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Streszczenie: Zasada racjonalnego inwestowania wynikajaca z teorii maksymalizacji ocze-
kiwanej uzytecznosci stanowi podstawg podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci
i ryzyka w nowoczesnych finansach. Wiele dowodow $wiadczy o tym, ze w rzeczywistosci
czesto tak nie jest i inwestorzy w podejmowaniu decyzji uwzgledniaja aspekty psychologicz-
ne. Opisem tej tematyki zajmuje si¢ dziedzina finanséw behawioralnych. W referacie wska-
zane zostaly wybrane motywy psychologiczne, m.in. chgé¢ minimalizacji przewidywanego
zalu wynikajacego z niewlasciwego wyboru, mogace miec istotny wptyw na podejmowanie
decyzji w przedsigbiorstwach odnosnie do korzystania z opcji walutowych, ktore staty sig
powaznym problemem dla wielu firm w latach 2008-2009.

Stowa kluczowe: finanse behawioralne, motywy psychologiczne, zal, opcje walutowe.

1. Wstep

Zasada racjonalnego inwestowania wynikajaca z teorii maksymalizacji oczekiwanej
uzytecznosci to podstawa podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci i ryzyka
w nowoczesnych finansach. Faktycznie jednak czgsto tak nie jest i inwestorzy, podej-
mujac decyzjg, uwzgledniaja aspekty psychologiczne. Opisem tej tematyki zajmuje
si¢ dziedzina finansow behawioralnych. Autor opisat wybrane motywy psycholo-
giczne, np. che¢ minimalizacji przewidywanego zalu wynikajacego z niewtasciwego
wyboru, ktore w przedsigbiorstwach mogly istotnie oddziatywaé na podejmowanie
decyzji dotyczacych korzystania z opcji walutowych.

2. Zarys racjonalnej i psychologicznej teorii
podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci i ryzyka

Podejmowanie decyzji w warunkach niepewnosci i ryzyka jest waznym dziataniem
w wielu obszarach zycia cztowieka. Dotyczy to rowniez inwestorow i osob zarza-
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dzajacych przedsigbiorstwem i jego finansami. Ryzyko i niepewnos$¢ sa pojeciami
zblizonymi, ale nie sa tozsame. Mamy z nimi do czynienia wtedy, kiedy nie jesteSmy
w stanie z calkowita pewnos$cia przewidzie¢, jakie zjawisko wystapi w przyszlosci.
O ryzyku moéwimy najczesciej wtedy, gdy jesteSmy w stanie okresli¢ obiektywne
lub subiektywne prawdopodobienstwa wystapienia roznych zdarzen. W przypadku
niepewnosci okreslenie mozliwych zdarzen, jakie moga wystapi¢, moze by¢ trudne
ze wzgledu na wiele nieznanych czynnikoéw, tym bardziej niemozliwe moze by¢
skwantyfikowanie prawdopodobienstw poszczegolnych zdarzen. Podejmowanie
decyzji w sytuacji ryzyka i niepewnosci byto od dawna przedmiotem badan nauko-

wych.

Zat6zmy, ze mozemy podjac jedna z n alternatywnych decyzji. Oznaczmy je
jako X,j=1,..n Kazda z decyzji moze prowadzi¢ do m wynikow oznaczonych
przez 'x,_j, i =1, ..., m. Prawdopodobienstwa realizacji poszczeg6lnych wynikow

0znaczmy przez p..

Najprostszg i najstarsza teorig podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci
jest zasada maksymalizacji oczekiwanej wartosci sformutowana przez Pascala: war-
to$¢ oczekiwana decyzji X, EV(X) mozemy obliczy¢ w nastgpujacy sposob:

EV(X,)=) px;. (1)
i=l

Zgodnie z zasada maksymalizacji warto$ci oczekiwanej nalezy wybra¢ t¢ decy-
zje, dla ktorej wartos¢ oczekiwana jest najwigksza.

Kierowanie si¢ zasada maksymalizacji wartosci oczekiwanej okazato si¢ w wie-
lu sytuacja sprzeczne z rzeczywiscie dokonywanymi wyborami ze wzgledu na roz-
ne, wzgledne, subiektywne wartosciowanie wynikow. Klasycznym przyktadem
przytaczanym na potwierdzenie nieadekwatnosci teorii maksymalizacji oczekiwa-
nej warto$ci byt paradoks petersburski. Krytyka tej teorii doprowadzita do opraco-
wania zasad maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci przez Daniela Bernoulliego
w 1738 1. Pelna formalizacja tej teorii zostata przeprowadzona przez von Neumanna
i Morgensterna w roku 1944 [von Neumann, Morgenstern 1944]. Wedtug tej teorii
oczekiwana uzyteczno$¢ wyboru podjetego w sytuacji niepewnosci jest okreslona
nastepujaco:

EU(X,)= Zpl.u(xl.j ), 2)

i=1

gdzie: £ U(Xj) — oczekiwana uzyteczno$¢ decyzji X, u(xij) — uzyteczno$¢ wyniku

Zgoginie z zasada maksymalizacji oczekiwanej uzyteczno$ci nalezy wybrac te
decyzje, ktorej oczekiwana uzytecznosc¢ jest najwigksza. Obiektywna warto$¢ dane-
go wyniku zostata zastapiona przez jego warto$¢ subiektywna, czyli uzytecznos¢ za-
lezaca od celow decydenta i roznego stosunku do ryzyka. Dzigki takiemu podejsciu
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teoria uzytecznosci pozwolita na wyjasnienie wielu decyzji podejmowanych w wa-
runkach ryzyka, stala si¢ tez podstawa teorii portfelowej Markowitza stanowiacej
fundament nowoczesnych finansow. Bycie racjonalnym decydentem w rozumieniu
teorii uzytecznosci wymaga jednak przestrzegania pewnych zasad (aksjomatow).
Najwazniejsze z nich to [Kozielecki 1977] zasady kompletnosci, przechodniosci,
ciaglosci 1 niezalezno$ci. Badajac decyzje podejmowane przez ludzi w warunkach
niepewnosci, zauwazono, ze niejednokrotnie te zasady nie sa przestrzegane. Proby
wyjasnienia tych sprzecznosci doprowadzity do powstania dziedziny psychologicz-
nej teorii decyzji, ktéra w przeciwienstwie do normatywnej teorii decyzji racjonal-
nych miata charakter deskryptywny.

Obszerne badania w zakresie psychologii podejmowania decyzji przeprowadzili
Kahneman i Tversky [Kahneman, Tversky 1979]. Doprowadzity one do stworze-
nia teorii perspektywy uwzgledniajacej czynniki psychologiczne w podejmowaniu
decyzji (wplyw emocji, sposoby formutowania przewidywan i konstruowania pre-
ferencji). Teoria ta jest oparta na zatozeniu, ze wybory ludzi sa niestale i zaleza od
kontekstu, zwtaszcza od tego, czy podejmujemy decyzje w warunkach ponoszenia
strat, czy w sytuacji osiagania zyskow.

W roku 1982 niezaleznie Bell [Bell 1982] oraz Loomes i Sugden [Loomes, Sug-
den 1982] zaproponowali teorig zalu (rozwinigcie jej przedstawil [Quiggin 1994])
bedaca modyfikacja teorii oczekiwanej uzytecznosci, uwzgledniajaca jedng z naj-
wazniejszych emocji towarzyszacych ludziom w podejmowaniu decyzji — zal, rozu-
miany jako negatywna emocja wynikajaca z tego, ze decyzja, ktora podjelismy, oka-
zala si¢ po fakcie decyzja gorsza od innych. Badania neurobiologiczne potwierdzaja,
ze zal jest bardzo silna emocja, duzo silniejsza niz rozczarowanie (por. [Camille
i1in. 2004]).

— W teorii zalu zaktada si¢, ze decydenci, podejmujac decyzje, uwzgledniaja przy-
szle uczucie zalu. W teorii tej uzyteczno$¢ danego wyniku ur(x,) okresla sig jako
sume zwyklej (zgodnej z teoria uzytecznosci) uzytecznosci oraz warto$ci pewnej
funkcji zalu f{ ). Zal jest wyrazony jako réznica miedzy uzytecznoscia danego
wyniku a uzyteczno$cia najlepszego z wynikdw wszystkich decyzji w sytuacji i:

u’”(x;‘/) = u('xlj) + f(u(xg/) - u(mjax[xg/]))- (3)

W zwiazku z tym w teorii zalu oczekiwana uzyteczno$¢ decyzji X, E UR(X]_)
wyrazona jest nastepujacym wzorem: ‘ "

EUR(X,)=Y_ pur(x;). )

i=1
Teoria zalu jest pod pewnymi wzgledami podobna do kryterium Savage’a (po-
stgpowania minimalizujacego straty z tytutu zle podjetej decyzji; kryterium Mini-
Max zalu, por. [Savage 1951]). Gléwna réznica polega na tym, ze w kryterium Sava-
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ge’a uwzglednia sig tylko warto$¢ zalu, brak jest uzytecznosci danego wyniku. Takie
podejscie moze prowadzi¢ do nieracjonalnych wyboréw w sytuacji, gdy niewielka
zmiana jednego z wynikéw spowoduje zmiang preferencji wyboru (por. [Kujawski
2005)).

Teoria zalu pozwolita (podobnie jak teoria perspektywy) wyjasni¢ problemy
zwiazane z psychologiczna nietrathoscia modelu oczekiwanej uzytecznosci, w tym
tzw. efekt odbicia i efekt wspdlnych konsekwencji (por. [Loomes, Sugden 1982;
Sokotowska 2005 s. 134-139]). W literaturze mozna spotkac¢ opisy zastosowan teo-
rii zalu do wyborow finansowych (por. np. [Braun, Muermann 2004; Michenaud,
Solnik 2008]) i spotecznych (por. np. [Zeelenberg, Pieters 2004]). Zal jest emocja
czgsto towarzyszaca inwestorom na rynku akcji przy podejmowaniu decyzji o zaku-
pie i sprzedazy papierdw warto$ciowych (opisy wielu eksperymentoéw zwigzanych
z badaniem zalu przy podejmowaniu decyzji w zyciu codziennym, jak réwniez w in-
westowaniu podaje np. Zaleskiewicz [Zaleskiewicz 2003, s. 94-109].

Warto doda¢, ze nawet tworca teorii portfelowej H. Markowitz w osobistych
inwestycjach nie zawsze postgpowal wedtug racjonalnych, opracowanych przez sie-
bie regut. Swiadczy o tym jego wypowiedz dla magazynu ,,Money” w 1998 r. na
temat przestanek do stworzenia wlasnego portfela emerytalnego (cytat i thumaczenie
za [Zaleskiewicz 2003, s. 96)): ,,Oczywiscie powinienem byt policzy¢ historyczne
kowariancje migdzy réznymi kategoriami inwestycji i wykresli¢ granice efektyw-
nych portfeli. Jednak zamiast tego wyobrazitem sobie smutek, ktéry bym odczuwat,
gdyby kursy akcji poszty w gorg, a ja bym ich nie posiadal, albo gdyby ceny spadty,
a ja miatbym wytacznie akcje. Moim zamiarem byto zminimalizowanie przysztego
uczucia zalu, wigc podzielitem swoje zasoby po réwno, po 50%, miedzy akcje i ob-
ligacje”.

3. Zal i inne aspekty psychologiczne dotyczace problemu
opcji walutowych w przedsi¢biorstwach w Polsce w 2008 r.

Rysunek 1 przedstawia ksztaltowanie si¢ $redniego kursu EUR/PLN od poczatku
roku 2007 do konca roku 2008.

Jak wida¢, w roku 2007, a zwlaszcza w | polowie 2008 r., nastapito istotne
umocnienie polskiej waluty z poziomu ok. 3,90 do 3,20 na przetomie lipca i sierpnia
2008 r. (warto doda¢, ze dlugoterminowy trend wzrostowy ztotego trwat od wiosny
2004 r., od kursu 4,90). Nie przeprowadzajac szczegdtowej analizy powodoéw wzro-
stu wartos$ci ztotego, mozna powiedziec, ze gtdéwna przestanka byta szybko rozwija-
jaca sie polska gospodarka.

Problem opcji walutowych, o ktéorym glosno zaczeto mowi¢ w koncu 2008 r.,
wynikal z transakcji majacych zabezpieczac ryzyko walutowe w przedsigbiorstwach,
zawieranych gtdownie w potowie roku 2008. Transakcje te dotyczyly przede wszyst-
kim eksporteréw, cho¢ opisywane byly w mediach réwniez transakcje czysto speku-
lacyjne zawierane przez firmy nieprowadzace wymiany migdzynarodowe;.



278

Wojciech Zaton

39

3.8 ~ /

A N /
36 \ /
35 /
34 /
~_

N

32

o~ o~ [ [y [y o~ [y o~ o~ [ o~ o~ o0 [} o0 0 %) o0 [ o0 o] [} o0 e}
> 5 5§ ¥ § e L BN 2 5 x5 5 ooz 9 2 2 NN & 3
E g & 8 5 = 2 R & 2 B 5 2
@ E & g o — 2 =z & eh 2 — g & g o — “ z Z o

Rys. 1. Ksztattowanie si¢ kursu EUR/PLN w okresie 1.01.2007-31.12.2008 (fixing NBP)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP ze strony www.nbp.pl.

W dalszej czgsci tekstu przedstawione zostaty w uproszczeniu najczgsciej stoso-
wane sposoby postgpowania eksporterow wobec terminowych ekspozycji na ryzyko
walutowe (wiele przyktadow mozna znalez¢ np. w pracy [Zajac 2002]), rowniez
ten spekulacyjny, bedacy glowna przyczyna powstania problemu opcji walutowych
w 2008 r). W opisanych przyktadach przyjeto hipotetyczna kwote ekspozycji na
poziomie 100 euro, biezacy kurs EUR/PLN na poziomie 3,20 (minimalny z okresu
VII/VIII 2008).

1. Hedging naturalny — mozliwy, gdy firma prowadzi obustronna migdzynarodo-
wa wymiang towarowa i ma mozliwos¢ bilansowania w okreslonym stopniu zobo-
wigzan za import nalezno$ciami za eksport.

2. Brak zabezpieczenia.

3. Kontrakt forward na sprzedaz euro po kursie 3,20.

4. Kupno opcji sprzedazy (cena wykonania 3,20, zatozono premi¢ opcyjna
5 PLN).

5. Strategia Risk Reversal. Kupno opcji sprzedazy (out-of-the-money — cena wy-
konania 3,10) oraz sprzedaz opcji kupna (out-of-the-money — cena wykonania 3,30).
Ze wzgledu na rézne ceny wykonania opcji strategia jest okreslona jako zerokoszto-
wa (premie opcyjne si¢ rownowaza, w przyktadzie zatozono 5 PLN).

6. Strategia Risk Reversal z dzwignia (oznaczona dalej jako RRL). Kupno opcji
sprzedazy (in-the-money — cena wykonania 3,40) oraz sprzedaz opcji kupna (out-
-of-the-money — cena wykonania 3,40, tak jak opcji sprzedazy). Ze wzgledu na te
same ceny wykonania opcji oraz fakt, Ze opcja sprzedazy jest in-the-money, strategia
wymaga poniesienia kosztow (premia opcyjna uzyskana ze sprzedazy opcji kupna
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Rys. 2. Profile zmian wartosci pozycji walutowej eksportera w PLN

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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bedzie wielokrotnie nizsza od premii zaptaconej za opcje sprzedazy). Chcac dopro-
wadzi¢ do pozycji zerokosztowej, nalezy wystawi¢ wigcej opcji kupna (w przykta-
dzie wystawiono trzy).

Na rysunku 2 zostaly przedstawione profile zmian wartosci pozycji walutowej
eksportera (w PLN w odniesieniu do wyjsciowej pozycji 320 PLN) w zaleznosci od
zmiany kursu EUR/PLN. Podane ceny wykonania i premie opcji sa przyktadowe.

Strategia Risk Reversal z dzwignia jest strategia wyraznie odmienna od pozo-
statych 1 wtasnie zawieranie tego typu strategii stalo si¢ powodem problemow wielu
firm w Polsce w latach 2008 1 2009 (szeroki opis tego problemu zawiera praca [Kar-
kowski 2009], za$ skrotowe podsumowanie mozna znalez¢ np. w artykule [ Andrze-
jewski 2009], ktérego fragment jest cytowany w zataczniku). Specyfika strategii
RRL polegata na generowaniu duzych strat (w zaleznosci od wielko$ci dzwigni prze-
kraczajacych nawet wielokrotnie przychody z eksportu) w momencie przekroczenia
kursu wykonania opcji kupna, ale jednoczes$nie osiagania pewnego ograniczonego
zysku w przeciwnym przypadku (w rzeczywistosci profil wyptaty dla strategii RRL
przedstawiony na rys. 2e mogl by¢ nieco inny w przypadku zastosowania bariery
— poziomu wylaczajacego aktywnos¢ opcji sprzedazy po osiagnigciu pewnego po-
ziomu kursu). Wsrod czynnikow, ktore spowodowaly, ze firmy zawieraty tego typu
transakcje, wymieniano w mediach przede wszystkim niepetng informacje prezento-
wana przez banki co do ryzyka transakcji (szczegotowe opisy postgpowan bankow
oferujacych strategie typu RRL mozna znalez¢ we wspomnianej pracy [Karkowski
2009, s. 65-157]). Zapewne w duzej liczbie przypadkdéw bylto to prawda, co mogto
wynika¢ tez z braku obowiazywania w Polsce dyrektywy MiFID (Markets in Fi-
nancial Instruments Directive — dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentdéw finan-
sowych) zapewniajacej szeroka ochrong klientom instytucji finansowych [Karkow-
ski 2009, s. 214-217]. Prawdopodobne jest tez, ze niektorzy dyrektorzy finansowi
w firmach i ich pracownicy upowaznieni do zawierania umow z bankami nie byli
tez wystarczajaco wyedukowani i ostrozni w podejmowaniu ryzykownych decyzji
finansowych lub wrecz wykorzystali swoja pozycje 1 finanse przedsigbiorstwa do
swiadomego podjgcia nadmiernego ryzyka.

Sprobujmy jednak spojrze¢ na przedstawiany problem z punktu widzenia $wia-
domego (co nie musi oznacza¢ racjonalnego) eksportera niekierujacego si¢ moty-
wami czysto spekulacyjnymi i w konteks$cie sytuacji na rynku walutowym w Polsce
w I potowie roku 2008. Jak wspomniano, dtugoterminowy trend aprecjacji ztotego
trwat od 2004 r. W potowie roku 2008 ztoty osiagat rekordowe kursy. W opinii duzej
grupy analitykdéw i ekonomistow prawdopodobienstwo dalszego umacniania sig zto-
tego byto duze. Tabela 1 zawiera zebrane opinie specjalistow publikowane w prasie.

Warto zwroci¢ uwage, ze w opiniach ekonomistoéw mozna znalez¢ wyrazne uza-
sadnienie wysokiego kursu ztotego wynikajace z dobrego stanu polskiej gospodarki,
podtrzymywane nawet we wrzesniu po pierwszym ostabieniu ztotego, a takze w
pazdzierniku, po duzym zatamaniu na $wiatowych rynkach finansowych spowodo-
wanym upadkiem banku Lehman Brothers.
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Tabela 1. Wybrane tytuly i cytaty z prasy dotyczace kursu PLN z roku 2008

Data Zrodto Tytut i cytat

01.07 ,,Puls Biznesu” Zloty bedzie nadal si¢ umacnial. Indeksy na GPW moga spadacé.
Warunki dla eksportu beda jeszcze gorsze

Zloty jeszcze dlugo bedzie sie umacniat — mowi Marcin Klepas.

W grudniu bedziemy placic¢ 3,24 zI za euro — prognozuje analityk

09.07 ,Parkiet” Rekord kursu zlotego: fundamenty czy banka?
Zdaniem Dariusza Filara, czlonka Rady Polityki Pienieznej, wysoki
kurs polskiej waluty odzwierciedla wciqz dobrq sytuacje naszej

gospodarki
10.07 ,,Gazeta Zloty bije kolejne rekordy
Wyborcza” Zloty nadal bije rekordy i bedzie sie umacnial, uwazajq dilerzy FX
14.07 ,,Parkiet” Zloty skazany na umocnienie

Trend na umocnienie zlotego moze trwac dluzej niz sie¢ spodziewamy.
Przy obecnej roznicy w stopach i oczekiwaniach wycenianych

w krzywej dochodowosci ztoty moze osiqgnqc poziom 3,10 do euro
na koniec roku, co pozwoli w pelni wyceni¢ roznicg w stopach
procentowych — starszy ekonomista ING Banku Slaskiego Rafal
Benecki

03.09 ,,Puls Biznesu” Jesienig zloty si¢ wzmocni

Kurs euro moze przekroczy¢ 3,40 z1, ale wkrotce trend spadkowy sie
odwroci. Wedtug analitykéw ankietowanych przez PB deprecjacja
ztotego wkrotce sie zatrzyma

04.09 ~Rzeczpospolita” | Zlotego wspiera gospodarka
Uwazam, ze w niedlugim czasie zloty znow wroci do task — Ryszard
Petru, gtowny ekonomista Banku BPH

07.10 ,,Puls Biznesu” Analitycy wierza w sitg zlotego
Wigkszos¢ analitykow ankietowanych przez PB nie ma watpliwosci,
ze fala wyprzedazy krajowej waluty wkrotce si¢ skonczy

Zrbdto: opracowanie wiasne.

W kontekscie przedstawianych opinii mozna stwierdzi¢, ze:
1. Po pierwsze: uzasadnienie dla wyboru strategii zabezpieczajacych przed spad-
kiem kursu euro byto zrozumiate. Wynikato z:
* dlugoterminowego trendu aprecjacji ztotego i ciagle malejacej optacalnosci eks-
portu,
» perspektywy dalszego wzrostu lub przynajmniej trwatego nicostabienia zlote-
go.
Whiosek: prawdopodobienstwo trwania okresu mocnego ztotego mogto by¢
oceniane jako wysokie.
2. Po drugie: argumentem za wyborem w strategii RRL mogty by¢:
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* korzystny (jedyny dodatni wsérdd innych strategii) profil wyptaty w sytuacji dal-
szej aprecjacji zlotego (w niektorych przypadkach byty jednak okreslone bariery
dla opcji sprzedazy, co obnizato atrakcyjno$¢ tego instrumentu),

» fakt, ze ewentualne straty z tej strategii mogly byly odsunigte w czasie do mo-
mentu przekroczenia przez kurs EUR/PLN ceny wykonania opcji kupna; zyski
z transakcji (,,papierowe”) mogty by¢ natychmiast zaksiggowane w postaci r6z-
nic kursowych, ewentualne straty wydawaty si¢ za$ stosunkowo odlegte (istotny
efekt psychologiczny),

* w sytuacji dalszej aprecjacji (do poziomu ewentualnej bariery dla opcji sprze-
dazy) lub nieostabienia ztotego i wyboru strategii RRL zal, jako wazny motyw
psychologiczny podejmowania decyzji, byt zminimalizowany do zera.
Whiosek: uzytecznos¢ wyboru strategii RRL w scenariuszu nieostabienia zlote-

go byta wysoka.

Oczywiscie w sytuacji deprecjacji zlotego uzyteczno$¢ strategii RRL byta zde-
cydowanie najgorsza i ze wzgledu na zastosowana dzwigni¢ mogla prowadzi¢ do
katastrofy finansowej, o czym wiele firm si¢ bolesnie przekonato.

Po fakcie mozna stwierdzi¢, ze decyzja o wyborze strategii RRL byta btedna,
zaktadajac nawet gotowo$¢ akceptacji duzego ryzyka przez inwestora. Mozna bo-
wiem oceni¢, ze decyzja o wyborze tej strategii byla podejmowana w warunkach
znieksztatconych prawdopodobienstw perspektyw rozwoju sytuacji na rynku walu-
towym. Blg¢dna byta tez ocena uzytecznosci strategii RRL, funkcja wartosciujaca zal
charakteryzowala sig¢ za$ okreslona specyfika.

Blad oceny prawdopodobienstwa mozliwych tendencji kursu EUR/PLN

Zbyt optymistyczne prognozy dotyczace ztotego wynikaty z tzw. efektu nadre-
aktywnosci i nieuwzgledniania prawa regresji do $redniej (por. np. [Zaleskiewicz
2003, s. 61-72]). W analizowanym przypadku wystapienie tych efektow wynikato
z przeceniania przez wielu ekonomistow naptywajacych dobrych informacji o stanie
polskiej gospodarki wobec narastajacego $wiatowego kryzysu gospodarczego oraz
prostej ekstrapolacji dotychczasowego dtugoterminowego trendu aprecjacji ztotego.
Warto zawsze mie¢ na uwadze to, ze prognozowanie kursu walutowego jest nie-
zwykle trudne ze wzgledu na wyjatkowa nieprzewidywalno$¢ efektu zlozenia sig
z informacji fundamentalnych, politycznych, z analizy technicznej oraz czynnikow
psychologicznych.

Rekomendowanie strategii RRL przez banki w bezposrednich kontaktach z klien-
tami byto oczywiscie poparte prognozami dalszej aprecjacji ztotego. W przypadku
dhugoletniej pozytywnej wspotpracy z bankiem i powstatego w ten sposob zaufania
prognozy analitykow bankowych mogly by¢ odbierane jako wiarygodne.

Blad oceny uzytecznoSci strategii RRL

Istotnym zabiegiem marketingowym stosowanym przez banki podczas ofe-
rowania produktow opartych na strategii RRL byta procedura back-testingu (por.
[Karkowski 2009, s. 71-72]). Polegata ona na prezentowaniu klientowi efektow
oferowanej strategii na podstawie proby wczesniejszych okreséw. Jak wspomniano,
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dlugoterminowy trend aprecjacyjny zlotego trwat od wiosny 2004 r., co pozwalato
na pokazanie ewidentnych korzysci ze strategii RRL 1 mialo wptyw na oceng uzy-
tecznosci tej strategii przez przedsigbiorcow.

Specyfika funkeji warto$ciujacej zal

Ze wzgledu na szeroka skale oferowania wspomnianych produktow w potowie
2008 r. (por. [Karkowski 2009, s. 91]) i wymiang informacji migdzy pracownikami
r6znych firm mozna tez mowi¢ o dziataniu mechanizmu psychologii thumu. Mecha-
nizm ten wzmacniat uczucie zalu w sytuacji nieskorzystania z ,,atrakcyjnych” roz-
wigzan oferowanych przez banki w sytuacji, gdyby inni, ktorzy z tego skorzystali,
odniesli sukces. Konsekwentnie ewentualne niepowodzenie tej inwestycji w sytuacji
,bycia w thumie” bytoby odczuwane mniej dotkliwie niz w razie podejmowania ab-
solutnie niezaleznych decyzji (finalnym przejawem tego zbiorowego zachowania
bylo powstanie Stowarzyszenia na rzecz Obrony Polskich Przedsigbiorstw i ztozenie
pozwu przeciwko bankom 27 lutego 2009 r.).

Warto zaznaczy¢, ze w wielu przypadkach decyzje o zawarciu transakcji za-
bezpieczajacych ryzyko walutowe podejmowali pracownicy dzialow finansowych
przedsigbiorstw, a nie cztonkowie zarzadow, dyrektorzy finansowi (por. zatacznik).
Musieli oni uwzglednia¢ przyszta oceng swoich decyzji przez przetozonych przy
jednoczesnym braku peinej odpowiedzialnosci za reprezentowana firme.

Opisane efekty miaty istotny wptyw na wartosciowanie zalu do oceny uzyteczno-
$ci wyboru strategii RRL w sytuacji zardbwno aprecjacji, jak i deprecjacji ztotego.

4. Podsumowanie

Aspekty psychologiczne odgrywaja istotng role¢ w podejmowaniu decyzji w warun-
kach niepewnosci. Niewatpliwie miaty one rowniez duze znaczenie w powstaniu
problemu opcji walutowych w polskich przedsigbiorstwach w latach 2008-2009.
W tym przypadku podjgcie btednych, jak si¢ okazato po fakcie, decyzji wynikato
ze ztozenia trzech czynnikow: wyjatkowej sytuacji na rynku walutowym w Polsce
(dlugoterminowy trend aprecjacji ztotego), nadmiernej sktonnosci niektorych przed-
sigbiorcow do skorzystania z dalszego prognozowanego umocnienia ztotego przy
niewtasciwej ocenie perspektyw kursu walutowego, strat i zyskow z przyjetej strate-
gii oraz wykorzystania sytuacji przez banki oferujace struktury opcyjnie (umiejgtne
oddziatywanie na psychike klientow, ukrywanie niektorych faktow, zwlaszcza doty-
czacych ryzyka oferowanych produktow).

Psychologiczna teoria decyzji ma charakter deskryptywny, objasniajacy motywy
i okoliczno$ci podejmowania decyzji. Poznanie tych aspektéw powinno pozwoli¢
decydentom na oceng i ewentualng korekte sposobu podejmowania przysztych de-
cyzji. Wydaje sig, ze problem przedstawiony w referacie jest w tym wzgledzie do-
brym przyktadem.



284 Wojciech Zaton

Literatura

Andrzejewski M., Algorytm neutralizujqcy negatywne skutki funkcjonowania w Polsce asymetrycznych,
ztozonych instrumentow pochodnych (AZIP), aktywowanych mechanizmem miedzynarodowej mak-
roekonomicznej spekulacji, referat na seminarium nt. toksycznych opcji walutowych, UE Krakow,
27.02.2009, dostepny na stronach www.pb.pl.

Bell D.E., Regret in decision making under uncertainty. Operations Research, 1982, nr 30, s. 961-981

Braun M., Muermann A., The impact of regret on the demand for insurance, ,,Journal of Risk and Insu-
rance” 2004, nr 4, s. 737-767.

Camille N., Coricelli G., Sallet J., Pradat-Diehl P., Duhamel J., Sirigu A., The involvment of the orbito-
frontal cortex in the experience of regret, ,,Science” 2004, nr 304, s. 1167-1170.

Loomes G., Sugden R., Regret theory: An alternative theory of rational choice under uncertainty,
,,Economic Journal” 1982, nr 92, s. 805-824.

Kahneman D., Tversky A., Prospect theory: an analysis of decision under risk, ,,Econometrica” 1979,
nr47,s.263-291.

Karkowski P., Toksyczne opcje. Od zaufania do bankructwa, GreenCapital.pl, Warszawa 2009

Kozielecki J., Psychologiczna teoria decyzji, PWN, Warszawa 1977.

Kujawski E., 4 reference-dependent regret model for deterministic tradeoff studies, ,,Systems Engi-
neering” 2005, no §, s. 119-137.

Michenaud S., Solnik B., Applying regret theory to investment choices: currency hedging decisions,
,,Journal of International Money and Finance” 2008, no 2, s. 677-694.

Neumann von J., Morgenstern O., Theory of Games And Economic Behavior, Princeton University
Press, 1944.

Quiggin J., Regret theory with general choices, ,,Journal of Risk and Uncertainty” 1994, no 8, s. 153-
-165.

Savage L.J., The theory of statistical decision, ,,Journal of the American Statistical Association” 1951,
no 46, s. 55-67.

Sokotowska J., Psychologia decyzji ryzykownych, Wydawnictwo SWPS, 2005.

Zaleskiewicz T., Psychologia inwestora gietdowego, Gdanskie Wydawnictwo Psychologiczne, Gdansk
2003.

Zajac J., Polski rynek walutowy w praktyce, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 2002.

Zeelenberg M., Pieters R., Consequences of regret aversion in real life: the case of the Dutch Postcode
lottery, ,,Organizational Behavior and Human Decision Processes” 2004, nr 93, s. 155-168.

REGRET AND OTHER PSYCHOLOGICAL ASPECTS

OF FINANCIAL DECISIONS MAKING

ON THE EXAMPLE OF THE PROBLEM

OF CURRENCY OPTIONS IN ENTERPRISES IN POLAND IN 2008

Summary: The principle of rational investing resulting from the theory of expected utility
maximization is the basis for decision making under risk and uncertainty in modern finance.
Much evidence indicates that, in fact, often it is not so, and investors in decision making
include the psychological aspects. A field known as behavioural finance explains these top-
ics. The paper identifies some selected psychological themes such as psychological desire to
minimize the expected regret due to a bad choice, which could have a significant impact on
decision making regarding the use of currency options in many Polish enterprises. The cur-
rency options problem became quite serious in Poland between 2008 and 2009.
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Zalacznik

Kratki opis problemu opcji walutowych
w polskich przedsi¢biorstwach w roku 2008
(fragment jest w calosci cytatem z pracy [Andrzejewski 2009])

Polscy eksporterzy, w latach 2007-sierpien 2008, zmagali si¢ z ogromnymi
ktopotami, ktore spowodowane byty ciaglym umacnianiem si¢ ztotego w stosunku
do euro. Wielu z nich postanowito si¢ zabezpieczaé przed stratami wynikajacymi
z niekorzystnego dla nich kursu EUR/PLN. Chcac si¢ skutecznie zabezpieczy¢, eks-
porterzy zawarli z bankami umowy ramowe, na podstawie ktorych w przysztosci
mogly by¢ zawierane konkretne transakcje zabezpieczajace. Najczesciej to czlon-
kowie zarzadow podpisywali umowy ramowe, a konkretne transakcje zawierali ich
pracownicy, wyznaczeni jako pelnomocnicy. Dzi$§ juz wiadomo, ze przedsigbiorcy
decydujacy si¢ na tego typu umowy sadzili, ze zawieraja porozumienia z bankami,
ktére miaty ich przedsigbiorstwa tylko i wylacznie zabezpiecza¢ przed ryzykiem
kursowym. W wigkszosci zbadanych przypadkoéw nie mieli oni natomiast $wiado-
mosci, ze ich firmy sa narazone na dziatania spekulacyjne, takze w ujeciu makroeko-
nomicznym. W ten sposob stali si¢ oni elementami mechanizmu migdzynarodowe;j
makroekonomicznej spekulacji. Przedsigbiorcy bowiem nie wiedzieli, ze propono-
wane im przez dziatajace w Polsce banki ,,toksyczne” opcje walutowe, w wigkszosci
przypadkow, pochodza od zagranicznych instytucji finansowych, ktore sg na tyle
mocne kapitatowo, ze moga wptywac na kurs ztotego w stosunku do euro. Dzi$ wie-
my, ze taka sytuacja ma miejsce na rynkach walutowych, a zatem ujawnienie tego
mechanizmu byto zasadne.

Na podstawie umow ramowych istnieje mozliwo$¢ zawierania r6znego rodzaju
transakcji. Dla eksporterow sens ekonomiczny ma transakcja polegajaca na nabyciu
opcji PUT. Takie nabycie wiaze si¢ z koniecznoscia zaptacenia ceny, ktora wynosi
najczesciej kilka procent wartosci nominatu danej opcji. Jezeli cena ta wynosi 1,
2 lub 3%, to mozna ja uzna¢ za atrakcyjna, jednak cena w wysokos$ci powyzej 5%
moze budzi¢ uzasadniona niech¢¢ do nabywania jej przez eksporteréw. Polscy eks-
porterzy niechgtnie korzystali z tego zabezpieczenia najprawdopodobniej ze wzgle-
du na wysokie ceny tego typu opcji. Przedstawiciele bankow proponowali zatem
asymetryczny, ztozony instrument pochodny, ktorego podstawowa zaleta miato by¢
to, ze firmy nie ptacily za niego. W zbadanych przypadkach taki instrument sktadat
si¢ najczesciej z opcji PUT o nominale np. 100 000 euro i opcji CALL, ale o nomi-
nale dwa razy wyzszym, czyli 200 000 euro. Ponadto najcze¢sciej w przypadku opcji
PUT ustalone byly bariery, po przekroczeniu ktorych opcja si¢ wytaczata i eksporter
nie mogl w petni wykorzysta¢ danego zabezpieczenia, co ograniczalo ewentualne
straty banku. Jednak nie spotkano si¢ z bariera dla opcji CALL, ktéra w zwiazku
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z powyzszym niosta ze soba ryzyko poniesienia nieograniczonej straty dla eksporte-
ra. Tego typu opcja CALL, rozpatrywana osobno, nie ma sensu ekonomicznego dla
eksportera. Natomiast ukryta w strukturze, razem z opcja PUT, przy prognozach mo-
wiacych o trendach umacniajacych wartos$¢ ztotego wydawata si¢ by¢ instrumentem
zabezpieczajacym, jednak stanowita zagrozenie poniesienia nicograniczonej straty
przez eksportera. Nalezy podkresli¢, ze asymetryczny, ztozony instrument pochodny
o takiej strukturze (anatomii) jest instrumentem spekulacyjnym, a nie zabezpiecza-
jacym. To, ze ztozenie dwoch opcji — PUT 1 CALL (gdzie nominat opcji CALL jest
wielokrotnie wigkszy od nominatu opcji PUT) — stanowi instrument spekulacyjny,
bedzie mialo istotne znaczenie dla dalszych rozwazan w tym opracowaniu.

Przedmiotem dzisiejszego sporu jest zatem to, ze w wigkszosci przypadkow
w tego typu transakcjach przedsigbiorcy byli przekonani, ze ich pracownicy zawie-
raja z bankiem transakcje zabezpieczajace, a banki bedace zrodtem tego typu instru-
mentow ewidentnie spekulowatly. Natomiast banki, ktore dziataja w Polsce, a ktore
byty jedynie posrednikami w plasowaniu tego typu instrumentoéw pochodnych wsrod
naszych eksporterow, zarabialy na uzyskiwanych w ten sposob prowizjach.

Nalezy dodac, Zze zagraniczne banki inwestycyjne, ktore w wigkszos$ci sa zro-
dtem tego typu asymetrycznych, ztozonych instrumentéw pochodnych, nasility dzia-
ania poprzez banki dziatajace w Polsce w celu uplasowania u naszych eksporterow
jak najwigkszej ilosci tego typu ,,toksycznych” opcji walutowych w miesiacu lipcu
i sierpniu 2008 r. Zaraz po tym, w wyniku migdzynarodowej makroekonomicznej
spekulacji, odwrocity one trend ztotowki z umacniajacego si¢ na stabnacy i w ten
sposob tysiace polskich firm eksportujacych znalazto si¢ w ,,putapce spekulacyj-
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