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TOKSYCZNE OPCJE WALUTOWE -

NEGATYWNE ASPEKTY OGRANICZANIA

RYZYKA WALUTOWEGO DLA PRZEDSIEBIORSTW
NA PRZYKLADZIE WYDARZEN Z ROKU 2008

Streszczenie: Niniejsze opracowanie porusza temat ryzyka kursowego w przedsigbiorstwach.
Na wstepie nastepuje zdefiniowanie pojecia ryzyko i ryzyko walutowe oraz przedstawione
zostaja czynniki wptywajace na jego poziom. W dalszej czg¢éci pracy zaprezentowane zostaly
instrumenty, ktérych zastosowanie powoduje ograniczenie ryzyka walutowego — kontrakty
future/forward, opcje oraz kontrakty typu SWAP. Pomimo wielu zalet tych instrumentdw, ich
niewtasciwe zastosowanie moze doprowadzi¢ do bardzo powaznych konsekwencji. Z tego
powodu w pracy, oprocz pozytywnych wlasciwoscei tych instrumentow, przedstawione zosta-
ly ich negatywne cechy na przyktadzie wydarzen z roku 2008. Koncowa cz¢$¢ pracy ukazuje,
Ze pomimo iz opisywane wydarzenia miaty miejsce prawie 5 lat temu, to do dnia dzisiejszego
problemy, ktore z nich wyniknely, nie zostaty rozwiazane oraz spowodowaly znaczaca utratg
zaufania do tego typu instrumentéw ograniczajacych ryzyko kursowe.

Stowa kluczowe: ryzyko walutowe, kontrakt forward, opcje walutowe, instrumenty pochodne.

DOI: 10.15611/n0z.2013.4.03

1. Wstep

W obecnych czasach przedsigbiorcy maja praktycznie nicograniczone mozliwosci
wyboru swoich kontrahentéw. Wielu z nich, chcgc maksymalizowaé swoje zyski,
rozpoczyna wspOlprace z podmiotami zagranicznymi. Decyzja ta w wiekszosci
przypadkow oznacza rozpoczgcie rozliczen w walucie obcej, a tym samym pojawie-
nie si¢ ryzyka kursowego. Ryzyko to dotyczy zarowno importerow, jak i eksporte-
row. W przypadku eksporterow mozna powiedzie¢, ze jest ono wieksze. Otoz eks-
porter ponosi wszystkie koszty w ztotych (czynsz, media, materialy i surowce, place
pracownikéw), a sprzedaje swoje ustugi lub towary za granicg. Oznacza to, ze zapta-
ta otrzymywana od kontrahentow wyrazana jest w walucie obcej. Odwrotna sytuacja
ma miejsce w przypadku importeréw. Zakup materialow, surowcow, towarow odby-
wa si¢ za granicag w walucie obcej. Natomiast sprzedaz gotowych ustug lub towarow
odbywa si¢ w kraju w walucie krajowej. Nasuwa si¢ pytanie, dlaczego import jest
obarczony mniejszym ryzykiem. Otdéz w przypadku importu tylko czgs¢ kosztow
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jest ponoszona w walucie obcej, natomiast wickszo$¢ kosztow zwigzanych z funk-
cjonowaniem przedsigbiorstwa ponoszona jest w walucie krajowej — w tej sytuacji
o wiele tatwiej jest szacowac potencjalne przychody badz tez straty.

Przedstawione dwa scenariusze stanowig zaledwie prosty przyktad ilustrujacy
ten problem. Niejednokrotnie spotykamy si¢ z o wiele bardziej skomplikowang sy-
tuacjg. Przedsigbiorca prowadzacy dziatalnos¢ gospodarcza wystepuje w roli zaréw-
no importera, jak i eksportera. Globalizacja sprawita, ze starajac si¢ minimalizowac
koszty oraz maksymalizowa¢ przychody, przedsigbiorcy przeprowadzajg transakcje
na wielu rynkach. Bardzo czgsto w réoznych walutach. Pierwszy problem pojawia si¢
w momencie importu surowcow, ktory moze by¢ rozliczany w walucie obcej lub kra-
jowej. Nastepnie ma miejsce przetworzenie surowcow w produkt gotowy. W tym
przypadku koszty ponoszone sa w walucie krajowej. Na koniec tego procesu naste-
puje sprzedaz — eksport, ktora jest rozliczana w walucie obcej. Przyktad ten pokazu-
je, ze niepewnos$¢ zwigzana z takim modelem dziatalnosci jest bardzo wysoka. Moze
dojs¢ nawet do tak niekorzystnej sytuacji, ze produkt gotowy bedzie tanszy od kosz-
tow jego wytworzenia, jesli cene wyrazimy w walucie obce;j.

Ryzyko kursowe jest zwigzane z niepewnoscig co do wysoko$ci kursu waluto-
wego w dniu realizacji transakcji. Zmiana kursu moze okazac¢ si¢ zarowno korzyst-
na, jak i niekorzystna dla przedsigbiorcy. Racjonalnie dziatajacy przedsigbiorca, kto-
ry obawia si¢ zmian na rynku walutowym, powinien podja¢ dziatania zmierzajace do
zmniejszenia ryzyka zwigzanego ze zmiang kursu walutowego.

Celem tego opracowania jest przedstawienie, w jaki sposob nieprawidlowo
dobrane instrumenty finansowe, zamiast chroni¢ przed ryzykiem, powodujg jego
zwigkszenie. Analiza zostanie dokonana na przyktadzie wydarzen z roku 2008.
W tym okresie banki proponowaty swoim klientom tzw. opcje bezkosztowe, oparte
na strategii korytarza, ktore mialy zapewni¢ darmowg ochrone przed ryzykiem wa-
lutowym. Nieodpowiednie wykorzystanie tych instrumentow doprowadzito wiele
przedsigbiorstw do probleméw finansowych. Opracowanie to stanowi wstep teore-
tyczny do dalszych badan zwigzanych z nieprawidtowym wykorzystaniem instru-
mentoéw finansowych do ograniczenia poziomu ryzyka walutowego przez przedsie-
biorcoéw. W niniejszym opracowaniu przedstawiono definicj¢ ryzyka walutowego
oraz podstawowych instrumentéw pochodnych.

Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze do dnia dzisiejszego kwestie poruszane
w tym opracowaniu nie zostaly do konca rozwigzane.

2. Ryzyko kursowe

Dotychczas pojgcia samego ryzyka oraz ryzyka walutowego przedstawiono intuicyj-
nie i nie zostaly jeszcze zdefiniowane w tym opracowaniu. Na potrzeby tego artyku-
hu zostaty przyjete nastepujace definicje:

Ryzyko — potaczenie prawdopodobienistwa wystapienia okre§lonego zdarzenia
(lub grupy zdarzen) oraz skutkdéw ich wystgpienia dla przedsi¢biorstwa [Williams,
Smith, Young 2002, s. 30].
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Ryzyko walutowe — potencjalna zmiana dochodu wynikajaca z nieoczekiwanych
zmian kursu waluty obcej. Dotyczy ona wszystkich przedsigbiorstw — zarowno fi-
nansowych, jak i niefinansowych — oraz dodatnich i ujemnych odchylen dochodu
[Kalinowski 2007, s. 34].

Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku obu definicji zmiany na rynku walutowym,
ktore w efekcie beda korzystne dla przedsigbiorstwa, rdwniez uwazane sg za obar-
czone ryzykiem.

Ryzyko walutowe jest nieroztacznie powigzane z uplywem czasu. Najczesciej
spowodowane jest to réznymi terminami dostawy oraz ptatno$ci za produkt. W tym
czasie na rynku walutowym mogg wystapi¢ wahania, ktore finalnie spowodujg zmia-
n¢ wartosci produktu w tych dwoch momentach. W wiekszosci przypadkow za mo-
ment rozpoczgcia wystepowania ryzyka walutowego uznaje si¢ moment ustalenia
ceny produktu. Moment, w ktéorym to przedsi¢biorca otrzymuje zaptlate za dostar-
czony produkt, uznaje si¢ za koniec ekspozycji na ryzyko [Zajac 2002, s. 332-333].

Przedsiebiorstwa, ktore majg zarbwno zobowigzania, jak i nalezno$ci, moga nie
by¢ narazone na wystgpowanie tego ryzyka, pod warunkiem ze sg one réwne co do
wartosci oraz daty zapadalnos$ci. Mowimy wtedy, ze przedsigbiorstwo ma zamknigta
pozycje walutowa. Dazenie do sytuacji, w ktorej przedsiebiorstwo ma zamknigte
wszystkie pozycje walutowe, jest jednym ze znanych sposobow ograniczania ryzyka
walutowego [Lewandowski 1993, s. 29-30].

Swiadomie dzialajacy przedsigbiorca powinien zastosowaé odpowiednie zabez-
pieczenie do wystepujacego poziomu ryzyka. Jezeli ryzyko nie przekracza pewnego
poziomu, ktéry uwazany jest przez przedsigbiorce za bezpieczny, to moze on catko-
wicie zrezygnowac ze stosowania instrumentow chronigcych przed ryzykiem. Nale-
zy pamictac, ze wickszo$¢ instrumentdow wigze si¢ z poniesieniem dodatkowego
kosztu, ktory przy niewielkich transakcjach moze by¢ zbyt wielki. Na poziom ryzy-
ka wptywaja nastepujace elementy [Misztal 2004, s. 62-63]:

e rozmiar ekspozycji netto! — wraz ze wzrostem tego poziomu rosnie ryzyko wa-
lutowe,

e stabilno$¢ waluty — dokonywanie transakcji w walutach stabilnych zmniejsza
poziom ryzyka walutowego, poniewaz wystapienie niepokojacych zmian na
rynku jest zdecydowanie mniejsze. Tym samym obniza si¢ prawdopodobien-
stwo poniesienia nieprzewidzianych strat, jak rowniez osiagni¢cia dodatko-
wych zyskow,

e okres do wygasnigcia ryzyka — im dtuzszy termin do realizacji platnosci, tym to
ryzyko jest wicksze,

e relacja otwartej pozycji do obrotéw przedsicbiorstwa — ryzyko zwigksza si¢
wraz ze wzrostem tego wspotczynnika,

' Rozmiar ekspozycji netto — bezwzgledna réznica pomiedzy wierzytelnosciami i zobowigzaniami
w danej walucie.
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e kwalifikacje kadry kierowniczej — wraz ze wzrostem umiejetnosci zarzadzaja-
cych spada ryzyko walutowe,

e preferencje kadry kierowniczej oraz wiascicieli do ryzyka kursowego oraz me-
tod zarzadzania nim.

3. Instrumenty zmniejszajace ryzyko walutowe

Przedsigbiorca, ktory planuje zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem walutowym, ma do
dyspozycji wiele instrumentow, ktore moze zastosowac. Mozna nawet powiedziec,
ze ich liczba jest nicograniczona, biorgc pod uwage mozliwos$¢ ich taczenia ze sobg.
Gtownym ich celem jest zamknigcie otwartych pozycji walutowych wystepujacych
u przedsigbiorcy. Najwazniejsze z nich to transakcje typu forward, kontrakty futures
oraz opcje walutowe.

Nalezy pamictaé, ze dobrze dobrana strategia zabezpieczajaca powinna spowo-
dowac, ze przedsigbiorca nie odczuje zmian wystepujacych na rynkach walutowych.
Jedna z wad takiego rozwigzana jest jego koszt. Im ryzyko, przed ktorym staramy si¢
zabezpieczy¢, jest wigksze, tym wigkszy jest kosz takiego zabezpieczenia. Zazna-
czy¢ nalezy, ze koszt nie musi by¢ bezposrednio zwigzany z instrumentem, za pomo-
ca ktorego ryzyko kursowe jest niwelowane, ale rowniez moze wynika¢ z niezreali-
zowania potencjalnych zyskow.

Kontrakt forward

Podstawowym, a rowniez najprostszym instrumentem zmniejszajacym ryzyko wa-
lutowe jest kontrakt forward. W jego przypadku strony umawiajg si¢ co do ceny
waluty. Jedna ze stron zobowigzuje si¢ do sprzedania ustalonej ilosci waluty po Sci-
$le okreslonej cenie (zajmuje pozycje krotka) i w Scisle okreslonym terminie. Nato-
miast druga ze stron zobowigzuje si¢ kupi¢ ustalong ilo$¢ waluty po okreslonej cenie
od strony pierwszej (zajmuje pozycj¢ dlugg), rowniez w $Scisle okreslonym terminie
[Morawska, Truszkowski 2009, s. 43-44].

W przypadku kontraktu forward obie strony maja zagwarantowang stala ceng
waluty, co oznacza catkowitg likwidacje ryzyka kursowego.

Teoretycznie zawarcie kontraktu forward nie wiaze si¢ z dodatkowymi koszta-
mi. Jednakze mozna moéwi¢ o potencjalnie utraconych korzysciach. Zat6zmy, ze zo-
stal zawarty kontrakt forward na walute, ktérego cena kontraktowa wynosi 3,7 zt za
jednostke waluty (zob. rys. 1). W sytuacji, gdy cena waluty w dniu realizacji kon-
traktu wynosilaby 3,8 zt za jednostke, dla strony sprzedajacej walutg oznacza to, ze
ponosi potencjalng strate w wysokosci 0,1 zt za jednostke waluty, poniewaz w dniu
realizacji kontraktu mogtaby sprzedac¢ te walute za ceng odpowiednio wyzsza. Gdy-
by cena waluty obowigzujaca na rynku w dniu realizacji kontraktu byta nizsza od
ceny kontraktowej, to kontrakt przyniostby sprzedajacemu zysk, poniewaz kupujacy
jest zobowiazany do kupna waluty po z gory ustalonej cenie, ktora w tej sytuacji jest
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Rys. 1. Kontrakt forward

Zrodto: opracowanie wlasne.

wyzsza od ceny rynkowej. Nalezy pamigtac, ze kontrakt forward dziata w sposob
lustrzany. Zysk dla sprzedajacego oznacza taka samg strate dla kupujacego, i od-
wrotnie.

Dowolno$¢ ustalania warunkow kontraktu forward oraz jego prostota powoduja,
e jest to najczesciej wybierane zabezpieczenie. Srednie dzienne obroty netto tymi
kontraktami na rynku polskim wyniosty w 2011 . 465,5 mln USD [Rozwdj systemu
finansowego w Polsce w 2011 r. ... 2012, s. 348].

Kontrakt futures

Kontrakt futures jest bardzo podobny do kontraktu forward. Rézni si¢ on jedynie
forma rozliczania. Kontrakt forward jest obecny na rynku nieregulowanym, co spra-
wia, ze jest on bardzo elastyczny. Kontrakt futures wystgpuje na rynku regulowanym
— gieldzie. Mozna powiedzie¢, ze jest to transakcja forward z nastgpujacymi dodat-
kowymi elementami [ Wisniewska 2007, s. 21-23]:

1) data rozliczenia oraz wielkos¢ jest standaryzowana przez gietde,

2) handel odbywa si¢ na podobnej zasadzie co obrdt akcjami,

3) kazdego dnia odbywa si¢ ich wycena oraz rozliczenie depozytu zabezpiecza-
jacego pomiedzy stronami przez uznang izbe rozliczeniowa.

Koniecznos$¢ standaryzacji tego zabezpieczenia sprawia, ze jest ono mato popu-
larne. Przedsigbiorca bardzo czgsto nie jest w stanie skorzystac z tego rodzaju zabez-
pieczenia, poniewaz nie moze dopasowaé proponowanych przez gietde produktéw
pod wzgledem wielkosci oraz daty rozliczenia.
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Z tego powodu produkt ten jest mato popularny w Polsce. W roku 2011 wartos¢
transakcji walutowych kontraktami futures wyniosta zaledwie 6,6 mld zt [Rozwdj
systemu finansowego w Polsce w 2011 r. ... 2012, s. 364].

Opcja

Podstawowa wada kontraktow forward oraz futures jest obowigzek ich realizacji
przez obie strony. Lepszym zabezpieczeniem bylby instrument, ktéry mozna bytoby
zastosowac tylko w sytuacji, przed ktoéra chcemy si¢ zabezpieczy¢. Takim instru-
mentem jest opcja. Idea tego instrumentu opiera si¢ na zatozeniu, ze posiadacze
opcji maja prawo, ale nie obowiagzek, do przeprowadzenia transakcji kupna/sprzeda-
zy waluty we wczesniej ustalonym terminie 1 po wezesniej ustalonej cenie. Obowig-
zek przeprowadzenia transakcji ma tylko jedna ze stron — wystawca opcji. On to
zobowiazuje si¢, ze sprzeda lub kupi walute po okreslonej cenie i w ustalonym cza-
sie. Za ten obowigzek pobiera optate, tzw. premig¢ za opcje. Premia za opcje stanowi
jedyny koszt opcji dla jej nabywcey. Wysoko$¢ premii zalezy od ceny realizacji opcji
[Nieborak 2004, s. 160-162].
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Aby dokonac¢ wszystkich mozliwych transakcji na rynku, potrzebne sa dwa typy

opcji [Jajuga 2006, s. 31-32]:

* opcja kupna (call option) — wystawca opcji zobowiazuje si¢ sprzeda¢ okreslong
ilos¢ waluty po okreslonej cenie i w okreslonym czasie nabywcy opcji. Nabywca
ma prawo kupi¢ od wystawcy okreslong ilo§¢ waluty po okreslonej cenie
i w okre$lonym czasie (zob. rys. 2),
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* opcja sprzedazy (put option) — wystawca zobowiazuje si¢ kupi¢ od nabywcy
opcji okreslong ilo$¢ waluty po okreslonej cenie i w okreslonym czasie. Nabyw-
ca opcji ma prawo sprzeda¢ wystawcy opcji okreslong ilos¢ waluty po okreslo-
nej cenie 1 w okreslonym czasie.

W przypadku eksportera stara si¢ on zabezpieczy¢ przed spadkiem kursu walu-
towego. Dlatego tez powinien kupi¢ opcje sprzedazy waluty po okreslonej cenie.
W przypadku, gdyby kurs waluty spadt ponizej poziomu ceny realizacji opcji, eks-
porter korzysta z prawa, jakie daje mu opcja, i sprzedaje walute wystawcy opcji po
ustalonej cenie. W przypadku wzrostu ceny waluty powyzej kwote realizacji opcji
eksporter nie korzysta z prawa, jakie daje mu opcja, 1 sprzedaje waluty po cenie
rynkowe;j.

Odwrotnie postepuje importer. Aby zaptaci¢ za zakupiony towar lub uslugg,
musi zakupi¢ waluty. W tym przypadku stara si¢ on uchroni¢ przed wzrostem ceny
walut. W tym celu kupuje opcje kupna. W sytuacji gdy na rynku cena waluty rosnie,
korzysta z opcji 1 kupuje walute po okreslonej cenie od wystawcy opcji. W sytuacji
gdy cena spada, nie korzysta z prawa, jakie daje mu opcja, i kupuje walute na rynku
po cenie nizszej niz wynikajaca z kontraktu opcyjnego.

Wydawac¢ si¢ mogto, ze opcja powinna stanowi¢ jeden z lepszych instrumentow
zabezpieczajacych przed niekorzystnymi zmianami cen na rynku walut. Niestety
maja one jedna znaczng wade — sa stosunkowo drogie w sytuacji, gdy chce si¢ kupic¢
tylko sama opcje. Premia za opcje moze siggac kilku procent warto$ci calej transak-
cji, ktéra opcja ta zabezpiecza. Kwota ta jest znaczaca i wielu przedsiebiorcow rezy-
gnuje ze stosowania tego rodzaju zabezpieczenia.

Z opcjami walutowymi zwigzany jest problem ich wyceny. Ze wzgledu na ob-
szerno$¢ tego zagadnienia zostanie ono pominigte w tym opracowaniu. Dodatkowe
informacje mozna znalez¢ w publikacjach [Bartosiewicz 2012; Hull 1998; Taylor
2000; Keith, Brown 2001] i innych.

SWAP

Ostatnim produktem, o ktorym nalezy wspomnie¢, jest kontrakt SWAP. Jest to umo-
wa, w ktorej strony zobowiazuja si¢ dokona¢ w przysztosci ptatnosci zgodnie z usta-
lonym harmonogramem. Umowa ta definiuje, jak ma wygladac rozliczenie oraz kie-
dy maja wystapic¢ przepltywy [Sopocko 2005, s. 181-183].

Najczgsciej spotykang forma zabezpieczenia ryzyka na rynku walutowym za po-
mocg tego instrumentu jest kontrakt CIRS?. Strony kontraktu zobowigzuja si¢ do wy-
miany serii odsetkowych ptatnosci w dwoch réznych walutach, ktore naliczane sg do
uzgodnionej kwoty nominalnej oraz dla ustalonego okresu [Karkowski 2009, s. 54].

Ze wzgledu na dos¢ wysoki koszt tego zabezpieczenia raczej nie jest ono wyko-
rzystywane przez przedsigbiorcow. Transakcje CIRS zawierane byty niemal wytacz-

2 CIRS — Currency Interest Rate Swap.
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nie przez banki. Ich udziat wynosit 95%. Pomimo uczestnictwa tak duzych podmio-
tow na rynku rynek transakcji CIRS w roku 2011 pozostawal najmniejszym
segmentem krajowego rynku walutowych instrumentéw pochodnych na kurs ztote-
go — Srednie dzienne obroty wynosity na nim 110 mln zt [Rozwoj systemu finansowe-
gow Polsce w 2011 1. ... 2012, s. 350].

Instrumenty zlozone

Na podstawie powyzszych instrumentdow mozna stworzy¢ wiele wariantow, ktore
zabezpieczaja przed roznymi rodzajami ryzyka. Dzigki temu wykwalifikowani do-
radcy mogg stworzy¢ strategie, ktora bedzie dopasowana do konkretnego przedsie-
biorcy. Pewnym problemem jest brak rozwinigtego rynku kontraktow walutowych
w Polsce. Nie istnieje gietda, na ktorej prowadzone sg transakcje kupna i sprzedazy
tych instrumentow. Przez to przedsigbiorcy skazani sg na posrednictwo bankow. Po-
woduje to, ze kontrakty opcyjne sa mato elastyczne.

Mozliwosci taczenia instrumentdéw wykorzystaty banki i zaproponowaty przed-
siebiorcom polaczenie dwoch strategii opcyjnych. Koszty zwigzane z zakupem opcji
byty pokrywane jednoczesnym wystawianiem innej opcji.
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Rys. 3. Strategia korytarz (risk reversal)

Zrodto: opracowanie wlasne.

W 2008 r. eksporterzy chceieli zabezpieczy¢ si¢ przed dalszym spadkiem kursu
euro i jednoczesnie nie chcieli ponosi¢ kosztow zwigzanych z zakupem opcji. Dlate-
go tez kupili od banku opcje sprzedazy, ktorej premie¢ pokryli ze sprzedazy bankowi
opcji kupna. Strategia ta nazwana jest korytarzem (zob. rys. 3) [Ejsymont 2006].
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4. Niebezpieczenstwo stosowania instrumentow finansowych

Teoretycznie instrumenty, ktore stuza przeciwdziataniu wystepowania ryzyka
w transakcjach walutowych, nie powinny doprowadzi¢ do sytuacji kryzysowe;.
W praktyce okazalo si¢ jednak, ze jest inaczej. Kryzys nastapit w roku 2008. Do
pierwszej potowy 2008 r., w wyniku pozytywnych zmian spoteczno-gospodarczych
w latach poprzednich, wystgpowat wzrostowy kurs zlotego w stosunku do wielu
walut, a szczegdlnie do dolara amerykanskiego, franka szwajcarskiego oraz euro.
Przedsigbiorcy, a zwlaszcza eksporterzy, oczekiwali, ze polski ztoty w dalszym cig-
gu bedzie si¢ umacniat. Dlatego tez banki zaczety oferowac swoim klientom produk-
ty, ktore miaty zabezpieczy¢ ich przed dalszym spadkiem ceny euro. Grupa zagrozo-
ng w tej sytuacji byli eksporterzy. Ciagly spadek warto$ci euro powodowal, ze zyski
zwigzane z handlem z zagranica odpowiednio spadaty.

Rozwigzaniem tego problemu miata by¢ zaproponowana przez banki strategia
bezkosztowa — wspomniana wczesniej strategia korytarza, ale nie tylko. Eksporter,
ktory chceial zabezpieczy¢ si¢ przed spadkiem ceny euro, kupowal od banku opcje
sprzedazy. Premia za zakup opcji sprzedazy pokrywana byla ze sprzedania opcji
kupna bankowi. Tylko, Ze eksporter dazyt do tego, aby bank nie zrealizowat tej opcji.
Dlatego tez starat si¢, aby cena realizacji opcji kupna byta znacznie wigksza od obec-
nie obowiazujacego kursu. Efektem takiego dziatania byta niska wysoko$¢ premii za
sprzedaz bankowi opcji kupna. Powodowato to, ze eksporter musiat sprzeda¢ banko-
wi o wiele wigcej opcji kupna, niz kupowat opcji sprzedazy od banku. Oznaczato to,
ze zobowigzywat si¢ do sprzedania bankowi o wiele wigkszej ilosci waluty, niz
oczekiwatl z wptywow eksportowych, i ktorej kurs zabezpieczat opcjg sprzedazy.
Taka pozycja eksportera oznaczata dla niego o wiele wigksze ryzyko niz dla banku.

Przyktadem takiego produktu moze by¢ nastepujaca strategia opcyjna zapropo-
nowana przez bank. Zatozmy, ze eksporter chce zabezpieczy¢ si¢ przed spadkiem
waluty, w ktoérej podpisany ma kontrakt — 5 mIn euro. W celu najlepszej ochrony
powinien wykupi¢ w banku na kwot¢ 5 mln euro opcje sprzedazy. Takie zabezpie-
czenie wigze si¢ z poniesieniem przez eksportera dodatkowych kosztow. W celu
zlikwidowania tego kosztu eksporter sprzedaje bankowi rownoczesnie opcj¢ kupna
na kwote 10 mln euro. W tym przypadku warto$¢ opcji kupna dwukrotnie przewyz-
sza warto$¢ opcji sprzedazy. Taki produkt jest skrajnie niekorzystny dla eksportera.
Zat6zmy, ze eksporter oszacowalt, ze kurs euro w dniu realizacji transakcji powinien
wynies¢ 4 EUR/PLN. W przypadku jego spadku eksporter traci na kontrakcie pod-
stawowym, natomiast zyskuje na zabezpieczeniu. W przypadku jego wzrostu sytu-
acja jest odwrotna.

Rysunek 4 przedstawia opisang sytuacje. W sytuacji, gdy kurs waluty spada po-
nizej zatozonego poziomu, eksporter nic nie zyskuje ani nic nie traci. Wykupione
zabezpieczenie dziata. Zupehie inaczej jest w sytuacji, gdy cena waluty zaczyna
rosna¢. W tym przypadku dodatkowy przychod uzyskiwany na kontrakcie pierwot-
nym nie jest w stanie pokry¢ straty wynikajacej ze strategii opcyjnej. Eksporter musi
szuka¢ dodatkowego zrodta finansowania.
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Rys. 4. Wykorzystanie toksyczne;j strategii opcyjnej

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przedstawiony przyklad stanowi bardzo duze uproszczenie. W rzeczywistych
warunkach stosunek opcji sprzedazy do kupna byt zdecydowanie mniej korzystny
dla przedsiebiorcy. Tym samym powodowat jeszcze wicksze straty. Dodatkowo ban-
ki korzystaty ze swojej uprzywilejowanej pozycji w stosunku do przedsigbiorcy. Po
pierwsze, banki jako instytucje finansowe mialy o wiele wigkszg wiedze w stosunku
do przedsigbiorcow. Niejednokrotnie oferowaty one przedsi¢biorcom produkty, kto-
re byty dla nich zbyt skomplikowane. Osoby podejmujace decyzje po stronie przed-
siebiorstw niejednokrotnie dysponowaty tylko podstawowa wiedzg z dziedziny fi-
nansow. W wiekszosci wypadkdw nie potrafity zinterpretowac oferty przedstawianej
przez bank.

Oferta bankoéw bardzo czgsto byta nieuczciwa w stosunku do przedsigbiorcow.
W pracy [Karkowski 2009] mozna znalez¢ analizg oferty przedstawianej przez ban-
ki, dokonanej na podstawie wywiadow bezposrednich z 92 przedsicbiorcami. Jak si¢
okazuje, banki budowaty produkty w taki sposéb, aby byty one jak najbardziej do-
chodowe dla nich. Pod nazwg strategii opcyjnej ukrywaty kontrakt forward. Innym
razem przedstawiona oferta nie pozwalata na narysowanie funkcji wyptaty. Dodat-
kowo kontrakty zawieraty klauzule, ktore stawiaty banki w uprzywilejowanej pozy-
cji, np. ograniczenie wysokos$ci wyplaty realizowanej przez bank.

Z drugiej strony mozna si¢ zastanawia¢, czy bank, zawierajac takie transakcje,
nie postepowal pochopnie. Ale w tym przypadku nalezy pamigtac, ze bank jest jedy-
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nie posrednikiem. W sytuacji, gdy kupuje od przedsicbiorcy opcje, jednoczesnie
sprzedaje podobna opcje innej instytucji lub na gieldzie. Teoretycznie na kazdej
transakcji bank powinien zarobi¢. W tamtym okresie nikt nie podejrzewat jeszcze, ze
moze pojawi¢ si¢ problem z niewyptacalnoscia przedsiebiorcow, ktorzy zawarli
kontrakty opcyjne z bankiem.

W pierwszej potowie 2008 r. zabezpieczenie to skutecznie ograniczato ryzyko
walutowe. Przedsiebiorcy, a przede wszystkim eksporterzy, czerpali spore zyski
z tak skonstruowanego zabezpieczenia. Przez wickszos¢ tego okresu kurs zlotego
umacniat si¢ w stosunku do euro. Dodatkowo banki zwigkszyly akcje marketingowa
i zaczely namawia¢ w sposoOb bardziej agresywny do zakupu tego rodzaju zabezpie-
czen, pokazujac, ile przedsigbiorcy stracili, nie kupujac wczesniej tego rodzaju za-
bezpieczenia. Poczatkowo przedsigbiorcy podchodzili do propozycji bankéw dosy¢
sceptycznie, ale agresywna akcja marketingowa ze strony bankéw spowodowala, ze
wielu klientow skorzystato z ich oferty.

W drugiej potowie 2008 r. sytuacja wygladata zupetie inaczej, niz zaktadaty
przedstawiane przez bank scenariusze i predykcje ekspertow. Ztoty ulegt gwattow-
nemu ostabieniu®. Spowodowato to, ze opcje kupna sprzedane bankowi zaczety by¢
in the money*. Przez to banki zaczely korzysta¢ z prawa opcji i domagacé si¢ wynika-
jacych z nich praw od przedsigbiorcéw. Poniewaz, jak juz wczesniej zostato wspo-
mniane, liczba opcji sprzedanych bankowi byta o wiele wigksza od liczby kupionych
opcji, ktore stuzyly jako zabezpieczenie, spowodowato to powstanie olbrzymich
kosztow zwiazanych z realizacjg zobowiagzan po stronie przedsigbiorcéw. Finalnie
taka sytuacja moze doprowadzi¢ do bankructwa dobrze prosperujacego przedsic-
biorstwa lub — jesli nie bankructwa — to dramatycznego zmniejszenia zysku badz tez
wygenerowania straty.

Na koniec nalezy pamietaé, ze za zaistnialg sytuacje odpowiadajg zarowno ban-
ki, ktore prowadzily agresywng polityke marketingowa oraz wielokrotnie nie infor-
mowaty swoich klientow o potencjalnym ryzyku takiej transakcji. Z drugiej strony
winni sg rowniez przedsiebiorcy, ktorzy zaufali bankom. A juz na samym poczatku
podejrzenie powinien budzi¢ fakt bezkosztowosci proponowanego rozwigzania.
Bank, jak kazda inna instytucja, nie dziata charytatywnie, co oznacza, ze nie oferuje
swoich produktow bezptatnie.

Dodatkowo przedsigbiorcy niejednokrotnie nie czytali uméw, ktére podpisywali
z bankiem. Zachowanie to byto powodowane zaufaniem do banku, ktéry wedlug
nich powinien by¢ traktowany jako instytucja zaufania publicznego. Drugim po-
wodem byt brak wiedzy przedsiebiorcow na temat proponowanych im produktow.
W tej kwestii moze budzi¢ zdziwienie, dlaczego przedsigbiorcy nie skorzystali
z porad doradcéw finansowych i zdali si¢ na informacje przekazywane przez przed-

* Wigcej w [Konopczak, Sieradzki, Wiernicki 2010, s. 58-591].
* In the money — w przypadku opcji kupna okreslenie to oznacza, ze warto$¢ instrumentu bazowe-
go jest wyzsza od ceny wykonania. Nalezy wigc zrealizowac opcje.
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stawicieli bankow, ktorych wiedza na temat sprzedawanych produktow byta niejed-
nokrotnie niewystarczajaca.

Ostatnim elementem, o jakim nalezy wspomniec¢, jest che¢ szybszego wzboga-
cenia si¢. Instrumenty proponowane przez bank miaty cechy produktu stuzacego
zabezpieczeniu si¢ przed ryzykiem, jak rowniez cechy produktu uzywanego do spe-
kulacji. Wiele przedsigbiorstw nastawito si¢ na ten drugi cel i zawarlo umowy na
ilosci walut, ktore czgsto kilkunastokrotnie przekraczaly kwote wymaganych zabez-
pieczen. Zachowanie to skutecznie wypaczylto pierwotne przeznaczenie opcji jako
instrumentu stuzacego do zmniejszenia ryzyka.

Zaistniata sytuacja spowodowata, ze wielu przedsiebiorcow wniosto do sadow
sprawy przeciwko bankom, z ktorymi zawierali umowy. Domagali si¢ oni najcze-
$ciej stwierdzenia niewaznos$ci zobowiazania badz ustalenia, ze zobowiazania te nie
podlegaja wykonaniu. Czasami pojawiaty si¢ tez zadania rozwiazania transakcji lub
zmniejszenia ich wartosci. Podstawa tych roszczen byta proba przekonania sadow,
ze przedsiebiorcy podpisywali umowy, nie rozumiejac ich badz tez nawet ich nie
czytajac. Innymi zarzutami podnoszonymi przez przedsigbiorcow byty:

1) brak podania przez bank wystarczajacej informacji o mozliwym ryzyku,

2) wystepowanie uchybien formalnych,

3) wprowadzenie przez bank w btad (art. 84 k.c.?),

4) uzywanie podstepu w celu podpisania umowy (art. 86 k.c.),

5) nadzwyczajna zamiana stosunkoéw (art. 357 k.c.),

6) wyzysk (art. 388 k.c.),

7) niezgodnos$¢ z zasadami wspolzycia spotecznego (art. 94 k.c.).

Determinacja przedsigbiorcow w tym zakresie okazata si¢ olbrzymia. Korzysta-
li oni z kazdej mozliwosci, zaktadajac nawet sprawy karne pracownikom bankow®.

Od wystapienia tego problemu mingto juz prawie 5 lat. Przez ten okres sadom
nie udato si¢ ustali¢ wspdlnego stanowiska w tej kwestii. Poczatkowo wydawac si¢
moglo, ze sady beda raczej odrzuca¢ pozwy przedsigbiorcow i wydawaé wyroki
korzystne dla bankoéw’. W wyniku ztozonych apelacji sprawy wracaty do ponowne-
g0 rozpatrzenia.

Nie bez znaczenia pozostaje rowniez stanowisko Sadu Najwyzszego. W uzasad-
nieniu [Wyrok sygn. II CS 291/2010 z dnia 24 listopada 2010 r., 2010] Sad Najwyz-
szy zgodzil si¢ z opinia przedsiebiorcy, ze w sporach zwigzanych z kontrahentami
Sad Polubowny przy Zwiazku Bankéw Polskich nie powinien by¢ organem orzeka-
jacym. Sad Najwyzszy nie podzielil opinii przedsigbiorcow, ktorzy twierdzili, ze
taka sytuacja doprowadzitaby do ztamania reguty nemoiudex in causa sua®. Stwier-

5 k.c. — kodeks cywilny [Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r....].

¢ Przyktadowo: sygn. VI DS 90/ 09 lub sygn. VI Ds 96/09/S.

" Przyktadowo: [Wyrok SP-M 5.4/09 z dnia 22 listopada 2010 r.... 2010; Wyrok SP-M.9/4/09
z dnia 23 listopada 2010 r.... 2010].

8 Nemoiudex in causa sua — z tac. nikt nie moze by¢ sedzig we wlasnej sprawie.
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dzit on natomiast, ze regulamin Sadu Polubownego przy Zwiazku Bankow Polskich
przyznaje wigksze uprawnienia bankom.

Drugi, bardzo istotny wyrok Sadu Najwyzszego zostal wydany w dniu 27 kwiet-
nia 2012 r.:

(...) Zgodnie z powotanym przepisem oswiadczenie woli nalezy tak tumaczyé,
Jjak tego wymagajq ze wzgledu na okolicznosci, w ktorych zlozone zostato, zasady
wspotzycia spotecznego oraz ustalone zwyczaje, a w umowach nalezy raczej badac,
jaki byt zgodny zamiar stron i cel umowy, anizeli opierac si¢ na jej dostownym
brzmieniu. Majgc na uwadze, ze transakcja, ktora legta u podstaw sporu miedzy
stronami, byta regulowana kilkoma umowami, ktore w trakcie jej trwania ulegly
zmianom, oraz ze byta ona niewgtpliwie transakcjqg skomplikowang, przy ocenie
skutkow jej wypowiedzenia przez powoda nie mozna bylo ograniczy¢ sie tylko do
interpretacji samych postanowien umowy, ale sqd byt zobowigzany wzig¢ pod uwa-
ge, jaki byt rzeczywisty zamiar stron i cel umowy. Strony wspolpracowalty ze sobg od
wielu lat. (...) [Wyrok sygn. V CSK 193/11 z dnia 27 kwietnia 2012 r. ... 2012].

Stwierdzenie faktu, ze sady powinny, oprocz interpretowania tylko postanowien
umowy, wzia¢ pod uwage rzeczywisty zamiar stron oraz cel umowy, powoduje, ze
nie mozna opracowaé jednoznacznego stanowiska w tej sprawie. Kazda sprawa po-
winna zosta¢ potraktowana indywidualnie.

Oba wspomniane wyroki Sadu Najwyzszego®’ pozwalajg przedsigbiorcy sprobo-
wac ponownie dochodzi¢ swoich roszczen w sadzie. Z tego wzgledu najprawdopo-
dobniej na finalne rozwigzanie problemu zwiazanego z toksycznymi opcjami bedzie-
my musieli poczekac jeszcze kilka lat.

5. Podsumowanie

Niniejsze opracowanie miato na celu przedstawienie podstawowych instrumentéw
stuzacych do zabezpieczania si¢ przed zmianami na rynku walutowym oraz ryzyka
zwigzanego ze stosowaniem tych instrumentéw. Mozna powiedziec, ze rok 2008 byt
przelomowy. W jego trakcie przedsiebiorcy zaczgli gwaltownie korzysta¢ z opcji
jako instrumentu, ktory potencjalnie miat chroni¢ przed dalszym umacnianiem si¢
ztotowki. Niestety, nie znajgc szczegolow zawieranych uméw i nie rozumiejgc me-
chanizmu dzialania tego instrumentu, przedsiebiorcy zaczeli stosowac ten instru-
ment réwniez do spekulacji, zapominajgc o pierwotnym jego przeznaczeniu. Spo-
wodowalo to, ze w tym samym jeszcze roku przedsigbiorcy przestali wykorzystywaé
ten instrument, poniewaz spowodowat on olbrzymie straty i doprowadzit niektérych
z nich do bankructwa. Dlatego tez nalezy pamigtac, ze powinno si¢ zawsze stosowac
tylko te instrumenty, ktorych dzialanie jest nam znane.

? Oprocz wspomnianych wyrokow warto zapoznac si¢ jeszcze z nastgpujacymi orzeczeniami Sadu
Najwyzszego: [Wyrok sygn. IV SK 225/11 z dnia 16 lutego 2012 1. ... 2012; Wyrok sygn. IV CSK 166/12
z dnia 5 pazdziernika 2012 r. ... 2012; Wyrok sygn. IV CSK 284/12 z dnia 9 listopada 2012 r. ... 2012].



42 Michat Jankowski

Strach i odrzucenie tego typu zabezpieczen spowodowaly tgpnigcie na rynku
instrumentow zabezpieczajacych przed ryzykiem walutowym. Rysunek 5 przedsta-
wia $rednie dzienne obroty netto na rynku transakcji forward oraz opcji walutowych.
Najwigksze obroty byly notowane w roku 2008. W wyniku wystapienia kryzysu za-
ufania na rynku instrumentow pochodnych w roku 2009 $rednie dzienne obroty na
opcjach walutowych spadly prawie do poziomu z roku 2004. W kolejnych latach
zainteresowanie tym produktem stopniowo jeszcze bardziej spadato.
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Rys. 5. Srednie dzienne obroty netto na pozagietdowych rynkach walutowych instrumentéw
pochodnych w Polsce (w mln USD)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2007 r. ... 2008,
s. 232-233; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r. ... 2009, s. 258; Rozwdj systemu
finansowego w Polsce w 2009 r. ... 2010, s. 243; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w
20107 ... 2011, s. 258-259; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2011 r. ... 2012, s. 348].

Réwniez zainteresowanie kontraktami forward w 2009 r. gwattownie spadto,
jednakze spadek ten byt zdecydowanie mniejszy niz w przypadku opcji. Przedsie-
biorcy nie stracili zaufania do tego instrumentu i w przeciwienstwie do opcji w na-
stepnych latach mogliSmy obserwowa¢ wzrost zainteresowania tym instrumentem.

Szeroka oferta instrumentéw sekurytyzacyjnych powinna skutecznie zabezpie-
czy¢ przedsicbiorcow przed ryzykiem kursowym. Niestety, jak w przypadku kazde-
go narzedzia finansowego, musi zosta¢ ono wilasciwie uzyte. W tym przypadku za-
rowno banki, wiedzione checig osiggniecia dodatkowych przychodow, jak i osoby
reprezentujace przedsiebiorstwa, ktore nie dysponowaly wystarczajaca wiedza, za-
chowaty si¢ w sposob nieodpowiedni. Banki bedace instytucjami zaufania publicz-
nego nie powinny oferowa¢ produktow, o ktorych wiedzialy, ze sa nicodpowiednie
dla swoich klientow i w przysztosci moga narazi¢ ich na straty. Z drugiej strony,
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przedsigbiorcy nie powinni stosowacé do zabezpieczen przed ryzykiem walutowym
produktow, ktorych dziatania nie rozumieli.

Nawet po tylu latach od wystapienia tego zjawiska nie jesteSmy w stanie jedno-
znacznie stwierdzié, ktora ze stron ponosi wigksza odpowiedzialnos$¢. W celu zacho-
wania pelnego obiektywizmu nalezatoby przesledzi¢ kazda transakcje. Jest to jednak
niemozliwe. Zaistniala sytuacja diametralnie zmienita podej$cie przedsigbiorcow
do instrumentow mogacych ograniczy¢ ryzyko walutowe. Stali si¢ oni mniej ufni
i przestali korzysta¢ z bardziej zaawansowanych produktow, tj. opcji walutowych
(zobacz rys. 5). Obecnie nalezy zada¢ pytanie, jaki jest stan wiedzy polskich przed-
sigbiorcoOw o instrumentach mogacych ich zabezpieczy¢ przez ryzykiem waluto-
wym. Kolejng kwestia, ktora nalezaloby podda¢ badaniu, jest nastawienie przedsie-
biorcéw do wykorzystania dostgpnych instrumentéw w celu minimalizacji ryzyka
walutowego.
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TOXIC CURRENCY OPTIONS — NEGATIVE ASPECTS
OF THE EXCHANGE RATE RISK LIMITATION FOR COMPANIES
IN RELATION TO EVENTS FROM THE YEAR 2008

Summary: This article provides information about the exchange rate risk in companies. At
the beginning the definitions of risk and exchange rate risk are provided. Next, the article
includes a short analysis of the main financial instruments that can reduce those risks —
forward/futures contract, option and SWAP contract. Besides many positive features of those
instruments, the inappropriate usage of them can cause many serious problems. For this
reason a reader will find herein not only a list of positive attributes of those instruments but
also a description of their negative impact on entrepreneurs in the year 2008. The final part
shows that although the described event took place five years ago, till now the market has not
managed to solve problems caused by toxic derivatives and entrepreneurs still do not trust in
this sort of exchange rate risk reduction possibilities.

Keywords: exchange rate risk, forward contract, currency option, derivatives.





