie, ktérej wysokosc
decyduje o tym, czy mamy zysk lub czy poniesliSmy strate na catej operaciji.

- zamkna¢ pozycje na rynku terminowym, czyli kupiong opcje, ktéra ma
okreslong wartos¢ rynkowa, mozna zamknaé poprzez zawarcie transakcji na

L W. Tarczynski, Instrumenty pochodne na rynku kapitatowym, Warszawa 2003, s. 25.
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rynku terminowym z bankiem badz na gieldowym rynku futures. Pozycje
mozna zamykna¢ tylko na takg samg kwote waluty i na ten sam dzien
wykonania opcji.

- zrealizowaé prawo wynikajace z umowy opcyjnej w dniu zapadalnosci opcji.
Mozna to zrobi¢ poprzez rozliczenie gotdwkowe lub rozliczenie z fizyczng
dostawg waluty, a takze rozliczy¢é mieszajagc dwie powyzsze metody -
gotéwkowq z fizyczng dostawa.

- mozna po prostu pozwoli¢ opcji ,wygasna¢”’, czyli nie zrealizowa¢ prawa
sprzedazy lub zakupuz.

Zabezpieczanie sie przed zmianami kurséw walutowych mozliwe jest
tylko na dos¢ krotkie terminy. Koszt zabezpieczenia przez opcje jest relatywnie
wysoki tj. premia jest w wysokosci kilku procent wartosci transakcji, a w czasie
zwigkszonej niepewnosci na rynku walutowym nawet wiece;.

Stosujac opcje walutowe znamy poziom kursu, po ktérym wymienimy
walute w najgorszym przypadku, jesli opcja zostanie zrealizowana. Dodatkowo
nie traci sie mozliwosci wymiany waluty po korzystniejszym kursie, jezeli zmiany
na rynku walutowym nam sprzyjajg. Dzieki opcjom mozna sie zabezpieczac
nawet w przypadku, kiedy powstanie przyszlych zobowigzan lub naleznosci
walutowych nie jest pewne, jesli umowa nie zostanie zrealizowana, nie stwarza
to zadnych probleméw.

Wycena opcji walutowych

Wyceny instrumentéw pochodnych dokonuje sie w celu obliczenia ceny

instrumentu pochodnego w chwili jego wystawienia, a takze, aby ustali¢ cene
danego instrumentu w wybranym momencie przed datg wygasniecia.
Wystawce opcji interesuje, jakie jest prawdopodobiehstwo wykonania praw zwig-
zanych z wystawiong opcjg walutowg przez kupca w dniu zapadalnosci opciji.
W przypadku opcji europejskiej, to czy zostanie ona wykonana, jest uzaleznione
od wysokosci rynkowego kursu walutowego w dniu zapadalnosci, co jest poza
kontrolg wystawcy. W zwigzku z tym wystawca powinien obliczyé prawdopodo-
biehstwo dla tego zdarzenia, czyli przypisaé, jakie jest prawdopodobienstwo, ze
w dniu zapadalnos$ci kurs spotowy bedzie powyzej badz ponizej kursu wykona-
nia. W wiekszosci modeli cenowych uzywa sie rozkltadu normalnego gestosci
prawdopodobienstwa g)rzy matematycznym opisie losowego zjawiska dotyczg-
cego opcji walutowych®.

Premia, jakg zaptaci wystawcy nabywca opcji, powinna by¢ réwna ocze-
kiwanemu zyskowi z wykonania opcji przez posiadacza, zdyskontowana nha
dzien zaptaty premii.

Mozna wyrézni¢ dwie podstawowe grupy metod wyceny instrumentow
pochodnych: metoda wyceny przez portfel wolny od ryzyka oraz metody nume-
ryczne.

Na cene opcji zgodnie z modelem Blacka-Scholesa majg wptyw poniz-
sze czynniki, z ktérych trzy pierwsze sg okreslone w umowie opcyjnej, natomiast
kolejne to czynniki rynkowe:

2 J. Zajac, Polski rynek walutowy w praktyce, Warszawa 2004, s. 137-139.
% Tamze, 5.129.

ZN nr 105 Seria: Administracja i Zarzadzanie (32) 2015



26

J. Brodowska-Szewczuk

1.

Kurs realizacji opcji — im jest korzystniejszy dla posiadacza, tym wieksze
prawdopodobieristwo wykonania opcji i wyzsza jest jej cena (premia).

W przypadku ceny opgcji call, ustalany kurs realizacji ma na nig nastepujacy
wplyw:

e jezeli kurs wykonania rosnie, to cena opcji spada,

¢ jezeli kurs wykonania spada, to cena opcji ro$nie.
W przypadku opcji put, kurs realizacji ma odwrotny wpltyw na cene:

o Jesli kurs wykonania rosnie, to cena opcji tez rosnie,

o Jesli kurs wykonania spada, to cena opcji spada.

Dzien realizacji opcji — im dalsza jest data realizacji opcji, tym jest wieksze
prawdopodobienstwo, ze w przysztosci wystgpi na rynku sytuacja korzystna
dla nabywcy, wiec musi on zaptaci¢ wyzszg premie.

Rodzaj opcji — kupno lub sprzedaz. Im korzystniejszy jest kurs wykonania na
opcje kupna waluty, tym wieksza jest premia za kupno opciji call i mniejsza za
kupno opcji put.

Volatility — parametr zmiennosci, ktory mierzy wielkos¢ wahan kursu waluto-
wego. Zarowno opcje typu call, jak i put drozejg, jezeli volatility rosnie. Spo-
wodowane jest to tym, ze wieksza zmiennos¢ niesie wieksze ryzyko, a takze
wyzszy potencjalny zysk, wiec wieksza jest premia. Na cene opcji sklada sie
takze przewidywana zmiennos¢ kursu™.

Wysokos¢ premii moze by¢ obliczana na podstawie modeli matematycz-

nych np. modelu Blacka-Scholesa lub modelu Garmana-Kohlhanena i Coxa-
-Rossa-Rubinsteina. Instytucje finansowe powinny wycenia¢ instrumenty, ktére
sprzedaja, na podstawie wspomnianych modeli matematycznych. Ponizej przed-
stawiam wzér w modelu Blacka-Scholesa dla opcji call i put.

Wzér Blacka-Scholesa dla europejskiej opcji call (kupna)
Niech:

C

- cena opcji kupna

S - aktualna cena instrumentu bazowego
X - cena rozliczenia opcji
T - termin wygasniecia opciji (liczony w latach)

r_

)

wysokos¢ stopy procentowej wolnej od ryzyka dla terminu wygasniecia opcji
(stawka wyrazona w skali roku)

- dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego

O - wspétczynnik zmiennosci ceny instrumentu bazowego (volatility)

<+ (r+2)7T - n<+ (r—)T
C’=Sfb( * aﬁz )_,\e an,( = Jﬁﬁ )

4.

Zajac, Polski rynek walutowy w praktyce, Warszawa 2004, s. 130-131.
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Wzér Blacka-Scholesa dla europejskiejopcji sprzedazy

P - cena opcji sprzedazy

P=Xe® (_ln%_ (T_UE_Q)T) _S(I)(—lnj%— (r+02_2)-1")
5

oVT oVT

Zarowno model Garmana-Kohlhanena, jak i Coxa-Rossa-Rubinsteina oraz wiele
innych nastepnych modeli jest modyfikacjg modelu Blacka-Scholesa.

Wycena opcji jest skomplikowanym procesem matematycznym, petnym
wielu zmiennych parametréw. Opcje sg opisywane za pomoca réoznych charakte-
rystyk, ktérymi sg wspotczynniki greckie.

Wspotczynnik delta

Pierwszym wskaznikiem jest delta. Wskaznik okre$la, jak i o ile zmieni
sie cena opciji, jezeli kurs waluty bazowej zmienimy o jednostke. Delta obrazuje,
z jakg sitg zmienia sie cena opcji na zmiany kursu waluty. Delta instrumentu
pierwotnego jest rowna jednosci. Zaleznie od kursu waluty, delta opcji zakupu
oscyluje w przedziale (0;1), a delta opcji sprzedazy miesci sie w przedziale (-1;0).
Jest to zwigzane z tym, ze wzrost ceny instrumentu bazowego powoduje jedno-
czesnie wzrost ceny opcji call i spadek ceny opcji put.

Jezeli opcja posiada wspétczynnik delta > 50%, oznacza to, ze prawdo-
podobienstwo, iz w dniu zapadalnosci opcji kurs realizacji bedzie wyzszy niz kurs
bazowy waluty wynosi >50%. Wspdtczynnik delta jest najbardziej wrazliwy na
zmiany, gdy opcja jest at-the-money. Wynika to z faktu, iz nieduza zmiana kursu
bazowego moze mie¢ bardzo duze znaczenie przy ostatecznej decyzji o wyko-
naniu opcji. Niewielka zmiana na rynku walutowym moze spowodowac, ze opcja
in-the-money zmienia sie w pozycje at-the-money, a nastepnie nawet w pozycje
out-of-the-market. Podobnie wyglada sytuacja w momencie, gdy zblizamy sie do
terminu wygasniecia opcji. Im opcja znajduje sie blizej tego terminu, wrazliwos¢
wspotczynnika delta rosnie.

Wspétczynnik delta zmienia sie takze w sytuacji wzrostu zmiennosci na
rynku walutowym. Wspétczynnik delta odgrywa wazna role w wycenie opcji oraz
konstrukcji strategii opcyjnych. Pokazuje on, jakg ilos¢ waluty powinno sie posia-
da¢ na jedng sprzedang opcje, aby méc skonstruowac idealng strategie zabez-
pieczajacy strategie z zerowym ryzykiems.

Wspétczynnik gamma

Drugi ze wskaznikdw greckich wskazuje, o ile zmieni sie delta, kiedy
cena instrumentu bazowego zmieni sie o jednostke. Z matematycznego
punktu widzenia gamma jest druga pochodng ceny opcji wzgledem ceny
instrumentu pierwotnego.

Gamma = zmiana delty/zmiana kursu walutowego

® www.finanse.egospodarka.pl, P. Denderski, Wycena opgji: wspéiczynnik delta, 12.06.2014.
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W praktyce wskaznik gamma dostarcza informacji inwestorom o tym, jak
majg zmodyfikowaé swoje portfele opcji w zwigzku ze zmiang ceny instrumentu
bazowego. Gamma o niewielkiej warto$ci oznacza, ze wskaznik delta ulega
zmianom powoli. Gdy poziom gammy jest wysoki, to znaczy, ze delta wyrdznia
sie takze wysokg wrazliwoscig na zmiany ceny waluty bazowej. Delta wykazuje
wtedy najwiekszg wrazliwos¢ na zmieniajgce sie kursy. Gamma maleje, rowno-
czesnie ze wzrostem na rynku zmiennosci, poniewaz przy wiekszej zmiennosci,
aby delta zmienita sie o 1%, wymagana jest wieksza zmiana kurséw walutowych.

Poziom wspétczynnika gamma jest réwniez zalezny od okresu, na jaki
opcja byta zawarta. Opcja ,at-the-money” o krotkim terminie zapadalnosci cha-
rakteryzuje sie znacznie wyzszym wspoétczynnikiem gamma niz opcja o tych
samych parametrach, poza dtuzszym terminem realizacji. Jest to konsekwencjg
tego, ze opcje o krétszym terminie zapadalnosci sg bardziej wrazliwe jesli chodzi
o zmiany kursu waluty bazowej. W takiej sytuacji delta odznacza sie wiekszymi
zmianami, a skoro tak sie dzieje, to wspétczynnik gamma bedzie odpowiednio
wiekszy, aby te zmiany sygnalizowac.

Dlugie opcje sprzedazy i kupna zawsze charakteryzujg sie dodatnig
gammg, natomiast krétkie opcje kupna czy sprzedazy wykazujg ujemng gamme”.

Wspoétczynnik theta

Trzeci wskaznik wrazliwosci opcji informuje, o ile cena opcji sie zmieni,
kiedy uptynie jednostka czasu. Innymi stowy wskaznik theta okresla wzgledng
zmiane ceny opcji w odniesieniu do uptywu czasu pozostatego do terminu zapa-
dalnosci, zaktadajac, ze inne parametry nie zmienity sie.

Theta= zmiana ceny opcji/ zmiana jednostki czasu o jeden dzien

W przypadku inwestora, ktéry ma w posiadaniu kupiong opcje, jest on
zagrozony oddziatywaniem ujemnej thety. Kazda kolejna jednostka czasu (dzien)
przynosi spadek wartosci opcji, zaktadajac ceteris paribus pozostatych parame-
tréw opcji. Jedli chodzi o opcje o krotkich okresach pozostatych do terminu wy-
gasniecia, to warto$¢ opcji w czasie bedzie sie zmienia¢ najszybciej. Odwrotnie
natomiast jest przy opcjach o dtugich okresach pozostatych do daty zapadalno-
Sci. W ich przypadku zmiana wartosci opcji w czasie bedzie najwolniejsza. W
okresie aktywnos$ci opcji poziom wskaznika theta nie jest staty ani nie zmienia sie
liniowo, lecz wspotczynnik ten zwieksza sie w miare, gdy jest coraz blizej do
terminu zapadalnosci opcji. Inaczej ujmujac, im blizej jest data zapadalnosci, tym
wiecej tracimy z kazdym dniem posiadajac kupiong opcje.

Z punktu widzenia tego parametru, jakim jest wspotczynnik theta, wy-
stawca opcji znajduje sie w lepszej sytuacji, poniewaz posiadajac krétkg opcje,
zaktadajac niezmiennos¢ 7pozostaiych parametrow, bedzie otrzymywat zysk dzie-
ki uptywajgcemu czasowi'.

jvwvw.finanse.egospodarka.pl, P. Denderski, Wycena opcji: Wycena opcji: gamma i theta, 12.06.2014.
Tamze.
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Strategie opcyjne w zabezpieczaniu sie przed ryzykiem walutowym

Kupno pojedynczej opcji jest podstawowym sposobem na zabezpiecze-
nie sie przed ryzykiem kursowym. Importer, obawiajac sie wzrostu kursu, naby-
wa opcje kupna (call) waluty zagranicznej. Eksporter natomiast chronigc sie
przed spadkiem kursu walutowego, kupuje opcje sprzedazy (put) waluty obce;j.
Jednak opcje dajg duzo wieksze mozliwosci poprzez tworzenie réznych struktur,
czasem bardzo skomplikowanych, ale dopasowanych do potrzeb przedsiebior-
stwa. Poprzez tgczenie kilku okreslonych instrumentéw, mozna tworzy¢ profile
kursu efektywnego, idealnie pasujace do sytuacji danej firmy. Ponizej przedsta-
wione zostaty trzy podstawowe strategie zabezpieczajgce".

Symetryczny korytarz zerokosztowy

Jedng z najpopularniejszych strategii bazujagcych na opcjach wykorzy-
stywanych zaréwno przez eksporterow, jak i importerow jest symetryczny kory-
tarz zerokosztowy. Strategia ta w sytuacji eksportera polega na jednoczesnym
kupnie opcji put i wystawieniu opcji call z tak dopasowanymi kursami realizacji,
by premia zaptacona za nabycie opcji sprzedazy byta réowna premii otrzymanej z
wystawienia opcji kupna. Przedsiebiorca nie bedzie ponosit zadnych kosztow,
tworzac taki symetryczny korytarz. Poprzez te strategie wahania kurséw waluto-
wych sg zamykane w okreslonym przedziale, a przedsiebiorstwo ma gwarancje,
ze sprzeda walute obcag po kursie nie nizszym niz ustalony kurs, a takze nie
wyzszym niz okreslony w strategii poziom. Importer natomiast, zabezpieczajac
sie za pomocg korytarza zerokosztowego, postepuje na odwrét. Nabywa opcje
call i wystawia opcje put, z tak ustalonymi kursami wykonania, by premie byty
réwne w obydwu jego opcjach. W konsekwencji przedsiebiorca ma gwarancje,
ze kupi walute po nie nizszym kursie i nie wyzszym niz ustalony w strategii. Zale-
ta w tej strategii jest zerokosztowy charakter. Jest ona idealna dla przedsie-
biorstw, ktére mogg zaakceptowac nieduze wahania na rynku i jednoczesnie
chcg zabezpieczy¢ pozycje przed duzym spadkiem lub duzym wzrostem kursu®.

Partycypator - forward partycypacyjny 50/50

Forward partycypacyjny jest strategig rowniez dla importera i eksportera.
Instrument taczy w sobie cechy opcji i transakcji terminowej forward. W celu zbu-
dowania partycypatora zabezpieczajgcego importera, ktdry kupuje walute obcg,
przedsiebiorca nabywa opcje kupna, a takze sprzedaje opcje sprzedazy. Obie
opcje, zakupiona i wystawiona, majg jednakowy kurs realizacji, ale nominat wy-
stawionej opcji put powinien by¢ o potowe mniejszy od wartosci nabytej opciji call.
Dzieki temu importer ptaci premie o potowe nizszg niz tylko przy kupnie opcji call,
ma zagwarantowany maksymalny kurs, po jakim bedzie realizowat transakcje, a
takze ma mozliwos$¢ partycypowania w 50% w korzystnych zmianach na rynku.
Analogicznie dla eksportera, budowanie partycypatora polega na kupnie opcji

8 K. Mejszutowicz, Strategie na rynku opcji, Warszawa 2007, s. 4.
° W. Maciak, Zerokosztowe metody zabezpieczenia ryzyka walutowego eksportera, Monitor Rachunko-
wosci i Finansoéw, nr 12/2006.
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sprzedazy i wystawieniu opcji kupna z jednakowymi kursami wykonania. Wysta-
wiona opcja call powinna mie¢ o potowe nizszy nominat niz nabyta opcja put. W
konsekwenciji eksporter zaptaci o potowe nizszg premie niz przy kupnie zwykitej
opcji sprzedazy oraz ustali minimalny kurs, po jakim bedzie mogt sprzeda¢ walu-
te, a takze bedzie korzystat ze wzrostu kursu w 50%™.

Partycypator jest idealng strategig dla przedsiebiorstw, ktére chcg mie¢
mozliwos¢ korzystania ze zmian na rynku, ale nie mogq zaptaci¢ catej premii za
zwyktg opcje. Wazne jest, ze te strategie mozna budowaé w réznych innych
proporcjach, jednak najczesciej stosowana jest w proporcji przedstawionej po-
wyzej, w ktérej przedsiebiorca ptaci premie o potowe nizszg i korzysta ze zmian
rynkowych w 50%.

Strategia MEWA

Mewa jest rowniez strategia wykorzystywang przez eksporteréw i impor-
teréw. Zazwyczaj ma zerokosztowy charakter, ale mozna skonstruowa¢ MEWE,
w ktdrej przedsiebiorca otrzyma lub zaptaci premie. Najpierw omowie strategie
dla eksportera, nastepnie dla sytuacji importera.

MEWA przypomina korytarz zerokosztowy, ale tylko czesciowo moze
chroni¢ eksportera przed duzym spadkiem kursu. W zwigzku z tym stosowanie
MEWY zalecane jest w sytuacji, kiedy jest bardzo mate prawdopodobienstwo
silnego spadku kursu, a niewielkie umocnienie waluty jest przewidywane. Stwo-
rzenie strategii MEWA polega na nabyciu opcji sprzedazy, wystawieniu opciji call
i opcji put z takimi samymi nominatami, ale ré6znymi kursami realizacji. W przy-
padku tworzenia MEWY zerokosztowej premie, ktore otrzyma eksporter za wy-
stawione opcje put i call, w sumie powinny by¢ rowne premii zaptaconej za kup-
no opcji put. Przy tak skonstruowanej strategii przedsiebiorca ma zapewnione
trzy kursy graniczne: kurs gorny, srodkowy i dolny. Kurs gérny jest maksymainy, po
jakim eksporter bedzie mogt sprzedaé walute. Jesli kurs rynkowy bedzie wyzszy
niz goérna granica w strategii, przedsiebiorca bedzie musiat sprzeda¢ walute po
kursie ustalonym w MEWIE. JezZeli natomiast kurs na rynku bedzie nizszy niz gor-
ny, ale jednoczesnie wyzszy od srodkowego, eksporter sprzeda walute po kursie
rynkowym. Jezeli kurs rynkowy spadnie ponizej Srodkowego poziomu, ale nadal
bedzie wyzszy niz dolny poziom strategii, to eksporter wcigz bedzie sprzedawat po
kursie Srodkowym. W przypadku gdy kurs na rynku spadnie ponizej dolnej granicy
w strategii, przedsiebiorstwo bedzie zmuszone sprzedaé walute po kursie rynko-
wym, ale podwyzszonym o réznice pomiedzy kursem srodkowym i dolnym.

Przechodzac do sytuacji importera, ten rowniez tylko czesciowo moze
by¢ chroniony strategia MEWA przed silnym wzrostem kursu. Strategia moze
by¢ zastosowana, gdy przewiduje sie niewielkie ostabienie waluty, a znaczny
wzrost kursu jest mato prawdopodobny. Konstrukcja MEWY przez importera
polega na nabyciu opcji kupna, przy jednoczesnym wystawieniu opcji put i opcji
call o takich samych nominatach, jednak réznych kursach realizacji. W strategii
zerokosztowej premie otrzymane za wystawione opcje powinny by¢ réwne premii
zaptaconej przy nabyciu opcji call. Tak samo jak eksporter, tworzy trzy kursy

193, Grzywacz, Finansowe instrumenty pochodne, Warszawa 2009, s. 59.
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graniczne: kurs dolny, kurs srodkowy i gérny. Najlepszym poziomem jest mini-
malny kurs, po jakim importer kupi walute. Jesli kurs rynkowy bedzie nizszy od
dolnego, importer kupi walute po najnizszym kursie ustalonym w strategii. Jezeli
kurs na rynku bedzie wyzszy niz dolny kurs w strategii, ale jednoczesnie nizszy
niz srodkowy poziom, importer kupi walute po kursie rynkowym. W przypadku
gdy kurs rynkowy wzrosnie powyzej srodkowego, ale wcigz bedzie nizszy od
gornego poziomu w strategii, importer bedzie kupowat walute po kursie srodko-
wym. Jezeli kurs rynkowy przekroczy gérny poziom w strategii, firma bedzie mu-
siata kupi¢ walute po kursie rynkowym obnizonym o réznice pomiedzy kursem
srodkowym i gérnym.

Wadaq tej strategii jest to, ze przedsiebiorca nie wie jaki bedzie maksy-
malny/minimalny kurs, po jakim kupi/sprzeda walute. W zwigzku z tym mozna
zabezpieczac sie tg strategig tylko wtedy, gdy znaczny wzrost/spadek jest mato
prawdopodobny™.

Trzy powyzsze strategie sg czesto wykorzystywane przez polskie przed-
siebiorstwa, lecz liczba struktur réznych strategii, ktére mozna zbudowac, jest
nieograniczona. Mozna stworzy¢ strategie idealnie pasujaca do potrzeb firmy.

Zjawisko toksycznych instrumentéw w Polsce

Toksyczne instrumentypochodne w Polsce byty to proste lub ztozone in-
strumenty, ktére byly zaoferowane przez banki jako niewtasciwe w stosunku do
konkretnych potrzeb przedsiebiorstwom, a dane przedsiebiorstwa zakupity je bez
Swiadomosci ryzyka ponoszonego w zwigzku z ich zakupem, lub nawet nastgpito
ukrycie tego ryzyka przed przedsiebiorcami przez banki™.

Gitéwnymi adresatami opcji walutowych na polskim rynku finansowym
byli eksporterzy, ktérych celem bylo zabezpieczenie sie przed umacnianiem
polskiej waluty. Od marca 2006 do czerwca 2008 roku nastepowata aprecjacja
ztotego. Taka sytuacja byla niekorzystna dla eksporterow, dlatego eksporterzy
kupowali w bankach opcje walutowe, aby zagwarantowa¢ sobie okreslony kurs
euro w przysziosci. Prowadzac wymiane towaréw z zagranicq wiedzieli, ze do-
stang zaptate w kontraktowej walucie w okreslonym czasie w przysziosci. Poprzez
zawarcie umowy opcyjnej bank zobowigzywat sie kupi¢ od nich walute po okreslo-
nym z gory kursie walutowym, natomiast eksporterzy ptacili premie wystawcy za
nabyte prawo do realizacji opcji. Eksporter powinien kupi¢ opcje sprzedazy — put,
ktéra daje mozliwosé sprzedazy waluty kontaktowej w okreslonym terminie w
okreslonej cenie. Jezeli jednak w tym czasie wystgpi deprecjacja ztotego, ekspor-
ter nie skorzysta ze swojego prawa, bo bedzie to dla niego nieoptacalne.

Jednak w praktyce banki zaoferowaty eksporterom kontrakty opcyjne,
ktore okreslaty jako opcje bezkosztowe. Mechanizm polegat na tym, ze eksporter
kupujac opcje walutowg od banku rownoczesnie stawat sie wystawcg opcji, ktérg
natomiast kupowat bank. W ten sposob nie ptacit premii, poniewaz premia zapta-
cona za kupno opcji put réwnata sie premii otrzymanej za wystawienie opcji call.
Jednak sytuacja eksportera zmieniata sie catkowicie, poniewaz nie tylko miat on
prawo do sprzedazy waluty bankowi po okreslonej cenie, ale tez taki obowigzek!

http://www.kredytbank.pl/ z dnia 30.06.2014.
2 p_Karkowski, Toksyczne opcje — od zaufania do bankructwa, Warszawa 2009, s. 17.
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Poza tym zaproponowana przez banki strategia symetrycznego korytarza zero-
kosztowego byta nig tylko teoretycznie. Banki kupowaty od przedsiebiorstw opcje
call na kwote dwukrotnie wyzszg od kwoty wystawionej przez bank opcji put
badz eksporter stawat sie wystawcg kilku opcji kupna na tgczng kwote znacznie
przewyzszajacq zakupiong opcje sprzedazy! Tutaj pojawia sie gtdwna rdéznica -
kwota, ktérg bank ma prawo kupi¢ od przedsiebiorcy, jest duzo wyzsza od tej,
ktorg eksporter ma prawo sprzeda¢ bankowi po korzystnym kursie dla przedsie-
biorcy. Eksporter wiec narazony jest na duzo wyzsze straty niz bank! Jednak pre-
mie w opcji call i put byty o tym samym nominale, wiec wynika z tego, ze premie
byly nieprawidtowo wyceniane przez banki. Przy tak dobranych réznych nomina-
tach strategia nie jest bezkosztowa — duze ryzyko straty ponoszone przez firme
jest ogromnym kosztem. Ponadto opcja call dla wystawcy wigze sie z nieograni-
czonym ryzykiem, a zapewnia znikomy zysk. Wystawianie opcji call przez eks-
portera jest pozbawione ekonomicznego sensu*.

Stwierdzi¢ nalezy, ze przedsiebiorstwa ulegly pokusie spekulacji. By¢
moze eksporterzy chcieli zarobi¢ na tym mechanizmie, jednak dziato sie tak do-
poki ztoty umacniat sie. W sytuaciji, kiedy ztoty polski ulegat deprecjacji, wiele
przedsiebiorstw znalazto sie na bardzo niekorzystnej pozycji — musiaty sprzeda-
waé bankom euro po kursie duzo nizszym od biezacego kursu rynkowego. Na-
tomiast kiedy warto$¢ zlotego poszta w dét, firmy stracity ogromne sumy, ponie-
waz musiaty sprzeda¢ obcag walute taniej niz po kursie rynkowym. Sytuacja byta
taka, ze przedsiebiorstwa musiaty kupowa¢ walute kontraktowg na rynku drozej i
sprzedawaé wg kontraktu opcyjnego taniej.

Przyktad spekulaciji:

W sytuaciji, kiedy ztoty umacnia sie, firma A chce zabezpieczy¢ przyszty
zarobek o wartosci 2 milionéw euro — w tym celu zawiera opcje walutowg z ban-
kiem B. Przedsiebiorstwo spodziewa sie ciagtej aprecjacji ztotego, wiec ma za-
miar na tym mechanizmie zarobi¢. Bank B zobowigzany jest przyszty zarobek
eksportera kupi¢ po cenie np. 4 zt za euro. Przedsiebiorstwo postanawia do kwo-
ty przysztych przychodéw doda¢ inne fundusze, ktére posiada lub spodziewa sie,
ze bedzie posiada¢ zanim nastapi termin realizacji opcji. W zwigzku z tym pod-
wyzsza kwote, na jakg opiewajg opcje, do 4 miliondw euro. Jezeli zioty nadal
umacnia sie, firma A moze liczy¢ na zarobek z realizacji opcji put. Jezeli nato-
miast ztoty ulegnie deprecjacji i wartos¢ rynkowa euro wzrosnie np. do 4,5 z, to
firma A ma powazne kiopoty. Ma obowigzek sprzeda¢ bankowi B zarobione 2
miliony euro po niekorzystnym kursie, a takze musi sprzeda¢ dodatkowe 2 milio-
ny euro, ktére z réznych przyczyn mogty nie pojawi¢ sie w funduszach firmy.
Wtedy spekulant musi kupi¢ 2 min euro drozej na rynku i sprzeda¢ taniej banko-
wi B, bo ma takie zobowigzanie opcyjne wobec banku.

Strony transakcji toksycznych opcji

W raporcie Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 17 grudnia 2008 roku,
omawiajgcym problem toksycznych instrumentéw pochodnych, w wyjasnieniu
mechanizmoéw toksycznych pochodnych czytamy:

2 p_ Karkowski, Toksyczne opcje — od zaufania do bankructwa, Warszawa 2009, s. 63-79.
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Czesto firmy, chcgc uzyskac korzystniejszq dla siebie (w poréwnaniu
z transakcjg forward) charakterystyke wypfat w spodziewanym przez nie prze-
dziale kursu walutowego stosujg strategie opcyjne, w ktérych koszty dtugich po-
zycji opcyjnych sg niwelowane za pomocg wystawiania przez firmy opcji o innych
parametrach. Dgzenie do zredukowania kosztéw do zera prowadzi do sytuacji,
w ktérych wystawione opcje mogq przynie$¢ znacznie wieksze zobowigzania
firmy na rzecz banku. Najczesciej firmy zaktadajg, ze tak niekorzystne dla nich
zmiany kursu walutowego nie majg szans zaistnie¢. Taki sposéb myslenia nie-
jednokrotnie prowadzi do zajecia przez firme pozyciji spekulacyjnej“.

Jednak z komunikatu KNF z dnia 11 marca 2009 roku, przedstawiajace-
go podstawowe wnioski z analizy zaangazowania przedsiebiorstw w walutowe
instrumenty pochodne, mozemy wywnioskowaé, ze transakcje spekulacyjne
zajety maty procent w ogdlnej liczbie toksycznych instrumentéw pochodnych:

Z danych bankéw wynika, ze dla zdecydowanej wiekszosci klientow (ok.
80%) instrumenty pochodne stanowig zabezpieczenie realnych przychoddéw
w walucie obcej (I grupa). Okoto 10%-15% stanowi liczba przedsiebiorstw, ktore
muszg sie liczy¢ ze zmniejszonymi wptywami walutowymi z eksportu (Il grupa).
Pozostata czes$¢, od 5% do 10% (Il grupa), to spotki, ktore zawar{y transakcje
o charakterze spekulacyjnym i transakcje pochodne w kilku bankach™.

Wiekszos¢ eksporteréw chciata zabezpieczy¢ swoje przyszie przychody
w obcej walucie poprzez ograniczenie ryzyka zmian kursu walutowego, a w rze-
czywistosci podpisywane przez nich umowy przygotowane przez banki przynio-
sty im wielkie straty lub w najlepszym wypadku pozbawity szansy mozliwych
korzysci.

Przeprowadzone badania w Katedrze Rachunkowosci Finansowej Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Krakowie we wspétpracy z Katedrg Finansow Aka-
demii Ekonomicznej w Katowicach poruszajg interesujace kwestie dotyczace
umoéw opceyjnych podpisanych przez polskich eksporteréw. Badania dowodza, ze
banki w kontaktach z przedsiebiorcami postuzyty sie metodologig organizatora gier
hazardowych. Ta metodologia jest podstawg miedzynarodowej makroekonomicz-
nej spekulacji, ktora niestety ma miejsce w polskiej gospodarce rynkowej™®.

Banki odpierajg zarzuty dotyczace nieinformowania przedsiebiorcow
o ryzyku zwigzanym z podpisywanymi kontraktami. Bankierzy twierdza, ze winne
sg przedsiebiorstwa, ktére spekulowaty opcjami, zamiast zabezpieczac sie przed
ryzykiem zmian kurséw walutowych. Prawdopodobnie umowy opcyjne oferowa-
ne przez banki polskim firmom byly inaczej wyceniane dla klientéw, a inaczej
w dokumentacji bankéw, do ktérej przedsiebiorstwa oczywiscie nie miaty doste-
pu. Przed zawarciem umowy opcyjnej, bank powinien jg wyceni¢ uzywajgc mo-
delu matematycznego opcji, ktérego podstawowym elementem jest zmiennos¢
kursow walutowych.

“Komunikat KNF z dnia 17 grudnia 2008 r. w sprawie wptywu walutowych instrumentow pochodnych na
banki i spotki publiczne.

* omunikat KNF, pt. Podstawowe wnioski z analizy zaangazowania przedsiebiorstw w walutowe in-
strumenty pochodne, 11.03.2009 r.

18 M. Andrzejewski, Anatomia i mechanizm dziafania wirusa wywotujacego kryzys finansowy w Polsce,
czyli rzecz o asymetrycznych, ztozonych instrumentach pochodnych w ujeciu mikro i makroekonomicz-
nym. Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakéw 2009.
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Bezsprzecznie banki nie dopetnity swoich obowigzkéw, a klienci nie zad-
bali o posiadanie wystarczajacej wiedzy do zawarcia tego typu transakcji. Komisja
Nadzoru Finansowego podawata, ze ujemna wycena z tytutu toksycznych opcji
walutowych tylko w 2008 roku siega 15 mid zt. W kolejnym roku zdecydowanie
mniej.

Polska jest jedynym krajem europejskim, w ktérym doszto do transakgiji
asymetrycznych opcji na tak duza skale. Pozostate kraje cztonkowskie Unii Eu-
ropejskiej chronione sg unijng MIFID, ktdra zakazuje nieuczciwych praktyk ban-
kom wobec klientéw niezorientowanych w bankowosci.

Od wejscia do Unii Europejskiej spoczywat na Polsce obowigzek imple-
mentowania Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/39/WE z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow finansowych (MIFID poziom 1). Dyrektywa ta
naktada na panstwo cztonkowskie m.in. obowigzki w kwestii zapewnienia ochro-
ny inwestorowi poprzez postawienie takich wymagan firmom inwestycyjnym,
jakich ta ochrona wymaga. Firma inwestycyjna powinna dziata¢ sprawiedliwie,
uczciwie i profesjonalnie oraz zgodnie z interesami klientow najlepiej pojetymi,
poprzez wypetnianie licznych obowigzkoéw informacyjnych i sprawozdawczych
wzgledem klientow. Implementacja powyzszej dyrektywy zostata podjeta dopiero
w ustawie z 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycy'nych,
ustawy Prawo bankowe oraz ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym™".

Przyktadami firm, ktére poniosty ogromne straty z powodu toksycznych
opcji walutowych, sa m.in. Odlewnie Polskie. Ich nowymi akcjonariuszami
w potowie 2010 roku zostato pie¢ bankow, ktérym przedsiebiorstwo byto winne
pienigdze za toksyczne opcje walutowe™. Kolejng firma, ktéra ogtosita upadtosc¢,
byto Elwo z Pszczyny. Przedsigbiorstwo nie byto w stanie rozliczy¢ sie z zobowia-
zan wynikajacych z toksycznych opcji wobec az kilku bankow™®. Kolelnym upadtym
przedsigbiorstwem na poczatku 2009 roku byta Huta Szkta Krosno®®. Wielomilio-
nowe, dotkliwe straty na kontraktach pochodnych poniosto wiele firm. Szacuje
sie, ze liczba firm zaangazowanych w toksyczne instrumenty pochodne siega
20 tys. przedsiebiorstw, np. Jastrzebska Spotka Weglowa, Cersanit, Ciech, Forte,
Katowicki Holding Weglowy S.A., Sanwil, Zaktady Magnezytowe Ropczyce, We-
glokoks i wiele innych.

Natomiast drugg strong toksycznych transakcji byty oczywiscie banki.
Ponizsze zestawienie nazw bankéw oferujgcych toksyczne instrumenty pochod-
ne zostato opracowane na podstawie zgtoszonych i zidentyfikowanych przypad-
kéw przedsiebiorstw, ktérym byly oferowane toksyczne instrumenty. Lista ban-
kow, ktére na polskim rynku oferowaty toksyczne instrumenty pochodne:

- ABN AMRO, Bank (Polska) S.A.,
- Bank BPH S.A.

- BRE Bank S.A.

- Deutsche Bank Polska S.A.

7 C. Kosikowski, Opinia prawna w sprawie oceny dopuszczalnosci i zasadnosci oraz konstytucyjnosci
projektu ustawy o zapobiezeniu skutkom gospodarczym zwigzanym z wprowadzeniem do obrotu go-
s;)odarczego niektérych instrumentéw pochodnych, Warszawa, luty 2009.

v www.parkiet.com, Adam Roguski, Odlewnie: Banki kontrolujg 39 proc. kapitatu, 2-06-2010.

1 www.energetyka.wnp.pl, Jerzy Dudata, Andrzej Hofda, prezes Elwo: wyprowadze firme na prostg
17-06-2011.

2 www.money.pl, Sad oglosit upadiosé Krosnieriskich Hut Szkia Krosno, 27-03-2009.
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- Bank DnB NORD Polska S.A.
- DZ Bank Polska S.A.
- Fortis Bank Polska S.A.
- Bank Handlowy w Warszawie S.A.
- ING Bank Slaski S.A.
- Kredyt Bank S.A.
- Bank Millenium S.A.
- Bank Pekao S.A.
- PKO Bank Polski S.A.
- Raiffeisen Bank Polska S.A*.

WiekszosC instytucji z powyzszego zestawienia posredniczyta tylko
w sprzedazy produktéw skonstruowanych i oferowanych przez banki-matki oraz
inne miedzynarodowe finansowe instytucje. W zwigzku z tym mozna okresli¢ te
sytuacje mechanizmem makroekonomicznej miedzynarodowej spekulacji. Zda-
niem Stowarzyszenia na rzecz Obrony Polskich Przedsiebiorcow, jezeli banki
wyegzekwujg naleznosci od stratnych przedsiebiorstw, z Polski ,wyptynie” za
granice prawdopodobnie wiecej pieniedzy, niz otrzymaty polskie firmy z Unii Eu-
ropejskiej - nawet 60 mid zl! Trzy banki z tabeli skonstruowaty i sprzedawaty
toksyczne struktury we wiasnym zakresie. Byty to: BPH, ING BSK, BRE Bank?.

Podsumowanie

Walutowe instrumenty pochodne, w szczegdlnosci opcje, sg bardzo
dobrym narzedziem ochrony przed ryzykiem zmian kurséw walutowych. Warto,
aby przedsiebiorstwa zabezpieczaty swoje pozycje w prostych konstrukcjach
opcyjnych czy prawidtowo skonstruowanych strategiach opcyjnych. Cigglty rozwdj
rynku instrumentéw pochodnych i tworzenie coraz to nowych i bardziej skompli-
kowanych struktur przez instytucje finansowe wigze sie z konieczno$cig ich po-
znania przed przystgpieniem do ztozonej transakcji. Doswiadczeni inwestorzy
dokfadnie rozumiejg ich dziatanie i wiedza, jakie skutki mogg wynikna¢ z zawar-
cia konkretnej umowy na instrumenty pochodne. Jednak w przypadku toksycz-
nych opcji, ktére podpisato wielu polskich eksporterow, a dokfadniej ich zarza-
dzajacy, dyrektorzy finansowi nie przewidzieli konsekwencji tych kontraktow,
poniesli duze straty. Podkresli¢ nalezy, ze sprzedawane kontrakty opcyjnie miaty
wadliwg konstrukcje i ryzyko strat dla przedsiebiorstw byto ogromne. W praktyce
zamiast ograniczy¢ ryzyko kursowe i podpisa¢ kontrakty zabezpieczajgce pozy-
cje, podpisane zostaty kontrakty, ktére z samych zatozen nie byly zabezpiecza-
jacymi kontraktami, tylko przeniosty na przedsiebiorstwa ryzyko, a w konsekwen-
cji straty. Oczywiscie wine ponoszg nie tylko klienci, ale takze banki. Banki nie
dopetnity swoich obowigzkéw odnosnie do szczegétowego informowania klien-
tow o sprzedawanych produktach. Polska jest jedynym krajem europejskim,
w ktérym doszio do transakcji asymetrycznych opcji na tak duza skale. Pozostate
kraje cztonkowskie Unii Europejskiej chronione byty unijng MIFID, ktéra zakazuje
nieuczciwych praktyk bankom wobec klientdw niezorientowanych w bankowosci.

% p, Karkowski, Toksyczne opcje - od zaufania do bankructwa, Warszawa 2009, s. 93.
2 p_Karkowski, Toksyczne opcje — od zaufania do bankructwa, Warszawa 20009, s. 93-95.
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Zjawisko toksycznych instrumentéw pochodnych w Polsce przyniosto powazne
skutki dla wielu polskich firm eksportowych, facznie z ich upadtoscia.

Bibliografia

Komunikat KNF z dnia 17 grudnia 2008 r. w sprawie wptywu walutowych instru-
mentéw pochodnych na banki i spotki publiczne.

Komunikat KNF, pt. Podstawowe wnioski z analizy zaangazowania przedsie-
biorstw w walutowe instrumenty pochodne, 11.03.2009 r.

Andrzejewski M., Anatomia i mechanizm dziatania wirusa wywotujgcego kryzys
finansowy w Polsce, czyli rzecz o asymetrycznych, ztozonych instru-
mentach pochodnych w ujeciu mikro i makroekonomicznym. Uniwersytet
Ekonomiczny w Krakowie, 2009.

Grzywacz J., Finansowe instrumenty pochodne, Warszawa 2009.

Karkowski P., Toksyczne opcje — od zaufania do bankructwa, Warszawa 2009.

Kosikowski C., Opinia prawna w sprawie oceny dopuszczalnosci i zasadnosci
oraz konstytucyjnosci projektu ustawy o zapobiezeniu skutkom gospo-
darczym zwigzanym z wprowadzeniem do obrotu gospodarczego niekto-
rych instrumentéw pochodnych, Warszawa, luty 2009.

Maciak W. Zerokosztowe metody zabezpieczenia ryzyka walutowego eksporte-
ra, ,Monitor Rachunkowosci i Finansow”, nr 12/2006.

Mejszutowicz K., Strategie na rynku opcji, Warszawa 2007.

Tarczynski W., Instrumenty pochodne na rynku kapitatowym, Warszawa 2003.

Zajac J., Polski rynek walutowy w praktyce, Warszawa 2004.

www.energetyka.wnp.pl dostep z dnia 17-06-2011.

www.finanse.gospodarka.pl dostep z dnia 12-06-2014.

www.money.pl dostep z dnia 27-03-2009.

www.parkiet.com dostep z dnia 2-06-2010.

Seria: Administracja i Zarzadzanie (32) 2015 ZN nr 105


http://www.money.pl/
http://www.parkiet.com/

