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Mechanizm transferu ryzyka zastosowany w opcjach byl juz znany i1 stosowany
W starozytnosci, czego dowodem jest stynny Kodeks Hammurabiego (Dunbar
200_0)- W tym jednym z najstarszych na §wiecie, jezeli nie najstarszym spisie praw,
ajduje sig niezwykle interesujacy dla finansistow paragraf' 48. Brzmi on nastgpu-
Jaco:, Jezeli ktokolwick jest zadtuzony, a burza zniszczy zasiewy lub zbiory si¢ nie
pOW}OdQ’ lub zboze nie rosnie z powodu braku wody; w tym roku nie musi oddawac
SWOJe.mu wierzycielowi ziarna, obmywa swojg tablice dlugu w wodzie i nie ptaci
2 dZIer_iawc tego roku” (Kodeks 2007). Cytowany zapis przypomina wspoicze-
Snf} pf)llse; ubezpieczeniowa, odnosi si¢ do dtugéw sptacanych w zbozu. Stowo
n.ZIerzaWB. oznacza koszt pozyczki i sugeruje, ze dtuznikami sa rolnicy. W latach
‘urodzaju ponoszg straty, wladca ubezpiecza ich od niemoznosci sptaty dlugow.
segnakie po bardziej wnikliwej analizie paragrafu mozna dojs¢ do innych wnio-
Zaciw' P? Plem./sze,' zboze bylo srodkiem, ktérym sptacano pozyczki mogace zost.aci
Opar?g‘m(;te W innej postaci, np. srebra. Latwo dostepne w gospodarce babllgﬁsklej
€ na rolnictwie i fatwo zbywalne zboze petnito funkcje $rodka ptatniczego.
) ?%Pleczenie jest wyplacane, kiedy zostanie udowodnione, ze ubezpieczony
n.lo.s{ strat¢. Tymczasem paragraf 48 nie mowi nic o stratach poniesionych przez
nileliiméa Ztytutu Tlieurodzgjtl. Wrecz .prze.ciw.nie, domys’lfié si¢ mozna, Zc? w latach
pOno:' 'Zaju maleje podaz ziarna, rosnie wigc jego cena. Nie WSZyscy rolnicy musza
P i Z1tego tytutu straty. Mimo to, jesli zaciagneli pozyczki majace by¢ splacane
U I nastapita klgska nieurodzaju, maja prawo do opoznienia splaty odsetek.
Ze(r)1]iel Wlerzyciele na zgdanie dtuznikow maja obowiazek wstrzymaélsiq i dioc.ho-
Wige eml.swowh r(.)szcze}i. Omgwiany paragraf Koﬁeksu Halnmurablegg nie J?St
s Polisg l'lb'ezpleczemowa, jest przyktadem opcji. Opcja daje prawa jej posia-
0“_1 (qiuzmkom), cale za$ ryzyko przenosi na pozyczkodawcow (wystawcow).
6WeZS:em% 2008“r. ujawnito si¢ w Polsce zadtuzenie przed-sic;bior§tw wobc?c ban-
gie} do\gtu{u opeji walutowych. Zadtuzenie to przybralo takie rozmiary, ze niektore
€ spotki przywiodto na skraj bankructwa.
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1. Przyczyny i mechanizm powstawania strat polskich
przedsi¢biorstw na transakcjach opcyjnych

Pierwotna funkcja opcji walutowych jest zabezpieczanie przed niepozadang zmiang
kursu walutowego. Eksporterzy za pomocg opcji walutowych moga wylaczy¢
ujemne skutki spadku kursu waluty obcej (wzrostu wartosci waluty krajowej w sto-
sunku do waluty obcej).

Jednak opcja walutowa moze si¢ rOwniez sta¢ grg hazardowg, jedng z wielu,
jakie oferuje rynek finansowy — najwieksze kasyno $wiata. Zawierajac trafny zaktad
o zmiang kursu walutowego, ,.gracz” cieszy si¢ wygrang, ktorej ceng jest ryzyko
straty, gdy kurs zmieni si¢ w przeciwnym kierunku niz przewidywany.

Mozliwe jest zajgcie czterech ,,elementarnych” pozycji w opcjach kupna i sprze-
dazy:

— nabycie opcji kupna (long call),

— wystawienie opcji kupna (short call),

— nabycie opcji sprzedazy (long put),

— wystawienie opcji sprzedazy (short put).

Mozna z tych operacji budowaé rézne strategie opcyjne bedace odpowiednim
ich zlozeniem, dobierajac przy tym ceng, kurs wykonania i termin wykonania
poszczegolnych opcji. Najprostsza pozycja dla eksportera chcacego uchronic Si€
przed ryzykiem kursowym jest nabycie opcji put. W ten sposob zamyka si¢ diuga
pozycje walutowg na rynku kasowym. Efektem netto dla inwestora jest syntetyczn®
nabycie opcji kupna. :

Polscy eksporterzy poniesli straty w wyniku wzrostu kursu walutowego. RodZ!
si¢ pytanie o strategi¢ opcyjng, ktora spowodowata, ze, zamiast odniesionych
zyskow, sa straty wrecz powodujace bankructwa. 2

Wada syntetycznego nabycia opcji kupna polega na tym, ze eksporter musi ptaci®
ceng nabycia opcji put. Co wigcej, w Polsce premie byly wysokie, bo w wyniku
statego wzmacniania si¢ ztotego byto niemal pewne, ze opcje wejda w pieniﬁdz'
Aby uniknaé placenia premii, banki w Polsce zaproponowaty klientom eksporte:
rom alternatywny sposob zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym poprze?
tzw. strategie ,,bezkosztowe” (Fierla 2009). Polegaja one na nabyciu przez klient
opcji put i jednoczesnym zajeciu pozycji krétkiej w opcji kupna. Co prawda firmy
ptacily premi¢ za opcje put, ale nalezala im si¢ cena za wystawione opcje C“l,j
Jako sprzedawcy opcji call firmy przyjely na siebie zobowiazanie wykonania 0pc/!
na korzy$¢ drugiej strony w przypadku wzrostu kursu walutowego. Taka strateg??
nosi miano long combo. Efektem netto ztozenia jest syntetyczna sprzedaz kontraktt
futures (rys. 1). Zaréwno opcja kupna, jak i sprzedazy powinny by¢ poza cend:
a ich kursy wykonania powinny si¢ znajdowac w takiej samej odlegtosci od kurst
natychmiastowego. Taki sam powinien byé termin ich wykupu (Cohen 2005)-
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A} Zysk

Cena instr. baz.

Rysunek 1. Efekt netto zlozenia long put i short call

: POW}’ZSZB w dalszym ciaggu nie thumaczy jednak strat poniesionych przez przed-
Siebiorstwa, Przeciez za pomoca long combo mozna doktadnie zamkna¢ globalng
Pozycje walutowa. W rzeczywistosci (Ministerstwo Gospodarki 2008b) zawierane

Ontrakty cechowata asymetria. Przejawiata si¢ ona dwojako:

L. Wartog¢ opcji sprzedazy, ktére kupowat klient, byta nizsza od wartosci opcji
kupna, ktore nabywal od klienta bank. Spowodowane to byto tym, ze pre-
mia ptacona przez klienta za opcje put jako ATM byla wyzsza od premii
otrzymywanej od banku za opcje call, ktéra byta OTM. Aby nie ptacié r6z-
nicy bankowi, firmy wystawily opcje call 0 wyzszym nominale niz nabyly
put. Strategia na powr6t stawala si¢ zerokosztowa, tak to widzieli ksig-
8owi firm. W rzeczywistosci globalna pozycja walutowa przedsiebiorstwa
z domknietej zrobila si¢ krotka. Oznacza to ekspozycje na ryzyko wzrostu
kursu waluty.

- Postugiwano si¢ opcjami zwierajacymi tzw. barier¢. Opcje barierowe (bar-
rier options) nalezaty do najpopularniejszych opcji egzotycznych stosowa-
ych wtedy na rynkach walutowych (Jajuga il ajuga 2008). Opcja barierowa
POwstaje poprzez dodanie do opcji standardowej elementu konstrukcyjnego
ZWanego barierg (barrier). Jest to poziom ceny instrumentu bazowego, kto-
T80 osiagnigcie decyduje o przedterminowym wygasnigciu opcji lub tez
0 jej aktywacji. Warto$¢ opcji jest zalezna od ceny instrumentu bazowego
W calym okresie zycia opcji. Opcja z bariera wejscia (ang. knock-in option)
Zaczyna aktywnie istnie¢ w momencie osiggniecia bariery przez cene instru-
Mentu bazowego, a opcja barierowa staje si¢ tym samym opcja standardowa
~ Opcja ulega aktywacji. Jesli bariera zostanie osiagnieta, nabywca opcji
Moze liczy¢ na otrzymanie wyptaty, jesli tylko wygasta ona in-the-money
(deﬁnicja za: Gietda Papieréw Wartosciowych 2009).
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S

Opcja z bariera wyjécia (ang. knock-out option) istnieje az do momentu, w kto-
rym cena instrumentu bazowego osiggnie poziom bariery — opcja ulega dezak-
tywacji. Jesli w calym okresie zycia do tego nie dojdzie, wygasa ona jako opcja
standardowa. Jednorazowe wygasnigcie przez cen¢ instrumentu bazowego poziomu
bariery definitywnie przesadza o losie opcji, jesli np. bariera wyjscia zostata 0sid-
gnieta, opcja przestaje istnie¢ niezaleznie od tego, co si¢ stanie z ceng aktywa
bazowego w przysztosci.

Opcije in i out moga by¢ z bariera ,,w gore” (up) oraz z barierg ,,w dot” (down)-
Pierwszy przypadek wystepuje wtedy, gdy bariera ustawiona jest powyzej biezace]
ceny instrumentu bazowego. Aby jg osiggnac, kurs walutowy spot musi wzrosnaé
w okresie zycia opcji. W drugim przypadku bariera znajduje si¢ ponizej ceny
instrumentu pierwotnego, dlatego musi dojs¢ do spadku kursu walutowego, aby
zostala ona osiagnigta.

W transakcjach z bankami eksporterzy nabywali opcje put z bariera wyjécia
w dot (down & out). Oznacza to, ze przy spadku kursu ponizej bariery (nadmier-
nego umocnienia si¢ ztotego) bank nie miat prawa wykonywac opcji. Z kolei klient
wystawial bankowi opcj¢ call z barierg wejscia w gore (up & in). Zastosowanié
bariery wiaczajacej powodowato, ze opcje call byly jeszcze tansze, a zatem aby
utrzymac strategie zerokosztowa, wystawiano opcje call o wartosci nawet kilka-
krotnie przekraczajacej nabyte opcje put.

W konsekwencji powyzszego, firmy staty si¢ bardziej wrazliwe na wzrost kurst
walutowego niz na jego spadek (rys. 2).

zysk

Kurs walutowy

Zakup opcji _____ Sprzedaz opcji Strategia
sprzedazy kupna zerokosztowa

Rysunek 2. Firma jest bardziej wrazliwa na wzrost Kursu walutowego
niz na jego spadek

Zrédlo: Mazurek (2009)




Problem opcji walutowych w Polsce 187

Efekt ekonomiczny netto, podobny do zaprezentowanego powyzej ztozenia
Opcji, wigzat sie z zawartymi transakcjami opcyjnymi typu TARN. Opcja TARN jest
Opcjg egzotyczng drugiej generacji, polegajaca na tym, ze jedna strona transakcji
nabywa prawo sprzedazy waluty po okreslonym kursie, w zamian za obowigzek
Sprzedazy waluty po tym samym kursie, zwykle o nominale dwukrotnie przekracza-
J3Cym prawo, oraz z ograniczeniem prawa klienta do pewnej okreslonej na poczatku
kwoty. Po osiagnieciu tej kwoty zysku dla klienta opcja TARN wylgcza sig. Z kolei
Po okreslone; liczbie okresow, jezeli spetniony jest odpowiedni warunek, przedtuza
S1¢ na kolejng liczba okresow, zwykle z zastrzezeniem maksymalnego zysku dla
Jednej ze stron (klienta), po ktorego osiagnieciu wylacza si¢'.

W przypadku oferowanych w Polsce transakcji TARN (oferowaty je Bank Mil-
lennium oraz Citi -Handlowy), kursy wykonania opcji TARN byly wyzsze niz kursy
Spqt_OWe, przy czym transakcje TARN obejmowaty zabezpieczenie miesigcznych
S€Il platnosci w okresach rocznych i dwuletnich. To stanowito pokuse dla zdespe-
fOWanych w obliczu wzmacniajacego si¢ zlotego eksporterow. Ponadto wskazaé
Nalezy na relatywnie niewielkg, bo wynoszacg 15-50 tys. PLN kwote wyplat dla
firm (Karkowski 2009), po ktorej struktura typu TARN wylgczata sie. W zamian,
W obliczy ostabiajacego si¢ kursu EUR/PLN, suma negatywnych wyptat mogta
Zlytuhy takiej opcji wynie$é nawet kilka milionéw zlotych. Naturalnie, podobnie jak
WPowyzszych ztozeniach opcji, opcja TARN byla instrumentem zerokosztowym.
tym miejscu nalezy postawi¢ pytanie; co sktonito przedsigbiorstwa do przy-
niekorzystnej dla siebie asymetrii. Wyjasnienie moze stanowi¢ niewiedza.

€Cydenci firm uznali strategi¢ bezkosztowa za okazj¢ (co$ uzyskuja od banku
”Za‘daI’mO”). Nie brano przy tym pod uwage elementu ryzyka. Drugie wyjasnienie
Moze byg zupelnie przeciwne: $wiadomosé ryzyka i godzenie si¢ z nim. Co mogto

Prawi¢, ze firmy gotowe byly si¢ zalozy¢ z bankami o to, ze kurs waluty nie
Wzrodnie?

jecia

o O{dPOWiedziq moze byc¢ dlugotrwaly, bo trwajacy od 2004 r., trend umacniania
niaZ' Otego W stosunku do dolara i euro. Mdgt on stanowi¢ podstawe przekgna-
CZer‘}‘}Westorow, ze Faka sytuacja jest stane'm permanentnym. W tym przeswiad-
s 1 utr,zymywall przedsigbiorcow analitycy rynkéw walutowych.. Mato ktoi
Wydaw Ogole ktokolwiek, jf.:szcze latem 2008 T pl'fzew1dywa% rzec.zyw.lsty rozZwoj
najwirzer}' Latem 2008 r., kiedy zloty znajdowat si¢ u szczytu swojej sity, zawarto
&Cej transakcji opcyjnych.
Stra:[]eswfni% 2008 r. trend gwahownie si¢ odwrocil. Pq stron'ie.ﬁml pojawily sie
Zalic); '?'ek.ledy przekraczajace roczne przychody. Do najbardziej poszkodowanych
Zak{a;ﬁ SIg: _Zak}ady Magnezytowe ,,Ropczyce”, Jastrzc;bs.ka Spotka Weglowa,
ut Y W Policach, PKM Duda oraz Ciech. Upadto$é¢ ogtosity: Elwo z Pszczyny,
4 8zkla Krosno i Odlewnie Polskie.
]SZ\.i
€rz¢j na temat parametrow kontraktoéw opcyjnych zawieranych na linii przedsigbiorcy—bank

e
Maw iy Karkowski (2009).
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Wedlug ocen KNF, zobowigzania przedsiebiorstw z tytutlu zaangazowania
w opcje walutowe wynosity w kwietniu 2009 r. 4,5 mld PLN. Przy tym KNF
uwaza, ze do 10% zawartych transakcji miato charakter spekulacyjny (KNF 2009a)-
Z danych sektora bankowego, zebranych przez KNF, wynika, ze 31 lipca 2009 I.
zobowigzania przedsigbiorstw z tytutu opcji walutowych wyniosty okoto 2,21 mld
PLN (spadek o 51% w poréwnaniu ze stanem z 17 kwietnia 2009 r.) Do konca
2009 r., jak uwaza KNF, wygasnie w przyblizeniu 40% obecnie otwartych pozycji
(W ujeciu wartosciowym), a do potowy 2010 r. — 63% (KNF 2009b).

2. Proba obrony poszkodowanych przed skutkami opcji
walutowych

Na $wiecie miejscami dokonywania transakcji opcji walutowych sa przewaznie
gietdy. Dzigki temu ustala si¢ cena najbardziej zblizona do sprawiedliwej, instru-
menty za$ staja si¢ ptynne. Tymczasem w Polsce przewazajaca wickszo$é transak-
cji opcyjnych to transakcje OTC, w ktorych jedng strong jest zawsze bank. Bank
— strona takiej umowy — pehni role jednoczesnie funkcje market maker. A zatem
transakcje odbywaja si¢ po kwotowaniach banku, ktore na niekorzys$¢ dla klien'f,a
odbiegaja od ceny sprawiedliwej, ze wzgledu na brak ogélnodostepnych kwotowar:
Sytuacje niewiele poprawia pewna konkurencja pomigdzy bankami. Ponadto bank!
poprzez swoje prognozy kursu walutowego maja wplyw na oczekiwania inwestorow:

Problem opcji to rowniez problem bankow. Niesciggalne wierzytelnosci z tytulu
tych transakcji obcigzajg kapitaly bankow w Polsce, ktore najczgsciej byly tylk9
posrednikami w zawieraniu takich transakcji. Drugg strong dla firm byty bank!
zagraniczne, gtéwnie GP Morgan czy UniCredit.

Kancelaria Prawna Krawczyk i Wsp6lnicy Sp. K., we wspolpracy z Minister™
stwem Gospodarki, opracowata zestawienie (memorandum) potencjalnych rozwid-
zan prawnych dla przedsigbiorcow, ktorzy znalezli si¢ w trudnej sytuacji w zwigzZkl
z zawartymi transakcjami opcji walutowych (Ministerstwo Gospodarki 2008a)-

Opracowanie zawiera m.in.: 3

— instytucje bledu oraz podstgpu w rozumieniu art. 84 oraz 86 Kodeksu cywik
nego, :

— nadzwyczajng zmiang¢ stosunkow w rozumieniu art. 3571 Kodeksu cywik
nego,

— wyzysk w rozumieniu art. 388 Kodeksu cywilnego,

— wady umow wynikajgce z nieprzestrzegania zasad reprezentacji lub innych
wymogéw formalnych i procedur wynikajacych wprost z tych umow lu
regulamindéw $wiadczenia ustug,

— zasade dzialania z dotozeniem nalezytej staranno$ci — mierniki 1 wz0rc

nalezytej starannosci, obowigzki bankéw wobec klientow.
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Osobng kwestig jest mozliwo$¢ domagania sig przez przedsigbiorstwa poszko-
dowane w wyniku transakcji opcyjnych odszkodowania od Skarbu Panstwa za
Zaniechania legislacyjne. Chodzi tutaj o brak implementacji tzw. Dyrektywy MiFID
(Markets in Financial Instruments Directive) we wiasciwym czasie. Tworzg jg akty
prawne;

1. MiFID 1. Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID)
okreslajaca szczegdtowy zakres przepisow.

2. MIFID II. Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia 2006 r. wprowa-
dzajaca $rodki wykonawcze do Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (akt wykonawczy).

B! Rozporzgdzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10 sierpnia 2006 r. wpro-
wadzajgce $rodki wykonawcze do Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowiazan przedsicbiorstw inwe-
stycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji, przej-
Izystosci rynkowej, dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu oraz
Poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (akt wykonawczy).

Dyrektywa MiFID okresla sposob postepowania podmiotdéw, ktore swiadcza
Ushugi inwestycyjne, a wiec bankéw, doméw maklerskich, posrednikéw finanso-
Wyc’h W stosunku do klientow. Zakazuje wykorzystywania przewagi przy zawieraniu
Umow dotyczacych instrumentéw finansowych. Ma na celu wzrost harmonizacji
us*}lg iInwestycyjnych i dazenie do ujednolicenia ram prawnych dla ustug inwesty-
iCYJIlych W krajach Unii Europejskiej, a gtowng jej ideg jest ochrona klientow firm
Westycyjnych. Podmiot inwestycyjny jest zobowigzany do ustalenia, czy dany
amdukt inwestycyjny jest dopasowany do potrzeb klienta. Dyrektywa wyraznie
soymaga od bankéw podania ryzyka, jakie si¢ wigze z danym kontraktem finan-
: Wym, oraz dobrania kontraktu w sposob odpowiedni do klienta. W tym celu
V\Fl’orzqdza si¢ specjalng ankiete. Jezeli instrument finansowy okaze si¢ niedopaso-

any do mozliwosci przedsigbiorstwa, bank ma obowigzek powiadomic je o tym.
Olska zostata zobowigzana do implementacji zapisoéw MIFID do prawa krajowego
HZ}SI 11.2007 1. Jednak Prezydent RP skierowat ustaw¢ implementujaca do Trybu-
38 Kor_‘Stytucyjnego. Dopiero 29.09.2009 r. podpisat Ustawe z 4 wrzesnia 2008 v
ust;mame ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niek.térych innych
Wew‘ dOStosowujch krajowy porzadek prawny do wymagan MiFID. Osobna
5 stig stanowi stosowanie przyjetej w prawie unijnym zasady bezposredniego

OWania niezaimplementowanej na czas dyrektywy.

przedra'k i_mplementacji wspomnianej dyrektywy w stosownym czgsifz stwarza
7 Sighiorstwu podstawe do zadania od Skarbu Pafistwa naprawienia wyrza-
€ przez to szkody. W mysl bowiem art. 417 § 1 k.c. za szkod¢ wyrzadzong
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przez niezgodne z prawem dziatanie lub zaniechanie przy wykonywaniu wiadzy
publicznej ponosi odpowiedzialno$¢ Skarb Panstwa. Przy tym zaniechaniem przy
wykonywaniu wladzy publicznej jest rowniez niewydanie aktu normatywnego,
ktérego obowigzek wydania przewiduje przepis prawa (Art. 417' § 4 k.c.).

Zakonczenie

Mingto okoto péttora roku, odkad spadek wartosci ztotego niemile zaskoczyt wiele
krajowych przedsigbiorstw. Rzad wycofat si¢ z pomystu ustawowego przekreslenia
dtugow firm z tytutu opcji. W niektorych przypadkach banki nie cheg stysze¢ o ugo-
dzie. W innych jednak umarzaja cze¢$ci zobowigzan, a pozostalg kwote do splaty
rozkladaja na kilka nawet lat. Firmie ,,Ropczyce” Bank Millennium zredukowal
zobowiazania 0 38% z poczatkowej kwoty 19,5 mIn PLN. Dokonuje si¢ rownieZ
konwersji czgsci zobowigzan opcyjnych na dtugoterminowe kredyty walutowe,
ktorych splata nie rozpoczyna si¢ od razu. W przypadku spotki Feroco wigkszos¢
dhugu wobec BRE Banku zamieniono na akcje, zadluzenie wobec Citi Handlowego
zrolowano na dwa lata. W przypadku PKM Duda banki zgodzily si¢ zamienié¢ 155
mln PLN zobowiazaf na ponadpig¢édziesigcioprocentowy pakiet akcji w firmie
(Karnaszewski 2009).

Wedtug ocen KNF, zadtuzenie firm z tytutu opcji spadto z okoto 4,5 mld PLT"I
w kwietniu 2009 r. do okoto 2,2 mld PLN w sierpniu. Nie oznacza to bynajmni€Js
ze straty rozplynely si¢ w powietrzu. Cze$¢ strat banki wziety na siebie, zawczast
zawigzujac rezerwy. Cze$¢ zadluzenia zamieniono na kredyt, ale to tez przeci?z
jest dlug, ktory w przysziosci trzeba bedzie sptaci¢. Wystawca opcji zobowigzuJ®
si¢ bezwarunkowo i nieodwotalnie zaptaci¢ kwote rozliczeniowg w sytuacji, gd}’
opcja bedzie w pienigdzu w dniu rozliczenia. Z punktu widzenia analizy finansoweJ:
obowiazek zaplaty przez przedsigbiorstwa wystawcow opcji na rzecz bankow jest
niepodwazalny. Obrona przedsigbiorcow przed stratami jest mozliwa tylko na gruf-
cie prawnym, w drodze zanegowania faktu bycia zwigzanym zawartymi przez siebi®
umowami opcyjnymi czy wrecz zanegowaniem faktu zaistnienia samych umow:

Banki, zarabiajace na handlu derywatami, rowniez poniosty istotny uszczerbek
— utrate reputacji. Z danych NBP, opublikowanych w kwietniu 2009 r., wynika:
ze z powodu nabytej awersji do pochodnych instrumentdw przed ryzykiem kurso-
wym zabezpieczyl si¢ w pierwszym kwartale tylko co trzeci eksporter (w 2008 1
byto to 41%). Jak zauwaza Boczkowski (2009), oznacza to powr6t do stanu z 200§ L
Nieumiej¢tne stosowanie derywatow oznacza spekulacjg, ale brak hedgingu w ogole
tez jest w istocie spekulacja.
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CURRENCY OPTIONS ISSUE IN POLAND

Summary

The ; : .
: am of the paper is to present a framework of the “toxic” currency options (commonly
Mened to just FX options) issue in Poland. These derivatives brought negative impact
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on many Polish companies in the second half of 2008. Many exporters (with their sells
denominated in US Dollar or Euro) entered into FX option contracts with banks operating
in Poland. As Zloty had appreciated since 2004, the competitiveness of Polish entrepre-
neurs on foreign markets had been significantly undermined. In the result they were forced
to hedge against the currency risk with the FX options. Instead of simple (basic) currency
option positions, banks offered combinations of different options. All these structures weré
no-cost, they were a series of transactions expiring periodically (for instance monthly) with
the maturity ranging from a few months to approx. 2 years. What’s more, these derivatives
could be disabled by predefined events, for instance after the underlying instrument crossed
or reached a given barrier level (barrier options). The FX options were most intensely traded
in the middle of 2008 as Zloty reached its peak. The analysts forecasted at that time further
appreciation of Polish currency, what fueled the FX options transactions.

Abrupt depreciation of Zloty in the 3Q and 4Q 2008 resulted in negative payoffs as first

series of derivatives began to expire. It caused immense losses for the companies. Many of

them went bankrupt including a few listed on the WSE. .
The last part of the paper refers to the methods of defending Polish companies against
their creditors.
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