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Streszczenie: Artykul przedstawia ztozone struktury opcyjne jako alternatywne w stosunku
do nabywania pojedynczych opcji instrumenty pochodne, wykorzystywane przez przedsig-
biorstwa do redukcji ponoszonego ryzyka kursowego. W artykule opisane sa mechanizmy
tworzenia tzw. asymetrycznych korytarzy zerokosztowych oraz rozwiazania pozwalajace na
podnoszenie kursow wykonania opcji sprzedazy. Stanowi to podstawg do okreslenia wptywu
analizowanych transakcji na ponoszone przez przedsigbiorstwo ryzyko kursowe i pozwala
dowies¢, ze tego typu instrumenty nie sa dobrym narzgdziem ograniczania wspomnianego
ryzyka. W koncowej czgsci artykutu wskazane sa podstawowe czynniki ograniczajace mozli-
wosci stosowania struktur opcyjnych przez polskie spotki w najblizszej przysztosci.
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1. Wstep

Spotki, ktérych wysokos¢ przychoddéw uzalezniona jest od poziomu kursu walutowe-
go (podobnie jak te ponoszace koszty lub posiadajace dtug w walucie innej niz krajo-
wa) narazone sa na ryzyko kursowe'. Czg$¢ z nich, w obawie przed niekorzystnym
wpltywem zmian kursu walutowego na osiagany wynik finansowy, decyduje si¢ na
wykorzystanie instrumentdw chroniacych przed ryzykiem kursowym. Jedna z do-
stgpnych w tym zakresie alternatyw sa kontrakty opcyjne. Oprocz zawierania poje-
dynczych transakcji opcyjnych mozliwe jest ich zestawianie wedlug okreslanego
schematu, skutkujace powstaniem tzw. struktur opcyjnych. Ze wzgledu na uzyskiwa-
na w ten sposob eliminacj¢ kosztow zawarcia transakcji, pojawiajace si¢ mozliwosci
modyfikacji kursu terminowego oraz swobodg ksztaltowania przez strony kontraktu
relacji migdzy akceptowanym ryzykiem i oczekiwanym zyskiem w 2007 r. polskie
spotki uzyskujace przychody w euro zaczely angazowac si¢ we wspomniane transak-

! Ryzyko kursowe to potencjalna zmiana dochodu wynikajaca z nieoczekiwanych zmian kursu
waluty obcej, przy czym dotyczy ona zaréwno dodatnich, jak i ujemnych odchylen dochodu. Zob.
[Kalinowski 2007, s. 34].
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cje na wieksza skale?. Po drastycznym ostabieniu kursu ztotego, ktore nastapito w
drugiej potowie 2008 r., rozliczanie zapadajacych lub rozwiazywanych kontraktow
opcyjnych (wchodzacych w sktad utworzonych wczesniej struktur) spowodowato po-
wstanie ogromnych — czgsto opiewajacych na kilkaset milionow ztotych — zobowia-
zan spotek wobec bankow, co uwypuklito negatywne aspekty ,,zabezpieczenia” uzy-
skiwanych przychodoéw walutowych za pomoca ztozonych struktur opcyjnych.

Przedstawione w niniejszym artykule rozwiazania, wskazujace specyfikg wyko-
rzystywanych w praktyce struktur opcyjnych, oraz wyciagnigte w toku prowadzo-
nych rozwazan wnioski sa wynikiem przeanalizowania okolo 2000 kontraktow
opcyjnych zawieranych w latach 2007-2008, ktorych strona byty cztery banki oferu-
jace $wiadczenie tego typu ustug polskim spotkom®. Celem artykutu byto ustalenie,
czy stosowane rozwigzania rzeczywiscie ograniczaty ryzyko kursowe ponoszone
przez polskich eksporteréw, oraz okreslenie zasadno$ci i mozliwo$ci wykorzystania
opisywanych struktur jako instrumentéw zabezpieczajacych ryzyko kursowe w naj-
blizszej przysztosci.

2. Struktury zerokosztowe jako alternatywa
dla tradycyjnych kontraktéw opcyjnych

Walutowy kontrakt opcyjny jest umowa dajaca nabywcey opcji prawo — lecz nie na-
ktadajaca na niego obowiazku — zakupu lub sprzedazy (w zaleznosci od rodzaju
opcji) okreslonej kwoty waluty po uzgodnionym wezesniej kursie. Wystawca opcji,
zobligowany do realizacji przystugujacego nabywcy prawa, za przyjecie na siebie
takiego zobowiazania oczekuje stosownego wynagrodzenia, ktore stanowi premia
opcyjna. Konieczno$¢ zaptaty tej ostatniej powstrzymuje czes¢ spotek przed naby-
waniem opcji w celu redukcji ponoszonego ryzyka kursowego®. Wskazany problem
»rozwiazuje” zastosowanie tzw. struktur zerokosztowych, pozwalajacych na unik-
nigcie zaptaty premii opcyjnej. Nabywca opcji nie placi bowiem premii za nabycie
zwiazanych z dana opcja praw, lecz w zamian za nabywana opcj¢ wystawia inna,
a wigc przyjmuje na siebie okreslone zobowigzania.

Wykorzystanie przez strony transakcji zamiast ,,tradycyjnego” kontraktu termi-
nowego pary opcji, z ktorych jedna jest opcja sprzedazy waluty wystawiana — przy-

2 Tego typu transakcje byly zawierane przez polskich eksporterow takze wezesniej, ale skala zja-
wiska byla znacznie mniejsza, a same struktury stanowily w wigkszosci przypadkow ,.tradycyjne” (opi-
sane w dalszej czes$ci artykutu) korytarze walutowe.

3 Do warunkéw wskazanych kontraktow autorka uzyskata dostep w toku prowadzonych badan.
Ze wzgledu na objecie ich tajemnica bankowa niemozliwe jest przytoczenie szczegbétow zawieranych
transakcji.

* Przeprowadzone w 2007 r. przez NBP badanie wykazato, Ze tylko okoto 50% polskich przedsig-
biorstw zabezpiecza swoje pozycje walutowe, a wysoki koszt zabezpieczen jest czynnikiem sktaniaja-
cym okoto 11% ankietowanych podmiotow do rezygnacji ze stosowania jakichkolwiek instrumentéw
zabezpieczajacych ryzyko kursowe. Zob. [Tymoczko 2009, s. 77, 80].
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ktadowo — przez bank, a druga opcja zakupu wystawiana przez podmiot zwierajacy
z tym bankiem okreslona transakcje® zapewnia duza swobode w zakresie ustalania
kursu wykonania opcji, po jakim dojdzie w przysztosci do realizacji kupna-sprzeda-
zy danej waluty badz finansowego rozliczenia owej transakcji. W modelowym sche-
macie tworzenia struktury opcyjnej okreslanej jako tzw. korytarz walutowy podmiot
zainteresowany transakcja wskazuje akceptowalny kurs wystawianej opcji zakupu,
co pozwala na obliczenie wysokosci premii uzyskiwanej z tytutu jej zbycia, a wigc i
kwoty mozliwej do przeznaczenia na zakup opcji sprzedazy. Kwota ta determinuje
wysokos$¢ mozliwego do uzyskania kursu wykonania opcji. Im wyzszy jest kurs wy-
konania wystawionej opcji zakupu, tym mniej warta ta opcja, a wigc i nizszy mozli-
wy do uzyskania kurs nabywanej opcji sprzedazy. W praktyce oznacza to szerszy
»korytarz” pomigdzy kursami realizacji obu opcji, wyznaczajacy przedzial wahan
kursu, w przypadku ktérego ewentualna transakcja zakupu-sprzedazy waluty bytaby
realizowana po kursie rynkowym. Realizacja prawa przez jedna ze stron transakcji
nastepuje, gdy kurs rynkowy znajdzie si¢ poza przedzialem wyznaczonym przez
kursy wykonania obu opcji. Dla eksportera zabezpieczajacego w ten sposob uzyski-
wane wpltywy oznacza to znajomo$¢ minimalnego i maksymalnego poziomu kursu,
po jakim nastapi sprzedaz otrzymanej w przysztosci kwoty w walucie obcej (z za-
pewnieniem jednoczes$nie mozliwosci czerpania korzysci ze wzrostu kursu waluty
obcej do okreslonego poziomu).

Struktury zerokosztowe nietworzace klasycznych — opisanych wyzej — korytarzy
sktadaja si¢ jednak zazwyczaj z par opcji o identycznych kursach wykonania. Jezeli
obie opcje bylyby tzw. opcjami zwyklymi, nie zawierajacymi tzw. barier (okreslaja-
cych poziomow kursow, przy ktorych nastepuje aktywacja badz wygasnigeie prawa
nabywcy opcji), kurs wykonania opcji opiewajacych na te same kwoty, z tymi samy-
mi datami wygasnigcia, powinien by¢ ustalony na takim samym poziomie jak kurs
wykonania kontraktu terminowego forward z identyczna data rozliczenia (ktory w
przypadku transakcji zakupu-sprzedazy euro jest nieznacznie wyzszy niz aktualny
kurs rynkowy tej waluty). Strony moga jednak migdzy soba uzgodnic, iz zmodyfiku-
ja prawa nabywcy opcji (a tym samym i zobowiazania jej wystawcy), co umozliwi
zmiang kursu wykonania opcji.

Kazda zmiana warunkéw powodujaca zmniejszenie prawdopodobienstwa wy-
konania opcji przez jedna ze stron (np. ustalenie warunkow wygasnigcia opcji) musi
zosta¢ skompensowana okre$long dodatkowa korzyscia uzyskiwana przez te¢ strong
(np. korzystna z jej punktu widzenia zmiana kursu wykonania opcji). Kazda nieko-
rzystna dla danej strony zmiana warunkéw umowy (np. ustalenie gorszego dla dane-
go podmiotu kursu wykonania opcji) musi pociggac za soba korzystna zmiang wa-
runkéw w innym obszarze (np. zwigkszenie kwoty stanowiacej podstawe naliczenia

5 Z punktu widzenia klienta banku transakcja taka stanowi zajecie pozycji krotkiej w korytarzu
zerokosztowym. Jej przeciwienstwem jej zajecie pozycji dlugiej w korytarzu, polegajacej na nabyciu
opcji zakupu z jednoczesnym wystawieniem opcji sprzedazy. Zob. [Hull 2000, s. 235].
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zysku z transakcji w przypadku wystapienia okolicznosci umozliwiajacych wykona-
nie opcji). Przynajmniej w teorii potencjalne korzysci i straty mozliwe do uzyskania
przez obie strony transakcji powinny si¢ rOwnowazyc.

3. Mozliwosci podwyzszania kursu wykonania opcji
w strukturach zerokosztowych

W celu podwyzszania kursu wykonania opcji zakupu (w stosunku do mozliwego do
uzyskania w danym momencie kursu terminowego w transakcjach forward) mozli-
we jest zastosowanie roznorodnych rozwiazan. Najczesciej w zamian za nabywana
opcje sprzedazy danej waluty z ,,podwyzszonym” kursem wykonania dochodzi do
wystawienia opcji zakupu tej waluty z identycznym kursem wykonania opiewajacej
na wyzsza kwotg. Standardem stosowanym przez polskie banki oferujace swoim
klientom tego typu struktury zerokosztowe byto podwajanie kwoty, na jaka opiewa-
ly wystawiane przez klienta opcje zakupu w stosunku do nabywanych w zamian
opcji sprzedazy. Zdarzaly si¢ jednak przypadki, iz r6znica miedzy kwotami bazowy-
mi obu opcji byta wigksza®.

Zastosowanie takiego rozwigzania daje spotce szanse na uzyskanie dodatkowe-
go zysku przy rozliczaniu nabytych opcji sprzedazy (jesli juz do niego dojdzie),
grozi jednak poniesieniem znacznych strat w sytuacji, gdy kurs waluty wzro$nie do
poziomu skutkujacego wykonaniem wystawionych opcji zakupu. W praktyce uzy-
skiwane w ten sposdb podwyzszenie kursu wykonania opcji sprzedazy na ogot nie
przekracza kilku groszy, co przy opcji opiewajacej na milion euro przeklada si¢ na
dodatkowy zysk w przypadku jej wykonania na poziomie kilkudziesigciu tysigcy
ztotych’. Jednak przy znacznym wzroscie kursu rynkowego powyzej kursu wykona-
nia obu opcji straty ponoszone przez wystawce opcji zakupu staja si¢ bardzo wyso-
kie. Jezeli opcja ta opiewa na kwote dwukrotnie wyzsza niz nabyta w zamian za nia
opcja sprzedazy, to kazdy wzrost kursu o 10 groszy powyzej kursu wykonania pocia-
ga za soba obowiazek zaptaty nie 100 000 ztotych (co mialoby miejsce przy utrzy-
maniu réwnych kwot bazowych opcji), lecz 200 000 zlotych. Przy kursie rynkowym
0 50 groszy wyzszym od kursu wykonania skutkuje to konieczno$cia zaptaty dodat-
kowych 500 000 ztotych.

Opcje sprzedazy waluty ze wspomnianym ,,podwyzszonym” kursem wykonania
nabywane przez jedna ze stron transakcji moga takze zawiera¢ tzw. bariery wyjscia,
inaczej okreslane mianem barier wygaszajacych (wyznaczajace poziom kursu, po
przekroczeniu ktorego nastgpuje wygasnigcie opcji) lub tzw. bariery wejscia (okre-

& Cho¢ nie dotyczyto to warunkdéw struktur opcyjnych bedacych przedmiotem analizy, upublicz-
niono informacje o transakcjach, w ktoérych wystawiane przez spotke opcje zakupu opiewaty na kwoty
dziesigciokrotnie wyzsze niz nabywane w zamian opcje sprzedazy.

" Dodatkowo wraz z podwyzszeniem kursu wykonania opcji sprzedazy ro$nie prawdopodobien-
stwo jej wykonania i jednoczes$nie zmniejsza si¢ prawdopodobienstwo wykonania wystawianej w za-
mian opcji zakupu.
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slajace warunki aktywacji opcji, wskazujace poziom kursu, ktérego przekroczenie
warunkuje mozliwos$¢ skorzystania przez posiadacza opcji z przystugujacego mu
prawa). Wspomniane bariery moga wystgpowac¢ w réznych wariantach — jako tzw.
bariery amerykanskie (przewidujace wygaszenie opcji, jezeli kurs osiagnat poziom
bariery w dowolnym momencie trwania kontraktu), jako tzw. bariery europejskie
(przewidujace wygaszenie opcji, jezeli kurs osiagnat poziom bariery w konkretnym
dniu) badz jako bariery przewidujace wygaszenie opcji, jezeli kurs osiagnat poziom
bariery w dowolnym momencie ustalonego wczesniej przedziatu czasu.

W przypadku tworzenia struktur zerokosztowych kurs wykonania barierowych
opcji sprzedazy jest ustalany na wyzszym poziomie niz opcji zwyktych, nie przewi-
dujacych zadnych warunkow aktywacji badz wygaszania opcji, gdyz spada prawdo-
podobienstwo wykonania opcji przez jej posiadacza. Z kolei ze wzgledu na wyzsze
prawdopodobienstwo osiagnigcia przez kurs wyznaczonego poziomu w dluzszym
okresie czasu niz w konkretnym dniu, kurs wykonania opcji sprzedazy zawieraja-
cych bariery wygaszajace amerykanskie jest ustalany na wyzszym poziomie niz tych
zawierajacych bariery europejskie.

Mozliwe jest jednoczesne stosowanie kilku przedstawionych wyzej rozwiazan
pozwalajacych na korzystne z punktu widzenia podmiotu nabywajacego opcj¢ sprze-
dazy podwyzszenie kursu jej wykonania. Wystawiane przez dany podmiot opcje za-
kupu danej waluty opiewaja wowczas na wyzsze kwoty niz nabywane przez niego
opcje sprzedazy, a zawierane umowy dodatkowo przewiduja warunki aktywacji lub
wygaszania praw jednej badz obu stron. Moze zatem doj$¢ do utworzenia asyme-
trycznych struktur zerokosztowych (w przypadku ktorych kwoty wystawianych i
nabywanych opcji r6znig sig), barierowych struktur zerokosztowych (sktadajacych
si¢ z kontraktow opcyjnych zawierajacych bariery aktywujace badz wygaszajace) i
asymetrycznych barierowych struktur zerokosztowych (tfaczacych cechy obu wcze-
$niej wymienionych struktur). Nalezy przy tym zauwazy¢, iz podane nazewnictwo
pojawia si¢ w literaturze fachowej [Pruchnicka-Grabias 2010, s. 220-235], lecz nie
jest stosowane przez banki unikajace uwypuklania asymetrii praw i zobowiazan
stron zawierajacych tego typu transakcje®.

4. Wplyw zawartych transakcji na ryzyko kursowe
ponoszone przez eksporterow

Przedstawione asymetryczne struktury zerokosztowe umozliwiaja spotkom uzy-
skujacym przychody w walutach obcych podwyzszenie terminowego kursu sprze-
dazy waluty w stosunku do kursu uzyskiwanego przy zawieraniu transakcji forwar-

8 W analizowanych przypadkach wspomniana asymetria nie wynika jednak z samej natury opcji
(a wigc wpisanej w tego typu transakcje nierownomiernosci ryzyka ponoszonej przez wystawcg i na-
bywce opcji), lecz z nieréwnomiernego rozktadu praw i obowiazkdéw stron umowy. Zob. [Gontarski
2009, s. 233].
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dowych. Ptacong za to ceng jest jednak wigksze uzaleznienie wynikéw spoétki od
zmian kursu walutowego. Okreslajac mozliwosci wykorzystania struktur zerokosz-
towych do redukcji ponoszonego przez eksporteréw ryzyka kursowego, nie nalezy
bowiem koncentrowac uwagi wytacznie na nabywanych przez te podmioty opcjach
sprzedazy. Nalezy uwzglednic¢ takze to, na jakie kwoty opiewaja wystawiane opcje
zakupu. Decyduja one o tym, czy ewentualne wptywy w danej walucie obcej sa w
stanie skompensowac platnosci dokonywane tytulem rozliczenia wystawionych
opcji zakupu.

Podwojenie kwoty, na jaka opiewa wystawiona opcja sprzedazy w stosunku do
nabytej opcji zakupu, sprawia, ze albo eksporter ma niezabezpieczona cz¢$¢ wpty-
wow w walucie obcej (natomiast wpltywy te sa w stanie skompensowa¢ mu ewentu-
alne straty z tytutu rozliczania opcji przy wzroscie kursu rynkowego powyzej ceny
wykonania), albo zabezpiecza cato$¢ wptywodw w walucie obcej (ale przy wzroscie
kursu wpltywy te nie sa mu w stanie skompensowac strat z tytulu rozliczania opcji).
Taki instrument nie stanowi zatem dobrego zabezpieczenia przed ryzykiem kurso-
wym — korzystny kurs wymiany zagwarantowany jest tylko dla czg$ci wpltywow
(podczas gdy catos¢ korzysci z tytutu wzrostu kursu jest tracona) albo 6w korzystny
kurs wymiany obejmuje cato$¢ wptywow (ale w przypadku wzrostu kursu powyzej
ceny wykonania opcji spotka zaczyna ponosi¢ straty).

Warto$¢ posiadanego przez spotke zabezpieczenia ulega dalszemu obnizeniu —
na ogo6t drastycznemu — w przypadku zaakceptowania dolnych barier wygaszajacych
(ustalanych ponizej kurséw wykonania opcji sprzedazy). W przypadku zastosowa-
nia takiego rozwigzania podmiot nabywajacy opcje sprzedazy waluty, w ktorej uzy-
skuje cze$¢ wpltywow, traci posiadane zabezpieczenia w sytuacji, gdy okazuja si¢
one najbardziej potrzebne, czyli przy znacznych spadkach kursu. Przy niewielkich
spadkach kursu danej waluty potencjalne straty zwiazane ze zmiang kursu sa stosun-
kowo niewielkie — w takiej sytuacji zabezpieczenia jednak dziataja. Przy silniej-
szych spadkach kursu waluty starty staja si¢ wigksze — nastgpuje jednak wygaszenie
opcji i dochodzi do utraty posiadanych przez dany podmiot zabezpieczen. Struktura,
w sktad ktorej wchodza barierowe opcje sprzedazy, zabezpiecza zatem ryzyko kur-
sowe tylko w pewnych przedziatach kursu.

5. Perspektywy wykorzystywania asymetrycznych struktur
zeroskosztowych przez polskie spolki w najblizszej przyszlosci

Schemat tworzenia przedstawionych wcze$niej asymetrycznych struktur zerokosz-
towych powoduje, iz ich wykorzystanie przez podmioty otrzymujace wptywy w da-
nej walucie obcej czesciej zwigksza ryzyko kursowe, niz je ogranicza. To z kolei
ogranicza mozliwo$ci ich wykorzystania (poza klasycznymi korytarzami walutowy-
mi) do redukcji ryzyka kursowego.

W ramach tworzonej struktury mozliwe jest oczywiscie takie ztozenie opcji, kto-
re dostosowane jest do oczekiwan zabezpieczajacego si¢ podmiotu. Wymaga jednak
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odpowiedniego doboru instrumentéw, wpisujacego si¢ w ogolna strategi¢ zarzadza-
nia ryzykiem przedsigbiorstwa, dopasowanego do pozostatej czgsci portfela stoso-
wanych instrumentéw zabezpieczajacych. Z tym jednak polskie przedsigbiorstwa
maja powazne trudno$ci. Zasadniczy problem stanowi ograniczona dostgpno$¢ na-
rzedzi umozliwiajacych wyceng opcji egzotycznych, w szczegolnosci tych zawiera-
jacych ztozone bariery (co ogranicza mozliwo$¢ wyceny nabywanych przez spotki
praw i zaciaganych w zwiazku z opcjami zobowiazan). W przypadku opcji standar-
dowych informacje pltynace z rynku stanowia punkt odniesienia dla wtasnych ocen
warto$ci i ryzyka, zapewniajac uczestnikom transakcji pewna ochrong. Brak dostgpu
do plynnego rynku poréwnywalnych instrumentéw powoduje, ze btad w wycenie
danej opcji staje si¢ zauwazalny dopiero po dluzszym czasie [Bloom 2000, s. 484].
Niepubliczny charakter rynku nie pozostaje bez wptywu na jego przejrzystos¢, sta-
nowiac dodatkowy problem. Wigkszo$¢ uczestnikéw nie ma mozliwosci weryfikacji
informacji podawanych przez banki. Te ostatnie same dokonuja wyceny opcji, cze-
sto stosujac subiektywne kryteria [Jones 2000, s. 258; Napiorkowski 2002, s. 108].

W wielu wypadkach wystarczy jednak zdrowy rozsadek stron transakcji, by
ustali¢ optacalnos¢ jej zawarcia — potencjalne straty kilkanascie razy wigksze od
mozliwego do uzyskania z danej struktury zysku (co nastepuje w przypadku wpro-
wadzenia wylacznie dolnych barier wygaszajacych do tworzonej struktury), nie
kompensujacego zmniejszania uzyskiwanych wptywow przy spadku kursu danej
waluty obcej, powinny przesadzi¢ o rezygnacji z zawarcia takiej transakcji, i to nie-
zaleznie od zaktadanych zmian kursu walutowego. Przedsigbiorstwo stosujace in-
strumenty pochodne w charakterze zabezpieczen powinno bowiem skoncentrowaé
si¢ kolejnosci przede wszystkim na zabezpieczeniu przyjgtego kursu, a dopiero po-
tem proébowac ten kurs ,,optymalizowac¢” [Falk 2005, s. 18].

Wspomnianego zdrowego rozsadku — podobnie jak wiedzy dotyczacej instru-
mentdéw pochodnych — wielu zarzadzajacym ryzykiem w polskich przedsigbior-
stwach niestety brakuje’. Brak umiejetnosci samodzielnego wykreslenia funkcji wy-
ptaty danej struktury powinien sktoni¢ podejmujacego decyzjge o wykorzystaniu
okreslonych instrumentdéw zabezpieczajacych do zastosowania prostszego rozwia-
zania. Nalezy unika¢ stosowania bardzo ztozonych struktur opcyjnych, poniewaz
stopien skomplikowania rzadko przektada si¢ na efektywnos¢ — znacznie czgsciej
ma na celu ukrycie osiaganego na danej transakcji zysku banku®.

° Dobra ilustracj¢ stanowi niniejszy opis okoliczno$ci zawarcia transakcji opcyjnej majacej postaé
ztozonej struktury: ,,Dealer zaproponowatl wystawienie opcji put przez bank i kupno call na podwojny
nominal wymiany. Klient nie rozumiat na czym polega wystawienie opcji call, wigc nie zareagowal.
Zaufal dealerowi. Zawarto transakcjg. Po lekturze potwierdzenia klient zaczat dopytywaé dealera:
»Czym rozni si¢ opcja call od opcji put? Co to jest wystawienie opcji call?” Zob. [Karkowski 2009,
s. 145].

10 7 czego specjalisci od zarzadzania ryzykiem zdawali sobie sprawe jeszcze przed poniesieniem
znacznych strat przez polskie spotki zwiazanych z zawieranymi przez nie ztozonymi transakcjami
opcyjnymi. Zob. [Chojnacki 2006].
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Wykorzystanie asymetrycznych struktur zerokosztowych przez polskie przed-
sigbiorstwa bedzie zreszta przez pewien okres mocno utrudnione ze wzglgdu na wy-
cofanie przez wiele bankow tego typu produktéw (co jest wynikiem problemow
spotek z realizacja zobowigzan wynikajacych z zwartych transakcji opcyjnych w
latach 2008-2009). Ztozone struktury z pewnoscia wrdca jednak do oferty bankow
w blizszej badz dalszej przysztosci. Nalezy mie¢ nadziejg, ze do tego czasu zarza-
dzajacy finansami (i ryzykiem) w polskich przedsi¢biorstwach naucza si¢ ksztalto-
wac poprzez wlasciwie dobrane instrumenty pochodne pozadana relacje zysk-ryzyko
oraz wycenia¢ kontrakty opcyjne, ktorych stronami beda si¢ stawa¢. Korzystny dla
danego podmiotu kurs wymiany walut, czy mozliwos¢ uniknigcia kosztow zabezpie-
czenia nie powinny bowiem sktania¢ polskich spotek do akceptowania bardzo nie-
korzystnego — z punktu widzenia funkcji wyplaty — ztozenia opcji w ramach tworzo-
nej struktury.
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POSSIBILITIES OF THE USE OF OPTION STRUCTURES
FOR CURRENCY RISK REDUCTION BY POLISH EXPORTERS

Summary: The paper presents option structures as compound derivatives being an alternative
to a simple buying option that can be used for currency risk reduction. It describes some ways
of constructing zero-cost structures and solutions enabling to increase strikes in put options.
It is a basis to determine the impact of analysed deals for company’s currency risk exposure
and enables to prove that such transactions are not well suited for risk reduction. The last part
of the article indicates the main factors that will limit the use of zero-cost option structures by
the Polish companies in the nearest future.
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