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RZECZYWISTE ZRODEA TOKSYCZNOSCI
OPCJI WALUTOWYCH

Streszczenie: Celem artykutu jest pokazanie problemu toksycznych opcji walutowych, jaki
mial miejsce wsrdd polskich przedsigbiorstw w latach 2008 oraz 2009. W okresie tym doszto
do zaskakujacego zjawiska, ktore polegato na tym, ze polscy eksporterzy poniesli straty na
gwaltownym i silnym ostabieniu krajowej waluty. Sytuacja ta byta zwigzana z niewlasciwym
wykorzystaniem instrumentow pochodnych. Derywaty, ktore miaty stuzy¢ do hedgingu, po-
wodowaty ogromne straty. W artykule szczegdlng uwage poswigcono konstrukcjom opcyj-
nym, ktore okazywaly si¢ toksyczne i powodowaly straty dla firm.
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1. Wstep

W latach 2008 1 2009 w polskiej gospodarce doszto do niespotykanego zjawiska: fir-
my zajmujace si¢ eksportem poniosty straty na oslabieniu si¢ rodzimej waluty. Oka-
zato sig¢, ze wszystkiemu winne sg opcje walutowe, ktore poprzez swoja toksyczng
budowe spowodowaty ogromne straty dla firm, a niektére z nich doprowadzity do
upadku. Celem niniejszego artykutu jest zbadanie budowy opcji jako instrumentu
wykorzystywanego w hedgingu przedsi¢biorstw. W pracy przedstawione sg rowniez
mechanizmy, ktore powodowaly, ze z pozoru bezpieczne i przewidywalne opcje sta-
waly sie strukturami wysoce toksycznymi, przez co firmy chcace ograniczac ryzyko
przeistaczaly si¢ w spekulantéw na rynku walutowym.

W pierwszej czgséci artykutu omowione zostaly podstawowe pojecia z zakresu bu-
dowy opcji, w dalszej opisano konstrukcje, w ktorych sktad wchodza opcje. Mimo ze
konstrukcje te zawierajg z pozoru bardzo ryzykowne krotkie pozycje na opcjach, mozli-
we jest ich prawidlowe zastosowanie w hedgingu. Trzecia cze$¢ pracy prezentuje istote
toksycznosci konstrukeji, ktore byly oferowane przez banki polskim eksporterom.

2. Charakterystyka budowy opcji

Problem niewtasciwego wykorzystania opcji walutowych przez polskie przedsie-
biorstwa zwigzany byt z blednym doborem tych instrumentow do potrzeb danej
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firmy. Najwigksze znaczenie w pdzniejszych problemach firm miat wybor strony
transakcji oraz odpowiedni dobdr parametrow opcji.

W literaturze traktujgcej o opcjach wyroznia si¢ wystawce oraz nabywce opcji.
Jest to zasadniczy podziat, ktory decyduje o tym, kto przyjmuje zobowigzanie, a kto
otrzymuje prawo. Nabywca opcji uzyskuje prawo, z ktérego moze skorzysta¢ lub
nie. Oczywiste jest wigc, ze nabywca opcji zrealizuje przystugujace mu prawo tylko
wowczas, gdy przyniesie mu to korzy$¢ ekonomiczng. Opcja dla jej nabywcy jest
instrumentem o ograniczonym ryzyku — maksymalna strata to wysoko$¢ zaptaco-
nej premii. Sytuacja wystawcy opcji jest zdecydowanie inna — cigzy na nim zobo-
wigzanie wynikajace z zawartej umowy opcyjnej. Oznacza to, ze wystawca opcji
przyjmuje pozycje pasywna — jego dzialania zwigzane z zawarta umowa opcyjna
sa nastepstwem decyzji podejmowanych przez posiadacza opcji. Strata, jakg moze
ponie$¢ wystawca opcji, jest nieograniczona.

W tabeli 1 przedstawiono poréwnanie nabywcy oraz wystawcy opcji ze wzgledu
na podstawowe cechy kazdej umowy opcyjnej.

Tabela 1. Charakterystyka praw i obowigzkoéw wystawcy oraz nabywcey opcji

Cecha Nabywca Wystawca
Prawa/obowigzki prawo obowigzek
Opcja kupna prawo kupna obowiazek sprzedazy
Opcja sprzedazy prawo sprzedazy obowiazek kupna
Premia ptaci otrzymuje
Wykonanie decyduje nie ma wptywu
Maksymalna strata wysokos$¢ premii nieograniczona
Maksymalny zysk nieograniczony wysokos$¢ premii

Zrédto: [Reuters 2001, s. 120].

J. Grzywacz wskazuje, ze kazda opcja charakteryzuje si¢ pigcioma parametrami,

ktore sg kluczowe w danej umowie opcyjnej [Grzywacz 2009, s. 46-47]:

* Instrument podstawowy (bazowy) — to przedmiot, na jaki opiewa dana opcja.
Najbardziej popularne sa pary walut czy notowania takich surowcow, jak ropa
naftowa lub miedz, ale instrumentem podstawowym moze by¢ wlasciwie
wszystko.

e Termin realizacji — okresla moment, w ktorym nabywca opcji moze skorzystaé
zumowy i zrealizowac opcj¢. W literaturze wyroznia si¢ na ogo6t trzy typy opcji
ze wzgledu na termin realizacji: opcja typu europejskiego (mozna ja zrealizowac
jedynie w okreslonym z gory dniu wygasniecia), opcja typu amerykanskiego
(mozna ja realizowa¢ w dowolnym momencie trwania umowy) i, konstrukcja
posrednia, opcja typu bermudzkiego (realizacja moze nastapi¢ w kilku, z gory
okres§lonych momentach).
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* Cena wykonania — cena, ktorg ustalaja strony w momencie zawierania kontrak-
tu opcyjnego. Od relacji ceny wykonania do ceny na rynku zalezy, czy realizacja
opcje bedzie optacalna dla inwestora. Zasadniczo mozna wyrdznié¢ opcje: w ce-
nie (ITM, in the money), na cenie (ATM, at the money) oraz poza ceng (OTM,
out of the money) [Jajuga, Jajuga 2007, s. 266-267].

*  Wielko$¢ transakeji — ilo$¢ instrumentu bazowego, na ktory zostata zawarta
transakcja. W przypadku opcji, ktorych instrumentem bazowym jest stopa pro-
centowa, jako wielkos¢ transakcji podaje si¢ wartos¢ nominalng, natomiast przy
opcjach na akcje instrumentem podstawowym jest liczba akcji, na jaka opiewa
opcja.

* Premia opcyjna — cena, ktora musi zaptaci¢ nabywca opcji. Jest to rowniez
maksymalne wynagrodzenie, jakie moze uzyska¢ wystawca danej opcji. Premia
jest suma warto$ci wewnetrznej oraz wartosci czasowe;.

3. Czy wystawienie opcji jest juz spekulacjg i tworzy toksycznos¢?

Analizujac problem toksycznos$ci opcji walutowych, warto zwroci¢ uwage, ze wy-
stawienie opcji nie jest czysta spekulacja. Wszystko zalezy od otoczenia transakcji
oraz realnych przeplywow w przedsigbiorstwie decydujgcym si¢ na zastosowanie
opcji w celu hedgingu. W literaturze znane sg przypadki, ze wystawienie opcji przez
przedsigbiorce wcale nie naraza go na dodatkowe ryzyko, a wrecz skutecznie ograni-
cza ekspozycje na ryzyko walutowe. Strategig takg jest symetryczny korytarz zero-
kosztowy, ktorego mechanizm warto przedstawi¢ na przyktadzie eksportera. Firmy
otrzymujace przychody w walutach obcych poniosty najwigksze straty na konstruk-
cjach zerokosztowych opisanych w dalszej czesci pracy.

Symetryczny korytarz zerokosztowy polega na tym, ze inwestor jednoczes$nie
nabywa opcje sprzedazy (kupna) oraz wystawia opcje kupna (sprzedazy). Poprzez
odpowiedni dobdr parametrow mozliwe jest stworzenie instrumentu zerokosztowe-
g0, poniewaz premie za wystawienie oraz nabycie opcji sg rowne. Dzigki tak skon-
struowanej strategii mozliwe jest ograniczenie efektywnego kursu dla eksportera do
okreslonego z gory korytarza wahan [Boczkowski 2011, s. 71-72].

Na rysunku 1 przedstawiono zastosowanie symetrycznego korytarza zerokoszto-
wego dla eksportera. Zatozmy, ze instrument ten jest wykorzystywany przez firme,
ktora otrzymuje ptatnosci za wyeksportowany towar w euro. Przy tak skonstruowa-
nym mechanizmie przedsigbiorca zapewnia sobie wymiang waluty po kursie nie
lepszym niz 4,5 PLN/EUR 1 nie gorszym niz 4,4 PLN/EUR. By stworzy¢ takg kon-
strukcje, nalezy zakupic opcje sprzedazy z kursem realizacji rownym 4,4 PLN/EUR
oraz wystawi¢ opcje kupna z ceng 4,5 PLN/EUR. Bardzo istotne jest, aby obie opcje
charakteryzowatly si¢ jednakowym wolumenem oraz posiadaly jednakowy termin
realizacji. Eksporter nie bedzie ponosit kosztow zwigzanych z posiadaniem takiej
strategii, poniewaz wynagrodzenie, jakie otrzyma za wystawienie opcji kupna, be-
dzie rowne premii, jaka musiatby ui$ci¢ za nabycie opcji sprzedazy.
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Rys. 1. Symetryczny korytarz zerokosztowy dla eksportera

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Grzywacz 2009, s. 57].

Sprowadzenie efektywnego kursu dla firmy do przedziatu 4,4-4,5 PLN/EUR
istotnie ogranicza ryzyko walutowe tego podmiotu. Jest to mozliwe, poniewaz gdy
ztoty na rynku ulegnie wzmocnieniu, firma bedzie mogta wykorzysta¢ posiadang
opcje sprzedazy. Za jej posrednictwem wymieni euro po kursie 4,4 PLN/EUR, ktory
bedzie wowczas korzystniejszy niz ten na rynku. W przypadku deprecjacji walu-
ty krajowej podmiot nie bedzie mogt w pelni skorzysta¢ z pozytywnych notowan
walut. Konstrukcja, na ktora sie¢ zdecydowal, ograniczy jego kurs wymiany do po-
ziomu 4,5 PLN/EUR. Dzieje si¢ tak dlatego, ze bedzie musiat on wykonaé prawo
z wystawionej opcji kupna i1 dostarczy¢ euro po kursie 4,5 PLN/EUR. W przedzia-
le pomiedzy 4,4 PLN/EUR a 4,5 PLN/EUR zadna z opcji nie bedzie realizowana
1 przedsiebiorca bedzie mégt wymieni¢ walute na rynku.

Na podstawie przedstawionego przyktadu mozna stwierdzi¢, ze symetryczny ko-
rytarz zerokosztowy nie jest konstrukcja spekulacyjng. Poprzez jej zastosowanie na-
bywca ogranicza ryzyko wahan do okre$lonego z gory przedzialu. Warto podkreslic,
ze w sktad symetrycznego korytarza zerokosztowego wchodzi wystawienie opcji,
ktore w zaden sposob nie jest spekulacja dla firmy i nie prowadzi do toksycznosci
catej konstrukcji.

4. Mechanizm powodujacy toksycznos¢

Z danych zaprezentowanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w grudniu
2008 r. wynikalo, ze ok. 15% wszystkich transakcji przedsigbiorstw miata charakter
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,,hagiej” pozycji opcyjnej. Konstrukcja taka polegata na tym, ze firmy korzystaty
z konstrukcji zerokosztowej opartej na symetrycznym korytarzu zerokosztowym,
ale nie posiadaly przeplywow w walutach obcych [Komisja Nadzoru Finansowego
2010, s. 37]. Pozornie wszystkie firmy (eksporterzy) nabywaty te same opcje, kto-
rych profil wyptaty przedstawia rys. 2.

- Profil wyptaty opc;ji
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Rys. 2. Profil wyptaty opcji kupna (krétka pozycja) i opcji sprzedazy (dtuga pozycja)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Kurs efektywny dla firmy posiadajacej przychody w walutach obcych

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Opcja sprzedazy pozwalata na osiggni¢cie zysku (minimalizacj¢ straty) przy
kursie ponizej poziomu A, natomiast wystawienie opcji kupna powodowato stratg
lub obnizalo zysk przy kursie powyzej poziomu B. Zdecydowanie inaczej wyglada
profil wyptaty dla firmy posiadajacej przychody w walutach obcych oraz nieposia-
dajacej takich przeptywow.

Na podstawie profili wyptaty na rys. 3 i 4 mozna dostrzec zasadnicze rdznice
pomiedzy przedstawionymi konstrukcjami. Firma zajmujaca si¢ eksportem, ktora
posiada przychody w walutach obcych, zapewnia sobie wymiane w walucie w okre-
slonym korytarzu wahan i hedging w tym wypadku jest prawidtowy. Efektywny kurs
ze strategii dla firmy nieposiadajacej przeplywow w walutach obcych przedstawio-
ny na rys. 4 dowodzi, ze jest to pozycja czysto spekulacyjna. Podmiot oczekuje, ze
cena instrumentu bazowego bedzie spadac¢ (w przypadku eksporteréw oznaczato to
dalsza aprecjacje ztotego wzgledem walut obcych). Przyktad ten dowodzi, Ze to nie
opcje sa toksyczne, a niebezpieczne jest niewlasciwe ich wykorzystanie.
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Rys. 4. Kurs efektywny dla firmy nieposiadajacej przychodow w walutach obcych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Kolejng konstrukcja stosowang przez eksporterow w 2008 r. byt asymetryczny
korytarz zerokosztowy, stanowigcy polaczenie dhugiej pozycji na opcji sprzedazy
z krotka pozycja na opcji kupna. Nominal wystawianej przez firme¢ opcji kupna byt
wyzszy niz kupowanej opcji sprzedazy. Do posiadania takiej konstrukcji przyznata
si¢ w lutym 2009 r. firma PKM Duda, ktora poniosta ogromne straty w zwigzku
z niewlasciwym uzyciem derywatow. W raporcie poinformowala ona, ze posiada
asymetryczne zestawienie opcji sprzedazy oraz kupna o dzwigni 1:2 [Raport biezacy
PKM Duda 2009, nr 15].
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Rys. 5. Asymetryczny korytarz zerokosztowy

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na rysunku 5 przedstawiono profil wyptaty dla asymetrycznego korytarza ze-
rokosztowego. Nachylenie profilu wyptaty dla opcji kupna powyzej punktu B od-
zwierciedla poziom asymetrycznos$ci. Firma decydujaca si¢ na taki produkt nie ku-
puje zabezpieczenia, ale — §wiadomie badz nie — spekuluje. Konstrukcja taka naraza
firme na straty w przypadku wzrostu ceny instrumentu bazowego. Banki oferowaty
takie produkty swoim klientom z dwoch powoddw. Z jednej strony nadwyzka nomi-
natu opcji kupna pozwalata zaoferowac opcje sprzedazy z korzystniejszym kursem
rozliczeniowym. Dla eksportera polegalo to na tym, Ze jezeli na rynku kurs wymiany
wynosit 4 PLN/EUR, to bank mogt zaproponowa¢ wymiang waluty (opcja sprzeda-
zy) po kursie 4,1 PLN/EUR, natomiast opcja kupna posiadata kurs rozliczeniowy
na poziomie 4,3 PLN/EUR. Powodowato to sytuacj¢, w ktorej opcja sprzedazy byta
in the money (realizacja przynosila zysk), natomiast opcja kupna — out of the money
(nie przynosita zysku). Premia za zakup opcji sprzedazy byla wyzsza niz premia
otrzymana za wystawienie opcji kupna. Aby zrownowazy¢ koszt premii z wynagro-
dzeniem za wystawienie opcji, nalezalo zwigkszy¢ nominat opcji kupna i wowczas
produkt stawat si¢ dla firmy zerokosztowy. Z drugiej strony produkt zerokosztowy
dla firmy wcale nie byt wolny od optat. Mimo ze bank reklamowat produkt jako ze-
rokosztowy, pobierat prowizje ,,ukryta” w asymetrycznos$ci. Brak wiedzy finalnego
nabywcy co do sktadowych kosztow produktu mogt powodowaé przypuszczenie,
ze bank pobieral nadzwyczajnie wysoka prowizje za produkt kosztem zwigksze-
nia asymetrycznosci. Sytuacja taka jest zdecydowanie niekorzystna dla stosujacego
hedging i powinna sktania¢ go do szczegdlnej ostroznosci.
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5. Zakonczenie

W pracy przedstawiono budoweg opcji ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka.
Na podstawie zaprezentowanych przyktadow nalezy jednoznacznie stwierdzié, ze
opcja nie jest instrumentem toksycznym. Ze wzgledu na swoja specyfike moze by¢
stosowana zaréwno w hedgingu, jak i w czystej spekulacji. Problem opcji waluto-
wych, jaki wystgpit w latach 2008 1 2009, nie byt spowodowany toksycznoscia opcji
walutowych. Toksyczna byta niewiedza firm, ktore stosowaly ztozone konstrukcje
opcyjne. W przypadku korytarza zerokosztowego (eksporterzy) toksyczna okaza-
fa si¢ nieréwnowaga nominatéw, powodujaca straty firm w przypadku deprecjacji
ztotego. Porownywalng sytuacje stwarzato zastosowanie opisanego produktu bez
posiadania odpowiednich przeptywéw w walutach obcych. Z perspektywy czasu
takie produkty okazaty si¢ czystym hazardem a nie hedgingiem. Na podstawie za-
prezentowanych przyktadow nalezy rowniez podkresli¢, ze wystawienie opcji nie
jest spekulacjg. Jezeli krotkiej pozycji na opcji kupna badz sprzedazy towarzysza
odpowiednie przeplywy w walutach, to taka konstrukcja moze stuzy¢ ograniczaniu
ekspozycji walutowe;.
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REAL FOREIGN EXCHANGE OPTIONS PROBLEM

Summary: The purpose of the article is to show the foreign exchange options problem among
Polish companies in 2008 and 2009. During this period there was a surprising phenomenon:
Polish exporters lost on the depreciation of the domestic currency. This situation was related
to the fact that some companies used derivatives in the wrong way. Derivatives, which were
used for hedging, were causing high losses. In the article particular attention is given to the
design currency options which were causing losses for companies.

Keywords: foreign exchange options, exporter, hedging, speculation.



