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Wprowadzenie

Na rynku finansowym dostepna jest bogata oferta produktow i ustug, dzieki
ktérym przedsiebiorstwa moga zrealizowac¢ swoje potrzeby w zakresie zabezpie-
czenia ryzyka, zagospodarowania nadwyzek kapitalowych czy pozyskania finan-
sowania. Strony transakcji musza speti¢ wobec siebie podstawowe obowiazki
w zakresie przekazania informacji o produktach, a takze dopasowania produktéw
do wymogow odbiorcy. W tym zakresie niebagatelna jest rola bankow. W 2008 r.
banki bardzo szeroko oferowaty polskim przedsigbiorstwom produkty finansowe
tzw. zerokosztowe, majace im pomoc w kontroli i niwelowaniu ryzyka kursowego
oraz stopy procentowej. W artykule tym na rzeczywistych przyktadach zrealizowa-
nych ofert instrumentéw finansowych pokazano, w jaki sposob banki naduzyly za-
ufania przedsigbiorcow, sprzedajac niesymetryczne pod wzgledem ryzyka produk-
ty, co doprowadzito wiele firm do powstania strat uniemozliwiajacych im dalsze
funkcjonowanie. Podjgto probe identyfikacji psychologicznych skrzywien poznaw-
czych prowadzacych do podejmowania ztych decyz;ji.

Celem artykutu jest pokazanie mechanizmow prowadzacych do zlego wyko-
rzystania bankowych produktow innowacyjnych. Cel zostanie zrealizowany poprzez
weryfikacje tezy ,,wykorzystanie innowacji w bankowosci napotyka barier¢ wiedzy
ze strony klientow oraz pracownikow bankéw”. Badanie przeprowadzono na pod-
stawie studiow literatury §wiatowej, raportow dotyczacych polskiego rynku, badan
polskiego rynku instrumentéw pochodnych w latach 2006-2009, a takze na podsta-
wie analizy studium przypadku dotyczacego wyceny premii opcyjnych przedsie-
biorstwa wykorzystujacego opcje zerokosztowe w latach 2008-2009.
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1. Analiza literatury

Kryzys na rynku instrumentow subprime w USA wymusil poglgbiong ana-
lize zjawiska toksycznych aktywow. Miedzy innymi Pezuto zwrécita uwage na
rozbieznos$ci pomiedzy wycenami instrumentéw syntetycznych przez rynek lub
emitenta a realng ich wartos$cig na rynku amerykanskim w 2008 r. Technicznym
problemem wyceny opcji zajmuje si¢ Wilson (2009), analizujac specyfike wy-
ceny opcji put emitowanych przez banki w USA podczas kryzysu w 2008 r. Na
podstawie przeprowadzonych badan stwierdzil, ze szacowanie ich wartosci jest
zalezne od ptynnosci aktywow jaki posiadaja banki. Henderson i Pearson (2009)
w swoich badaniach wskazuja na rozbieznosci pomiedzy umiejetnosciami inwe-
storow szacowania prawdopodobienstwa zaj$cia niekorzystnego zdarzenia a ich
inwestycjami w instrumenty syntetyczne. W powyzszych badaniach testowana
jest hipoteza méwiacg o tym, ze banki w wielu przypadkach konstruujg instru-
menty oferujace niezbadane ryzyko za okre$long ceng, co w konsekwencji
w niektorych przypadkach prowadzi do bankructw inwestoréw je nabywajacych.
Beck i zespot (2012) wskazali na wazng zalezno§¢ — innowacje finansowe na
rynku sg potrzebne, wspieraja bowiem dynamik¢ wzrostu PKB, zwigkszajac
efektywno$¢ rynku kapitatowego, ale jednoczesnie zwigkszaja prawdopodobien-
stwo wystapienia niespodziewanych strat w sektorze bankowym.

Na szerszg skalg problem toksycznych aktywow dotart do Polski w 2008 r.,
kiedy okazalo sie, ze wiele bankéw sprzedaje instrumenty nieadekwatne i niedo-
stosowane do potrzeb przedsigbiorstw, w szczegolnosci eksporterow, wykorzy-
stujac ich niewiedzg oraz che¢ zysku. Definicja opcji toksycznych zaklada, ze sa
to instrumenty sprzedawane przez instytucje finansowe obdarzone zaufaniem
publicznym, ktdére nie dopelnily nalezytej starannosci, aby klienci w przewidy-
walnych dla profesjonalnej instytucji okolicznosciach na tych instrumentach nie
stracili lub stracili jak najmniej. Natomiast dodatkowo w warunkach polskich
mozna zdefiniowa¢ instrumenty toksyczne jako takie instrumenty ztozone lub
proste, ktore zostaly zaoferowane przez banki, ale nie byly wiasciwie dobrane do
potrzeb przedsi¢cbiorstw, a takze przedsicbiorstwa nie zostaly uswiadomione
przez sprzedajacych o ryzyku zwigzanym z ich zakupem. W cze$ci przypadkow
informacja o ryzyku zostata nawet ukryta przed przedsigbiorstwami.

Toksyczne struktury opcyjne to w najczesciej spotykanej wersji zlozenie
nastgpujacych opcji:

1) zakup wlasciwej opcji zabezpieczajacej eksportera przed ryzykiem
zmnigjszenia si¢ przychodow eksportowych (kupno opcji put),
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2) wystawienie przez eksportera opcji typu call (jednej o podwdjnym no-
minale lub kilku opcji call)'.

Zatem problem takiego zlozenia polega na tym, ze sprzedaz opcji kupna
(wystawienie opcji call) wigze si¢ z premig za sprzedang opcje oraz nieograni-
czonymi stratami zwigzanymi z ryzykiem kursowym. Natomiast ,,bezkoszto-
wos¢” tych opcji zwigzana byta z ich zwielokrotnionym nominatem w stosunku
do zakupionej opcji put, a takze niestosowaniem optat przez banki, §wiadome
realizacji swoich wysokich zyskow na tych transakcjach.

Z punktu widzenia nauki o finansach, badany instrument pochodny, ktory
banki okreslaty jako zerokosztowy i zabezpieczajacy byt de facto instrumentem
spekulacyjnym, niosagcym w sobie nieograniczone ryzyko poniesienia straty
przez eksporterow”.

W literaturze pojawiajg si¢ teorie probujace wyjasni¢ wystapienie zjawiska
toksycznych opcji walutowych. Pierwsza z nich poddaje rozwazaniu splot oko-
liczno$ci, ktory spowodowal, ze dealerzy bankowi oferowali pseudo-
zabezpieczajace instrumenty eksporterom w imi¢ wykonania zatozonych dla
pracownikéw bankéw budzetéw, mozna ja nazwaé teorig zaslepienia lub chci-
wosci. Druga teoria to teoria spiskowa, ktora zaktada, ze banki — matki i inne
migdzynarodowe instytucje finansowe — inspirowaty banki z siedzibg w Polsce
do drenazu polskich przedsigbiorstw z kapitatu potrzebnego im do rozwoju. Na-
tomiast trzecia teoria zaklada, ze migdzynarodowe instytucje finansowe wyko-
rzystywaty instrumenty wchodzace w sktad asymetrycznych struktur opcyjnych
do budowy w pemi zabezpieczonych, zyskownych strategii inwestycyjnych’.
Dodatkowo miato to miejsce przy przekazywaniu inwestorom, gtéwnie ekspor-
terom-klientom bankow niepelnej informacji, a nawet w czgsci przypadkow przy
wprowadzaniu klientow w blad i niepodawaniu im danych na temat ryzyka tych
instrumentow 1 zagrozen w przypadku wystapienia odwrotnej niz zaktadana ten-
dencji w ksztattowaniu si¢ kursow walutowych.

Bardzo ciekawe sg réwniez mechanizmy psychologiczne powstawania zja-
wiska, jakie miato miejsce w 2008 r. w Polsce. Aby to opisaé, nalezy odwotaé
si¢ do psychologii ekonomicznej. Psychologia ekonomiczna to dziat psychologii
skupiajacy si¢ na zachowaniach konsumenckich. Obejmuja one ,,[...] wszystko
to, co poprzedza, zachodzi w trakcie i nastgpuje po nabyciu przez konsumenta

! P. Karkowski: Toksyczne opcje. Od zaufania do bankructwa. GreenCapital.pl, Warszawa 2009., s. 67-68.

2 M. Andrzejewski: Anatomia i mechanizm dzialania wirusa wywolujgcego kryzys finansowy w Pol-
sce, czyli rzecz o asymetrycznych, ztozonych instrumentach pochodnych w ujeciu mikro- i makro-
ekonomicznym — wyniki badan naukowych. Uniwersytet Ekonomiczny, Krakow 20009.

3 P, Karkowski: Op. cit., s. 20-21.
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dobr i ushug™. Najszerzej i najczeéciej psychologia ekonomiczna wykorzysty-

wana jest w marketingu. Jednak nie jest to jedyna dziedzina ekonomiczna,
w ktorej behawioryzm silnie si¢ zaznaczyl. Jego wplyw moze by¢ rowniez wi-
doczny w anormalnych zachowaniach uczestnikow rynkéw finansowych. Po-
wstawanie paradoksow i anomalii w zachowaniach uczestnikow rynku dopro-
wadzito do uksztattowania si¢c w finansach podejscia behawioralnego, a teorie
behawioralne ttumacza anomalie ekonomiczne’.

Teoria perspektywy jest najczesciej wymieniana w literaturze jako przyktad
teorii finansow behawioralnych thumaczacych cze$é z ,,nieracjonalnych” zachowan
konsumenta. Teoria ta opracowana zostata przez D. Kahnemana i A. Tversky’ego®
jako alternatywa wobec teorii oczekiwanej uzytecznosci.

W tym miejscu warto roéwniez przyjrzec si¢ wystepowaniu na rynkach finan-
sowych kilku efektoéw wptywu psychiki na podejmowane decyzje inwestycyjne.
Jednym z nich jest efekt utopionych kosztow. Pojawia si¢ on w momencie, kiedy
zostaly juz poniesione nakfady dla osiagnigcia pewnego celu. H. Arkes i C. Blumer
wykazali, ze jest to prawidtowo$¢ wynikajaca z pragnienia osiagniecia celu, a nie
z marnotrawstwa’.

Efekt ukgszenia w¢za polega na zmniejszaniu przez inwestora pozycji in-
westycyjnych wskutek poniesionej straty. Inwestor poniodstszy strate bedzie
otwieral kolejne pozycje angazujac mniejsze kwoty. ,,Ukaszenie w¢za” moze
réwniez wywolaé awersje do danego instrumentu.

Innym znanym efektem jest efekt posiadania. Polega on na przywigzaniu
posiadacza do danego przedmiotu (aktywa) i checi uzyskania za ten przedmiot
wyzszej wartosci przy sprzedazy niz posiadacz bylby sklonny za niego zaptacic,
gdyby przedmiot byt do kupienia. Efekt ten nie jest rowniez obcy rynkom finan-
sowym. Badania przeprowadzone przez W. Samuelsona i R. Zuckhaustera® wy-
kazaty, ze inwestorzy sg bardziej sktonni trzymac si¢ posiadanych aktywow, na-
wet jezeli jest to niezgodne z ich poziomem akceptacji ryzyka.

Kolejnym wartym wspomnienia efektem wystepujacym na rynkach jest
efekt predyspozycji. Przejawia si¢ on w przedwczesnej sprzedazy przez inwesto-

4 A. Fatkowski, T. Tyszka: Psychologia zachowar konsumenckich. GWP, Gdansk 2006.

5 A. Vissing-Jorgensen: Perspectives on Behavioral Finance: Does , Irrationality” Disappear
with Wealth? www.ssrn.com (2003).

D. Kahneman, A. Tversky: Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk. ,,Econometrica”
1979, No. 47.

H. Arkes, C. Blumer: The Psychology of Sunk Cost. ,,Organizational Behavior and Human Decision
Processes” 1985, No. 35.

W. Samuelson, R. Zeckhauster: Status Quo Bias in Decision Making. ,,Journal of Risk and Un-
certainty” 1988, No. 1.
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row zyskownych aktywow i zbyt dlugim utrzymywaniu pozycji stratnych.
H. Shefrin i M. Statman w swoich badaniach z 1985 r. udowodnili, Zze wptyw na
to ma duma i strach przed poczuciem wstydu’. Efekt ten ostabia si¢ jednak wraz
z doswiadczeniem inwestora. Nie oznacza to jednak, ze doswiadczeni inwesto-
rzy catkowicie pozbywaja si¢ problemu.

2. Wykorzystanie instrumentow syntetycznych
w polskich przedsiebiorstwach w latach 2006-2009

W latach 2006-2008 polscy eksporterzy zmagali si¢ z ogromnymi klopotami,
ktoére spowodowane byly cigglym umacnianiem si¢ ztotego w stosunku do euro.

Wykres 1
Dzienny kurs EUR/PLN w okresie 02.01.2006-31.12.2008
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Zrédto: Opracowane na podstawie danych z bazy CEIC.

Wiele przedsigbiorstw podjeto decyzje o zabezpieczeniu si¢ przed stratami
wynikajacymi z niekorzystnego dla nich kursu EUR/PLN. Chcac si¢ skutecznie
zabezpieczy¢, eksporterzy zawarli z bankami umowy ramowe, na podstawie kto-

° H. Shefri, M. Statman: The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long:
Theory and Evidence. ,,Journal of Finance” 1985, No. 40.
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rych w przysztosci mogly by¢ zawierane konkretne transakcje zabezpieczajace.
Umowy podpisywali cztonkowie zarzadow, a transakcje zawierali ich pracownicy.
Przedsigbiorcy nie mieli $wiadomosci, ze wraz z transakcjami zabezpieczajacymi
zawierajg transakcje spekulacyjne. Dodatkowo, migdzynarodowe instytucje finan-
sowe, ktorych oddziaty proponowaty takie transakcje przedsiebiorcom w Polsce,
mialy na tyle silne zaplecze kapitalowe, ze mogly wplywaé¢ na migdzynarodowy
rynek finansowy i ksztattowanie si¢ kursu ztotego do euro.

Nalezy doda¢, ze zagraniczne banki inwestycyjne, ktore w wickszosci sg zro-
dlem tego typu asymetrycznych, zlozonych instrumentow pochodnych, nasility
dziatania poprzez banki dzialajace w Polsce, w celu uplasowania u polskich eks-
porteréow jak najwickszej ilosci takich ,,toksycznych” opcji walutowych w lipcu
i sierpniu 2008 r. Zaraz po tym, w wyniku miedzynarodowej makroekonomicznej
spekulacji, odwrocity one trend zlotego z umacniajgcego si¢ na stabnacy i w ten
sposob tysigce polskich firm eksportujacych znalazto si¢ w ,,putapce spekulacyj-
nej”. Dane statystyczne oraz przyznanie si¢ do spekulacji na polskim zlotym przez
jeden z najwickszych bankow inwestycyjnych na $wiecie, Goldman Sachs' stano-
wig przestanke, ktora potwierdza mozliwo$¢ zorganizowanego dziatania zagranicz-
nych instytucji finansowych w skali naszej gospodarki''.

Wraz z informacjami o problemach poszczegolnych przedsiebiorstw wynika-
jacych ze strat na transakcjach opcyjnych pojawialy si¢ rowniez szacunki w skali
ogbInopolskiej. Pojawiajace sic w publikacjach kwoty opiewaty na 40 mld zt'%.
Czgsto eksponowana w mediach byta suma 50 mld zt. Poszkodowane firmy, zrze-
szone w Stowarzyszeniu na rzecz Obrony Polskich Przedsi¢biorcow, szacowaty
swoje straty z tego tytutu nawet na 200 mld zt. Wedtug raportu UKNF, dostepne
dla tej instytucji dane wskazuja, ze na koniec grudnia 2008 r. tzw. nagie pozycje
opcyjne, tj. niezawierajace zabezpieczenia w dochodach eksportowych, stanowity
ok. 15% ogotu transakcji znajdujacych sie w portfelach bankow'”.

Wrecz klasycznym przyktadem niewlasciwego wykorzystania instrumen-
tow pochodnych przez polskie przedsiebiorstwa w 2008 r. stanowi przypadek
firmy X, ktory opisuje realnie zawarte transakcje na przetomie 2008 i 2009 r.
Analiza studium przypadku jest wynikiem badan prowadzonych wsrdd przed-
siebiorcoéw wykorzystujacych instrumenty pochodne w latach 2008-2009. Bada-

1% Do spekulacji na zlotym przyznat sie Goldman Sachs. www.money.pl (20.02.2009).

"' M. Andrzejewski: Toksyczne opcje walutowe. www.ipo.pl (24.06.2009).

12 M. Andrzejewski: Algorytm neutralizujgcy negatywne skutki funkcjonowania w Polsce asyme-
trycznych ztozonych instrumentow pochodnych (AZIP), aktywowanych mechanizmem miedzyna-
rodowej makroekonomicznej spekulacji. Uniwersytet Ekonomiczny, Krakow 2009.

3 Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008-2009. Raport UKNF,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010.
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nia polegaty na przeprowadzeniu wywiadow wsrod wiascicieli 1 przedstawicieli
zarzadu firm, a takze na analizie dostgpnych akt procesow sagdowych trwajacych
przed sadami w wojewodztwie 1odzkim.

Firma X dziata w sektorze ustug logistycznych, ze wzgledu na kontrakty
eksportowe wykorzystuje instrumenty terminowe, aby zabezpieczy¢ si¢ przed
ryzykiem. W 2008 r. zawierata dwie serie transakcji ,,opcji zerokosztowych”,
ktorych szczegoly zostaty pokazane w tabelach 1 1 2. Szczegdétowa wycena pre-
mii opcyjnych zostala opracowana na podstawie kalkulatorow finansowych we-
dtug modelu Blacka-Scholesa. Najistotniejsze informacje sg zawarte w kolum-
nach 4-6. W kolumnie 4 zamieszczono kwote jaka za kupiona opcje powinna
zaptaci¢ X do banku. W kolumnie 5 jest kwota jaka bank musi zaptaci¢ do X za
zakupione opcje. W kolumnie szostej jest rdznica pomigdzy kwota do zaptaty
przez bank a kwota do zaptaty przez firme. W kazdej strukturze, oprocz dwoch
ostatnich, ta warto$¢ jest dodatnia, co oznacza, ze wigkszo$¢ struktur nie byta ze-
rokosztowa. W przypadku wigkszosci struktur, bank powinien doptacaé pienig-
dze firmie. Kolumna 6 podsumowuje cato$¢ réznic, kwota 191.730 zt oznacza,
ze z transakcji zawartej 29 stycznia 2008 r. firma X powinna otrzyma¢ od banku
taka kwote, gdyby transakcje byly realizowane po wartosci godziwe;.

W tym przypadku najwazniejsze informacje sa pokazane rowniez w kolum-
nach 4-6. W kolumnie 4 zamieszczono kwotg jaka za kupiong opcje powinna
zaptaci¢ X do banku. W kolumnie 5 jest kwota, jakg bank musi zaptaci¢ do X za
zakupione opcje. W kolumnie szostej jest rdznica pomigdzy kwota do zaptaty
przez bank a kwotg do zaptaty przez firme.

Tabela 1
Wycena opcji zawartych 29 stycznia 2008 r., kurs euro 3,6185

Numer | Rodzaj Kupno przez X =K Cena opcji do Cena opcji Wynik na

opcji opcji Wystawienie przez X =S zaptaty w zt uzyskana od strukturze

banku w zt w zt
1 2 3 4 5 6

1191 Put K 18555
1192 Call S 53490 34935
1189 Put K 17985
1190 Call S 50970 32985
1187 Put K 17355
1188 Call S 48330 30975
1185 Put K 16680
1186 Call S 45570 28890
1183 Put K 16620
1184 Call S 41160 24540
1181 Put K 16500
1182 Call S 36600 20100
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cd. tabeli 1
1 2 3 4 5 6

1179 Put K 16335
1180 Call S 31890 15555
1177 Put K 16065
1178 Call S 26940 10875
1175 Put K 15690
1176 Call S 21720 6030
1173 Put K 15180
1174 Call S 16200 1020
1171 Put K 14445
1172 Call S 10170 -4275
1169 Put K 13410
1170 Call S 3510 -9900

W SUMIE 191730

Tabela 2
Wycena opcji zawartych 10 pazdziernika 2008 r., kurs euro 3,5548
Numer | Rodzaj Kupno przez X =K, Cena opcji do Cena opeji Wynik na
opcji opcji Wystawienie przez X =S zaplaty w zt uzyskana od strukturze
banku w zt w zt

45849 Put K 4638
45850 Call S 91973 87335
45847 Put K 4711
45848 Call S 90467 85756
45845 Put K 4949
45846 Call S 85807 80858
45843 Put K 5221
45844 Call S 80892 75671
45841 Put K 5535
45842 Call S 75698 70163
45839 Put K 5905
45840 Call S 70169 64264
45837 Put K 43890
45838 Call S 46920 3030
45835 Put K 42120
45836 Call S 40740 -1380
45833 Put K 40080
45834 Call S 34020 -6060
45831 Put K 36660
45832 Call S 23400 -13260
45829 Put K 33630
45830 Call S 14640 -18990
45827 Put K 29880
45828 Call S 4440 -25440

W SUMIE 401947

Struktury zawarte 10 pazdziernika 2008 r. dziela si¢ na dwie grupy — z ba-
rierami i bez barier. Struktury z barierami to opcje do numeru 45840 w kolumnie

1. Réznice w warto$ciach godziwych premii opcji call i put dla tych papieréw sa

bardzo duze na korzy$¢ banku, bowiem bariera jest tak ustawiona, ze powoduje



Zagrozenia w wykorzystaniu innowacji bankowych... 67

zmniejszenie ryzyka banku, a tym samym zwigkszenie ryzyka przedsicbiorstwa.
W przypadku kazdej ze struktur bank powinien doptacaé pienigdze firmie. Nie
sa to konstrukcje zerokosztowe.

Opcje od numeru 45 837 w kolumnie 1 sg bardziej zbilansowane, a nawet
mozna powiedzie¢, ze ostatnie cztery struktury o nr. 45 833-45 828 wykazuja
nadwyzke wartosci godziwej w premiach dla przedsi¢biorstwa. Kolumna 6 pod-
sumowuje cato$¢ roznic. Wynik 401 947 zt oznacza, ze z transakcji zawartych
10 pazdziernika 2008 r. firma X powinna otrzyma¢ od banku taka kwote, gdyby
transakcje ogdtem byly realizowane po wartosci godziwe;.

Opierajac si¢ na powyzszej wycenie, wykonanej przy zachowaniu nalezytej
starannoS$ci, przy ujeciu ostrozno$ciowych zatozen, nalezy stwierdzi¢, ze wigk-
szos¢ transakcji zawartych przez firme X 29 stycznia 2008 r. oraz 10 pazdzierni-
ka 2008 r. nie bylo transakcjami zerokosztowymi. Wycena premii opcyjnej cze-
$ci struktur opcji nie jest zerokosztowa, tzn. struktura opcji wyceniana za
pomocg modelu Blacka-Scholesa nie znosi wzajemnie premii, jakie musiataby
zaptaci¢ X do banku oraz jakie bank musiatby zaptaci¢ X za zakupione opcje.

Dokonujac wyceny wartosci godziwej premii opcji za pomocg modelu wy-
ceny Blacka-Scholesa, w wyniku transakcji zawartych 29 stycznia 2008 r., bank
powinien doptaci¢ firmie X 191 730 zt. W wyniku transakcji zawartych 10 paz-
dziernika 2008 r. bank powinien doptaci¢ firmie X 401 947 zt.

Whioski wynikajace z tego rzeczywistego przyktadu sg jednoznaczne. Jed-
na ze stron (bank) naduzyla zaufania drugiej (przedsiebiorstwa), a firma nie mia-
ta procedur kontrolnych w zakresie zawieranych transakcji finansowych.

Podsumowanie

Pojecie ,,toksycznosci” instrumentow terminowych zostalo wykreowane
medialnie. Nie mozna mowié¢ o toksycznosci instrumentdow terminowych, ale ra-
czej o toksycznym zachowaniu ludzi. Wszystko zalezy od przestrzegania okre-
slonych zasad, ale takze od wystapienia niekorzystnych warunkow dla jednej
strony transakcji i mozliwo$ci wygenerowania wysokich zyskow dla drugie;.
Badany problem wystapit na polskim rynku przy splocie niekorzystnych warun-
kow dla eksporterow i mozliwosci zrealizowania wysokich zyskow przez banki.
Niewlasciwe wykorzystanie instrumentéw terminowych moze spowodowa¢ du-
ze szkody finansowe w przedsigbiorstwie. Co wigcej, praktycznie co roku ban-
krutuje na §wiecie jakas instytucja finansowa, ktdra realizuje transakcje na rynku
instrumentdéw pochodnych. Ciekawym przypadkiem jest bankructwo firmy
LTCM w 1998 r. w USA, ktorej zarzadzajacymi m.in. byli Robert Merton i My-
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ron Scholes, ktorzy otrzymali Nagrode Nobla za model wyceny instrumentow

pochodnych. Ich wiedza teoretyczna nie uchronita ich od niewtasciwych decyzji,

poniewaz wykorzystanie instrumentdow pochodnych w pewnej mierze wykracza
poza obszary matematyki i statystyki.

Wybuchajace co jaki§ czas afery zwigzane z ponadprzecigtnymi stratami
zwigzanymi z wykorzystaniem instrumentdw pochodnych sg zwigzane raczej
z manipulacjami rynkiem aktywa bazowego na jaki zostaly one wystawione. Na
przyktad instytucja finansowa kupuje duza pule kontraktow futures, na rynku
w trendzie spadkowym, a nast¢pnie zaczyna skupowaé te aktywa wpltywajac na
zwigkszenie wartosci, czyli rynek ,,nieoczekiwanie” zmienia trend, powodujac
zubozenie sprzedawcow kontraktéw, a zarobek instytucji finansowej. Takie
dziatanie nazywa si¢ kreowaniem banki spekulacyjnej. Warunkiem koniecznym
jest to, aby rynek aktywa byl ptytki (taki jak polski ztoty), gdyz rynek aktywow
globalnych jest nieprzewidywalny i niesterowalny.

Z analizy studium przypadku przeprowadzonego w ramach badania w arty-
kule wynika po pierwsze, ze przedsigbiorstwo realizowato transakcje tzw. zero-
kosztowe, przez co musiato na siebie przyjac czes¢ ryzyka, a o skali tego ryzyka
przedsigbiorcy nie mieli pojecia. Po drugie, brak wiedzy i doswiadczenia przed-
sigbiorcy w nabywaniu tychze instrumentéw ma swoje podloze w:

— braku wykonania kalkulacji wyprzedzajacych mozliwe konsekwencje finansowe
dla przedsi¢biorstwa, uwzgledniajace potencjalne wahania kurséw walut,

— braku zdecydowanej i jednolitej polityki w zakresie zabezpieczenia walutowego
realizowanego w przedsigbiorstwie, ktora wigzalaby si¢ z konsekwentng
postawa w stosunku do banku, co spowodowatoby:

— zakup wylacznie instrumentéw zabezpieczajacych o ograniczonych kosztach,

— okreslenie limitu mozliwej ekspozycji przedsiebiorstwa w przypadku
niekorzystnego dla firmy wahania kurséw, po przekroczeniu ktoérego
transakcje ulegaja zamknieciu,

— ograniczenie wspotpracy z bankiem, ktéry oferuje przedsigbiorstwu
instrumenty dla niego nieadekwatne.

Przedstawiciele przedsigbiorstw nie powinni w schematyczny sposob wy-
korzystywac oferty banku w zakresie instrumentéw pochodnych w celu zapew-
nienia wiedzy na ich temat. Natomiast dos§wiadczenie w realizacji transakcji na
instrumentach pochodnych nie wyptywa z automatycznego akceptowania kolej-
nych transakcji proponowanych przez bank.

Realizacja transakcji na instrumentach pochodnych powinna nastgpowaé
dopiero, gdy przedsigbiorstwo (tj. jego przedstawiciele):

— ma pelne wyobrazenie celdw stosowania instrumentéw terminowych oraz ich
przydatnosci dla przedsiebiorstwa,
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— umiej¢tnos$¢ okreslenia wariantow, kiedy dany instrument begdzie generowat
nadwyzki finansowe,

— umiej¢tnos$¢ okreslenia wariantow, kiedy dany instrument begdzie generowat
straty (konieczno$¢ doptaty do depozytu),

— umiejetnos¢ okreslenia polityki firmy w przypadku realizacji negatywnego
scenariusza dla dziatalno$ci operacyjnej, w zakresie zmian kursow walutowych,

— nie poddaje si¢ presji czasu i otoczenia, powodujacej iluzje utraconych zyskow,

— umiej¢tnos$¢ okreslenia ceny teoretycznej instrumentu i rozumienia od czego
ona jest zalezna,

— akceptuje charakter transakcji zabezpieczajacych, ,,za oplate pozbywam sie
ryzyka”, lub statosci kursu walutowego dla okreslonego czasu w przysztosci,
co powoduje stalg efektywnos¢ kapitalu w firmie,

— wypracowuje w sobie mechanizmy psychiczne blokujace zawieranie
transakcji w przypadku jakiejkolwiek niepewnosci lub watpliwosci.

Osoby niemajace stosownej wiedzy o zjawiskach wystgpujacych na rynku in-
strumentow terminowych czesto wpadajg w rdéznego typu pulapki psychologiczne
oraz ulegaja mirazom wilasnych pogladéw lub pogladow narzuconych z zewnatrz.

Do najczgstszych zjawisk psychologicznych wartych przypomnienia naleza:

1. Efekt guru — polega na uleganiu wptywom osoby, ktorej przewidywania
rynkowe sprawdzily si¢ w pewnym czasie. Wowczas inwestor bezkrytycznie
podchodzi do proponowanych przez nig kolejnych celow inwestycyjnych. Do
czasu pierwszej duzej pomytki, kiedy inwestor traci swoj kapitat.

2. Efekt kosztow utopionych — polega na zaangazowaniu coraz wigkszych
kwot w transakcje, ktora jest stratna, jednakze inwestor nie zamyka transakcji,
poniewaz ,,juz tyle w nig zainwestowal” i ,,pewnie zaraz trend si¢ odwroci”.

3. Efekt predyspozycji oraz teoria zalu — polega na zbyt szybkim zamykaniu
pozycji zyskownych ,bo juz pewnie wiecej nie wzro$nie” oraz zbyt dlugim
przetrzymywaniu pozycji stratnych ,,bo pewnie zaraz si¢ odbije”.

4. Nierealistyczny optymizm — ten efekty wystepuje, gdy inwestor zaklada,
ze zawsze na rynku bedzie zarabial oraz bardzo szybko pomnazat swdj kapitat.
Woéweczas nie jest przygotowany na straty.

5.Teoria perspektywy — mowi, Ze inwestorzy przypisuja wynikom
obiektywnych dzialan rézne subiektywne wartoSci. W tej ocenie strata kwoty jest
postrzegana jako bardziej przykre zdarzenie niz zadowolenie z zarobienia tej samej
kwoty, ktore traktowane jest jako co$ ,,naleznego” inwestorowi.

Przytoczone w artykule argumenty wskazuja na zasadno$¢ postawionej tezy
mowiacej, ze wiedza determinuje zachowanie inwestoréw, przedsigbiorcow



70 Karolina Daszynska-Zygadto, Radostaw Pastusiak

i pracownikoéw banku. Brak wiedzy powoduje powstanie znieksztatcen poznaw-
czych, przez ktore sg podejmowane decyzje bedace zrodlem strat.
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THREATS OF USING BANK INNOVATIONS
— ANALYSIS OF TOXIC OPTIONS

Summary

Analysis of toxic options considered as bank innovations was conducted from the
perspective of threats connected with their application. Particularly there has been at-
tempt made to identify psychological cognitive inflections leading to wrong decisions by
both option transactions parties. Research was conducted on the basis of literature study,
Polish market reports, researches of Polish derivatives market in years 2006-2009, and
on the basis of case study analysis of valuation of options premium for a company using
toxic options in years 2008-2009. Results of research cover identification of factors de-
termining wrong usage of derivatives and proposition of basic set of conditions that any
company should meet prior to taking a position at the derivatives market.



