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KURSOWEGO W LATACH 2007-2009

WSTEP

Od poczagtku pierwszej dekady XXI w., wraz z rozszerzaniem akcji kredyto-
wej 1 ulatwien w dostepie do pozyczek miedzybankowych, w obiegu bylo coraz
wiecej pienigdza wirtualnego, rosla nadplynnoscé globalnego systemu finansowego.
Procesy inflacyjne mialy umiarkowane tempo, co sklanialo wladze monetarne do
utrzymywania stop procentowych na niskim poziomie. Wzglednie tatwy dostep
przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych do Zrédet finansowa-
nia, w polgczeniu z zanizaniem norm oceny zdolnoéci kredytowej, podtrzymywaty
ozywienie gospodarcze. Gwaltownie rosngca w tym okresie emisja instrumentéw
sekurytyzowanych umacniata ztudne poczucie bezpieczenstwa. Brak jednolitych,
uniwersalnych standardéw nadzoru nad globalnym rynkiem finansowym utatwial
rozprzestrzenianie sie kreatywnej rachunkowosci, skutkiem czego system sprawo-
zdawczosci finansowej tracit przejrzysto$él. W czasach prosperity transfery pie-
niezne i kapitalowe, w 80% generowane przez banki, powiekszaly sie w tempie
znacznie szybszym od gospodarki realnej. W 2007 r. globalne transfery kapitatu po-
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lizuje sie w zagadnieniach makroekonomicznych, ze szczegolnym uwzglednieniem problematyki
finanséw, w resorcie statystyki kieruje badaniami w tym zakresie.
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zyczkowego (po wyeliminowaniu przeplywéw wewngtrzkorporacyjnych) wyniosty
4,9 bln USD; ich warto§¢ byta ok. 3,5-krotnie wyzsza od globalnej warto$ci PKB2.

Oslabienie aktywnosci uczestnikéw globalnego rynku finansowego w czasie kry-
zysu dotkliwie odczuly kraje mocno uzaleznione od zasilania zewnetrznego. W fazie
credit crunch? globalnego kryzysu finansowego nastgpily zmiany rozmieszczenia
aktywow finansowych na §wiecie. Umocnila sie pozycja strefy euro, ktorej udziat
w ciggu 2008 r. zwiekszyl sie do 23,6% (o 1,1 pkt proc. w porownaniu z rokiem
poprzednim). Utrzymala sie — mimo nizszego niz przed rokiem udziatu (30,8%,
wobec 31,1% w 2007 r.) - dominacja Stanéw Zjednoczonych, stabilna okazala sie
pozycja Japonii (14,8%). Udzial panstw Europy Srodkowej i Wschodniej obnizylt
sie z 2,2% do 0,8% (o 1,4 pkt proc.), spadly takze udzialy krajow rozwijajacych
sie. BezpoSrednim negatywnym skutkiem odptywu kapitalu zagranicznego byla
deprecjacja walut narodowych wzgledem gléwnych walut rezerwowych, a w jej
nastepstwie wzrost kosztéw obstugi zadluzenia w walutach obcych, ktéry dotknat
zaré6wno sektor prywatny, jak sektor finanséw publicznych.

Odplyw zagranicznego kapitatu z Polski, ktéry rozpoczal sie w polowie 2008 r.
i trwal do polowy nastepnego roku, wywart dwojakiego rodzaju skutki monetarne.
Po pierwsze, spadl poziom oficjalnych rezerw walutowych naszego kraju, po drugie
— utrzymujacy sie od 2003 r. wzrostowy kurs PLN wobec kluczowych walut Swiato-
wych? gwattownie sie zatamat. Od 15 lipca do 15 wrze$nia 2008 r. cena USD wzrosta
o prawie 0,40 z1, EUR o ponad 0,20 z1. Po tym okresie nastgpilo krétkotrwate wzmoc-
nienie PLN; lecz od polowy pazdziernika 2008 r. zaobserwowano ponowne ostabienie
polskiej waluty, ktore (przy niewielkich fluktuacjach kursu) trwato do konica 2009 r.

Podmioty niefinansowe, korzystajac z bogatej oferty bankéw i instytucji ryn-
ku kapitatowego, coraz czesciej i na coraz wiekszg skale angazujg wolne Srodki
w transakcje instrumentami finansowymi. Stopa zwrotu z inwestycji portfelowych
istotnie wplywa na wynik finansowy przedsiebiorstw. Narodowy Bank Polski pro-
wadzi monitoring rynku finansowego, lecz czyni to z pozycji organu wladzy mone-

2 McKinsey Global Institute, Mapping global capital markets: Fifth annual report, October 2008,
s. 8-11.

3 W atmosferze wzajemnych podejrzen o zlg jako§é portfela inwestycyjnego, kryzys finansowy
najpierw przejawil sie wzrostem stop procentowych na globalnym rynku finansowym, nastepnie
wywolal zjawisko awersji do kredytowania, okreslane mianem credit crunch lub closing credit.
Poglad ten jest uproszczeniem. W rzeczywistosci trudno ocenié, czy wieksze znaczenie miat
tu niedostateczny poziom zasilania kredytowego dzialalnoSci gospodarczej, czy pesymistyczne
prognozy zarzadéw i rad nadzorczych korporacji niefinansowych, stymulowane m.in. wypowie-
dziami publicystow i naukowcow, wskazujacych na analogie z przeszlosci.

4 W ciggu ostatnich pieciu lat §wiatowe rezerwy walutowe wzrosty z 3,4 bln USD do 6,8 bln USD;
w koncu czerwca 2009 r. udzial USD wyniést 63%, EUR - 27%, JPY - 3%, pozostalych walut
— 7%. McKinsey Global Institute, An Exorbitant Privilege? Implications of Reserve Currencies
for Competitiveness, December 2009, s. 14.
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tarnej, natomiast brak bylo dotychczas danych statystycznych odno$nie do rodza-
jow instrumentow i skutkow transakeji finansowych podmiotéw niefinansowych.

Istnieje bogata literatura na temat rozwoju i standingu polskiego rynku finan-
sowego, nadal jednak — zar6wno ze wzgledu na trudnoSci merytoryczne, jak i krot-
ka historie — stosunkowo stabo rozpoznany jest segment instrumentéw pochodnych.
Dlatego, gdy okazalo sie, ze w 2008 r. wiele polskich przedsiebiorstw poniosto trudne
do wyjaSnienia straty, przypisano je nierzetelnym badz spekulacyjnym umowom na
instrumenty pochodne. Na poczatku 2009 r. pojawily sie nawet projekty ustaw, ktore
byly proba uniewaznienia zawartych kontraktéw. Powstala zatem potrzeba rozpo-
znania sytuacji i standingu finansowego podmiotéw zaangazowanych we wspélprace
z bankami w dziedzinie ochrony ryzyka kursowego. Przeprowadzone w 2010 r. w re-
sorcie statystyki pilotazowe badanie ,,Instrumenty finansowe” mialo na celu ustalenie
przyczyn pogorszenia wynikéw finansowych przedsiebiorstw, ktore stosowaty umowy
na derywaty jako forme zabezpieczenia ryzyka walutowego. Badanie to nie stuzyto
zatem rozpoznaniu strategii stosowanej przez respondentéw w zarzadzaniu tym ry-
zykiem, ale mialo na celu: identyfikacje czynnikéw odpowiedzialnych za spadek wy-
niku finansowego netto w sektorze przedsiebiorstw, ocene skali zobowigzan z tytulu
um6w na instrumenty pochodne, pozyskanie informacji o subiektywnych odczuciach
respondentéw na temat relacji z bankami i innymi firmami inwestycyjnymi®. Bada-
nie to zapoczatkowalo szeroko zakrojone prace, ktorych koncowym efektem bedzie
systematyczna obserwacja portfeli inwestoréw w sektorze przedsiebiorstw. Pionierski
i pilotazowy charakter badania , Instrumenty finansowe” oznacza, ze prezentowane tu
wyniki majg charakter wstepny i beda w przyszloéci podlegaly weryfikacji.

Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja hipotezy: W latach 2008-2009 swia-
towy kryzys finansowy przyczynit sie do strat przedsiebiorstw na derywatach zabez-
pieczajgcych ryzyko walutowe, choé wine za nie mozna przypisaé m.in. sktonnosci do
hazardu moralnego, niekompetencji bqdz nierzetelnosci stron kontraktow na instru-
menty pochodne.

1. SKUTKI DEPRECJACJI ZLOTEGO DLA POLSKIEGO PKB,
BILANSU OBROTOW BIEZACYCH I PRZEDSIEBIORSTW

Polska utrzymata w czasie globalnego kryzysu finansowego dodatnig realng dyna-
mike wzrostu gospodarczego, wyrozniajac sie korzystnie na tle pozostatych krajéw UE.
Spoérdod trzech gléwnych komponentéw okreslajagcych przyrost PKB, ujemny
wplyw akumulacji na poziom tego wskaznika zostal z nadwyzkg zréwnowazony

5  Wyniki tego badania zawiera publikacja (dostepna w formie plyty CD i na portalu interneto-
wym GUS) pt.: Instrumenty pochodne w portfelach przedsiebiorstw niefinansowych. Raport
z badania, Gtéwny Urzad Statystyczny, lipiec 2010 r.
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dodatnim wplywem popytu konsumpcyjnego i pozytywnym — w ujeciu zlotowym
— wplywem salda obrotéw biezacych z zagranica. Ten ostatni komponent dynamiki
PKB osiagnal wartosé dodatnig dzieki zmniejszeniu deficytu w handlu zagranicz-
nym i deprecjacji polskiej waluty wobec gléwnych walut §wiatowych. Z kolei popra-
wa wyniku w rozliczeniach za dostawy towar6éw i ustug z zagranica — paradoksalnie
— nastgpita dzieki kryzysowi.

Tabela 1. Realna stopa wzrostu PKB w Unii Europejskiej
(rok poprzedni=100)

Lata
Wyszczegdlnienie
2006 2007 2008 2009 20102
Unia Europejska 27 krajow w tym: 3,2 3,0 0,5 —4,2 1,0
Francja 2,2 2,4 0,2 -2,6 1,3
Niemcy 3,4 1,7 -0,9 -4,9 1,6
Polska 6,2 6,8 5,0 1,7 2,7
Wielka Brytania 2,8 2,7 -0,1 -4.9 1,2
Wiochy 2,0 1,5 -1,3 -5,0 0,8
Unia Europejska 15 krajow 3,0 2,8 0,3 —4,2 0,9
a Prognoza.

Zrédto: Eurostat.

Wykres 1. Wplyw popytu krajowego i salda obrotow z zagranica na realny
wzrost polskiego PKB (w pkt. proc.)
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Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, Biuletyny Statystyczne z lat 2007-2010.
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Tabela 2. Rachunek biezacy bilansu platniczego na bazie transakcji (w min EUR)

Lata
Wyszczegolnienie 2008=100
2006 2007 2008 2009

Ogolem saldo w rachunku ~7445 | -14 586 | 18 302 | -5 005 x
biezgcym

Eksport towaréw 93 406 | 105 893 | 120 890 | 100 215 82,9%
Import towaréw 98 945 | 118 262 | 138 614 | 103 398 74,6%
Przychody z ustug 16358 | 20934 | 24217 | 20733 85,6%
Rozchody na usltugi 15776 | 17526 | 20698 | 17243 83,3%
Saldo dochodéw -7712 |-11827 | -9590 | 10073 X
Saldo transfer6w biezacych 5224 6 202 5528 4796 X

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Biuletyn Informacyjny 12/2008, s. 53-54 i Biuletyn Informacyjny
3/2010, s. 58-59.

Wykres 2. Terms of trade w polskim handlu zagranicznym
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Zrédto: Gléwny Urzad Statystyczny, Biuletyny Statystyczne z lat 2007-2010.

Gleboka recesja w krajach bedacych gléwnymi partnerami gospodarczymi pol-
skich przedsiebiorstw negatywnie wplyneta na obroty wewnatrzkorporacyjne, co
skutkowalo obnizeniem wolumenu importu. Spadek eksportu wyrobéw finalnych
byt réwniez dotkliwy, ale cze$ciowo zjawisko to lagodzita deprecjacja ztotego wobec
walut glownych partnerow handlowych, ktora zwiekszyla cenowg konkurencyjnosé
dostaw towaréw i uslug z naszego kraju na rynki miedzynarodowe. Dodatkowym
czynnikiem pozytywnie oddzialujagcym na rozliczenia biezace byl — wywotany kry-
zysem — spadek §wiatowych cen paliw i surowcow®. Dzieki temu mozna byto zaob-

6 ...ponad trzydziesci lat trwajgce zwyzki cen ropy i gazu staly sie juz tak zwyczajne, Ze przestano
zwracac na nie uwage. Ekonomistéw wzrost tych cen nie dziwit, dziwilo ich, ze nie rosng ceny
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serwowacé na przelomie lat 2008 i 2009 poprawe terms of trade w polskim handlu
zagranicznym.

Dodatnia dynamika PKB i zmniegjszenie deficytu w rachunku biezgcym bilansu
platniczego w rozliczeniach dostaw towardow i ustug, odwroécity uwage decydentow
od trudnej sytuacji przedsiebiorstw. Wiele uméw wynegocjowanych w czasie pro-
sperity nie doszlo do skutku, pogorszyly sie terms of trade, niekorzystnej zmianie
ulegla geograficzna i asortymentowa struktura handlu zagranicznego, wzroslo ry-
zyko i koszty ubezpieczenia.

Wykres 3. Wskaznik rentownosci obrotu netto w sektorze przedsiebiorstw (w %)
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Zrédto: Glowny Urzad Statystyczny, Biuletyny Statystyczne z lat 2007-2010.

Wydarzenia te nie mogly jeszcze znalezé odzwierciedlenia w sprawozdawczo$ci
finansowej i statystyce gospodarczej. Nagle pogorszenie wynikéw sektora przed-
siebiorstw odnotowane w 2008 r. bylo trudne do wyjaénienia. Szukajgce sensacji
media przypisaly je zdarzeniom nadzwyczajnym - stratom na spekulacjach na

wigkszosci innych towarow. Narastajacy kryzys energetyczny umykatl uwadze, bowiem wzrost cen
nosnikow energii byt neutralizowany dzieki nieustannej kreacji pienigdza. Poniewaz pieniqdz
byt tatwo osiqgalny, wzrastajgce koszty ropy naftowej, gazu i pochodzacych z nich produktow
mozna bylo udzwignaé. (...) Na wzroscie cen ropy panstwa OPEC robily kokosowe interesy. (...)
11 lipca [2008 r. — przyp. aut.] cena ropy pobita historyczny rekord — 147 dolaréw za barytke,
a potem zaczela spadaé, aby w marcu 2009 r. osiggnac poziom niespeina 40 dolaréw za barytke
(...) bowiem kryzys znacznie obnizyt popyt. By¢é moze znizka cen ropy ocalila gospodarke swiatowg
przed katastrofq... Por.: A. Malkiewicz, Kryzys. Polityczne, ekologiczne i ekonomiczne uwarun-
kowania, Wydawnictwo Naukowe ,,Scholar”, Warszawa 2010, s. 46 i s. 87.
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rynku derywatow, co tylko czeSciowo okazalo sie zgodne ze stanem faktycznym.
Poniesione przez eksporterow i inne podmioty gospodarcze , straty na asymetrycz-
nych opcjach walutowych”7 lobbyéci i media prezentowaty jako gléwng przyczy-
ne zwolnien grupowych pracownikéw z powodu ztej kondycji finansowej, a nawet
upadlosci przedsiebiorstw stanowigcych lokalnie gléwnego pracodawce. Opozycja
parlamentarna, w obronie istniejgcych miejsc pracy, domagala sie od rzadu podjecia
inicjatyw majacych poskromi¢ egoizm bankéw, zmusic je do zwiekszenia akcji kre-
dytowej na rzecz przedsiebiorstw, zwlaszcza w regionach dotknietych chronicznym
bezrobociems.

2. KONTROWERSJE WOKOL ASYMETRYCZNIE ZE.OZONYCH
UMOW NA OPCJE WALUTOWE

Transfer ryzyka kredytowego przez wieki ograniczal sie do gwarancji i akredy-
tywy, kontrakty terminowe jako forma ochrony ryzyka walutowego rozpowszech-
nily sie w dopiero w XIX w. Pojawienie sie w Stanach Zjednoczonych w latach
siedemdziesigtych minionego stulecia nowych technik sekurytyzacyjnych zapoczat-
kowalo niezwykle dynamiczny rozwoj instrumentéw pochodnych, o coraz bardziej
skomplikowane]j konstrukeji®. W Polsce wiedza na temat tego segmentu rynku fi-
nansowego jest niewielka, a sam rynek powstal kilkanascie lat temu. Jednak juz
w 2001 r. istniata grupa wystandaryzowanych kontraktéw gietdowych, dostepnych
byto takze wiele instrumentéw pozagietdowych, a wérdd nich transakcje termino-
we i opcje walutowe, transakcje terminowe oparte na stopach procentowych oraz
opcje procentowe, swapy finansowe oraz warrantyl®. W latach nastepnych szybko

7 Jest to potoczne, medialne okre§lenie skutkéw ujemnej wyceny umow na derywaty, zawartych
przez przedsiebiorstwa w okresie przedkryzysowym, a nie nazwa instrumentu finansowego.

8 Banki twierdzily, ze spadek dynamiki akcji kredytowej wywotal obnizenie efektywnego popytu, na
co zlozyly sie co najmniej trzy czynniki: wygaszanie planéw inwestycyjnych, duzy udzial samofi-
nansowania inwestycji przez duze podmioty gospodarcze, brak zdolnosci kredytowej znacznej cze-
Sci matych i Srednich firm. Za$ na wysoka cene kredytu wplywalo zaréwno podwyzszone ryzyko,
jak i wysoki koszt rynkowy pozyskiwania finansowania akcji kredytowej. Por.: Komunikat z dnia
26 marca 2009 r. ze spotkania kierownictwa UKNF z prezesami bankéw dziatajgcych w Polsce,
Portal internetowy KNF; oraz Komunikat z dnia 26 lutego 2009 r. ze spotkania kierownictwa
UKNF z gtownymi ekonomistami instytucji rynku finansowego, Portal internetowy KNEF.

9 Wiecej na ten temat por. m.in.: W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii
i praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, rozdz. 7 i 8; A. Majewska, Wykorzy-
stanie swapow kredytowych w transferze ryzyka kredytowego, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego” Nr 612; ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” Nr 28, Szczecin 2010, s.
495-504; A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2010, s. 133-297.

10 Instrumenty pochodne..., op. cit., s. 47; S. Antkiewicz, Polski rynek instrumentéw pochodnych,
,Prawo Bankowe” 10/2001.
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rosty obroty derywatami, osiggajac szczytowy poziom w potowie 2008 r., do czego
w znacznej mierze przyczynil sie rozwoj powigzan kooperacyjnych z podmiotami
zagranicznymi, a czeSciowo — oczekiwania na dalszg aprecjacje PLN wobec EUR,
USD i innych walut obcych.

Tabela 3. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku instrumentéw
pochodnych w latach 2004-2009 (w mln z1)

Wyszczegélnienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Pozagietdowe instrumenty | ;o7 7| gg776| 99449|131594 | 148170 63253
pochodne
cenowe 45976| 7047.8| T3974| 102274 | 113734 43160
walutowe 13901] 16298| 18475 29320| 34436| 20093

Gietdowe instrumenty 2515| 4989| 7976| 1411,0| 12552| 10037

pochodne
procentowe 0,0 15,0 5,3 0,8 0,0 0,0
walutowe 0,5 0,8 0,4 0,7 14,4 26,9

zwigzane z rynkiem akgcji,
w tym
futures na WIG20 239,6 4488 7428 1343,2| 11987 939,4

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Rozwdj systemu finansowego w Polsce, grudzien 2009 r., s. 41;
Portal internetowy NBP.

251,0| 4831| 791,9| 14095| 12408| 9768

Wykres 4. Srednie dzienne obroty derywatami na krajowym rynku
instrumentéow pochodnych w latach 2004-2009 (w mln z})
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[[] gietdowe zwigzane B w tym futures na WIG20
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Zrédto: jak w tabeli 3.

29



Bezpieczny Bank
3(42)/2010

W ochronie ryzyka kursu walutowego najskuteczniejsze i najbardziej popularne
sg kontrakty forward. Sg one bezpieczne pod warunkiem, ze negatywna wycene
instrumentéw pochodnych rownowaza wyzsze (po przeliczeniu na walute krajowa)
przychody z eksportu lub nizsze koszty importu. Stabilno§¢ warunkéw rozliczen
mozna osiggngé zawierajgc takze transakcje typu futures oraz swap. Jednak umo-
wy ograniczajgce ryzyko kursowe nie eliminujg go, nie chronig przed skutkami
spekulacji, zerwanych kontraktéw, spadku wpltywow z eksportu, nieplanowanym
wzrostem kosztow importu.

Zdarza sie, ze podmioty gospodarcze, chege uzyskaé korzystniejszy dla siebie
(w poréwnaniu z transakcjg forward) scenariusz wyplat (w spodziewanym przez
nie przedziale kursu walutowego), stosujg strategie opcyjne, w ktoérych koszty dtu-
gich pozycji opcyjnych sg niwelowane za pomocg wystawiania opcji o innych para-
metrach. Spekulacje, podobnie jak dgzenie do zredukowania kosztéw do zera, pro-
wadzi do sytuacji, w ktorych wystawione opcje mogg skutkowaé bardzo wysokimi
zobowigzaniami emitenta wobec banku lub innej firmy inwestycyjnej. Sktonnos¢ do
takich zachowan zwieksza sie w przypadkach, gdy z prognoz wynika, ze niekorzyst-
ne dla jednej ze stron umowy zmiany kursu walutowego nie powinny sie zdarzy¢.
Roénie wtedy prawdopodobienstwo blednej oceny ryzyka, a tym samym powstania
zobowigzan niewspo6lmiernych do mozliwosci platniczych kontrahenta.

Umowy zabezpieczajace polskie przedsiebiorstwa przed ryzykiem walutowym
byly stosowane od poczatku transformacji systemowej. W pierwszej potowie 2008 r.,
spodziewajac sie dalszego umacniania zlotéwki, coraz wiecej przedsiebiorstw co-
raz bardziej angazowalo sie w umowy dotyczace opcji walutowych. Po zalamaniu
wzrostowego trendu kursu PLN wobec walut §wiatowych okazalo sie, ze niekto-
re spOiki nie byly w stanie obstugiwaé terminowo swych zobowigzan. Informacje
o upadloécill, utracie zaufania inwestoréw, bankructwie, zagrozeniu bankructwem
przeniknety do mediéw, pojawily sie sensacyjne publikacje: prawdopodobnie wypty-
neto i nadal wyptywa z polskiego systemu finansowego od kilku do kilkudziesieciu
milionéw euro dziennie'2. Narodowy Bank Polski pod koniec 2008 r. sformutowat
nastepujaca diagnoze strat poniesionych przez przedsiebiorstwa z tytulu uméw na
opcje walutowe:

Ze wzgledu na wysokq cene pojedynczych opcji wiele przedsiebiorstw preferowato
strategie zerokosztowe, ktorych istotq jest taczne zajmowanie pozycji przez kazdg ze
stron transakcji w opcjach kupna i sprzedazy tak, aby premie placone przez obie
strony (z tytutu nabywanych opcji) wzajemnie sie znosily. Ze wzgledu na marze,

11 Pierwsze bankructwo z powodu btedéw w zabezpieczeniu ryzyka kursowego umowami na in-
strumenty pochodne nastgpito 30 grudnia 2008 r., gdy produkujaca elektrofiltry spotka Elwo
(nalezaca do grupy kapitalowej Rafako) po zajeciu kont przez ING Bank Slaski ztozyta wniosek
o upadlo$é, zatwierdzony przez sad 26 lutego 2009 r.

12 P. Karkowski, Toksyczne opcje. Od zaufania do bankructwa, GreenCapital.Pl, Warszawa 2009,
s. 22.
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ktorg banki pobierajg przy sprzedazy instrumentow finansowych, takie strategie
zerokosztowe majq cechy asymetryczne, np. w postact barier aktywujgcych lub dez-
aktywujgcych opcje skladowe, zroznicowania nominatow, liczby opcji nabywanych
i wystawianych w ramach danej strategii czy kurséw wykonania poszczegolnych
opcji. W rezultacie wiele polskich przedsiebiorstw zawarto strategie opcyjne, w kto-
rych nominat wystawionych opcji call (powodujgcych obowigzek sprzedazy waluty
obcej po ustalonym kursie wykonania) byt wyzszy od nominatu kupionych opcji put
(dajgcych prawo do sprzedazy waluty obcej po ustalonym kursie wykonania) i cze-
sto przekraczal planowane przychody walutowe przedsiebiorstw. Co wiecej, w celu
uzyskania korzystniejszego kursu wykonania opcji put czes¢ z nich miata wbudo-
wane bariery knock-out, ktore uniewazniaty te opcje w przypadku silnej aprecjacji
zlotego (wystawione opcje call pozostawaly wigzqcee). Zdecydowana wigkszosé ban-
kow zawierajgcych umowy opcyjne z przedsiebiorstwami jednoczesnie zawierala
transakcje odwrotne na rynku miedzybankowym (back-to-back hedging), zazwyczaj
z podmiotami dominujqgcymi. W ten sposob banki ograniczaly ryzyko rynkowe zwiq-
zane z opcjami walutowymi. Banki nadal jednak ponosity ryzyko kredytowe kon-
trahenta (zdolnosc przedsiebiorstw do zaptaty zobowigzan z tytutu ujemnej wyceny
strategii opcyjnej), ktore w niektorych przypadkach bylo istotnie niedoszacowane.
Oduwrdcenie sie aprecjacyjnego trendu kursu EUR/PLN na przetomie lipca i sierp-
nia 2008 r. oraz silna deprecjacja zlotego w kolejnych miesiqcach przyczynily sie
do powstania ujemnej z punktu widzenia przedsiebiorstw wyceny strategii opcyyj-
nych. Strata przedsiebiorstw z tytutu tych strategit musiata byc rozliczona w dniu
realizacji opgji. Ponadto w sytuacji znacznej ujemnej wyceny strategii opcyjnych
banki wzywaly klientow do uzupetniania depozytow zabezpieczajgcych. Poniewaz
nie wszystkie przedsiebiorstwa byly zdolne do ich uzupetnienia, czes¢ bankow wy-
powiedziata swoim klientom umowy o opcje walutowe, a ich ujemna wycena auto-
matycznie stawala sie wymagalnym zobowigzaniem wobec bankow. W rezultacie,
w IV kwartale 2008 r., na skutek rozliczania zapadajgcych opcji i przedterminowego
zamykania pozycji w tych instrumentach obserwowano istotny wzrost naleznosci
bankow od przedsiebiorstw z tytulu transakcji opcyjnych. Wiekszos¢ eksporterow
zrownowazyla ujemng wycene strategii opcyjnych przychodami walutowymsi z eks-
portu. W przypadku pewnej grupy przedsigbiorstw przychody te okazaly sie jednak
nizsze od strat finansowych, wynikajacych z realizacji opcji. Ponadto niewielka gru-
pa przedsiebiorstw, ktore wykorzystywaty strategie opcyjne do spekulacji na zmiany
kursu zlotego, nie byla w stanie sptaci¢ zobowigza# z tytutu opcjils.

W komunikacie Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z 11 marca 2009 r. po-
dano do publicznej wiadomosci, ze negatywna wycena rynkowa transakcji na wa-
lutowych derywatach wyniosta na dzien 13 lutego 2009 r. ok. 9 mld zt dla opcji
walutowych, ponad 7 mld zt dla transakecji forward oraz ok. 2 mld zt dla swapow

13 Narodowy Bank Polski, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., Warszawa 2010, s. 94-95.
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(wlgceznie z CIRS-ami). Mniej wiecej w tym samym czasie zostaly opublikowane

statystyki GUS, z ktérych wynikato, ze wynik finansowy netto w sektorze przed-

siebiorstw byl w grudniu 2008 r. o ok. 23 mld z! nizszy w poréwnaniu z grudniem

2007 r. W zwigzku z tym utrwalil sie poglad, ze na spadku rentownoSci polskich

przedsiebiorstw zawazyly nie tyle obiektywnie niekorzystne warunki $wiatowe,

ile straty poniesione w operacjach instrumentami pochodnymi. Straty te niekiedy

blednie utozsamiono z ujemng wyceng derywatow, a wing za istniejacy stan rzeczy

obcigzono zaréwno zarzady spélek, jak i banki. Na dlugiej liScie najczeSciej powta-

rzaly sie nastepujgce zarzuty!l4:

< che¢ zarobku na réznicach kursowych przeradzajgca sie w sktonnosc do hazardu
moralnego i prawnego,

<% brak zrozumienia sensu zawieranych umoéw, wynikajgca z braku wiedzy lub
niewla$ciwego doboru instrumentéw zabezpieczajacych ryzyko kursowe,

< nierzetelne postepowanie pracownikéw bankow wzgledem klientéw w dystry-
bugcji finansowych instrumentéw pochodnych,

< przewaga merytoryczna i prawna bankéw w postepowaniu arbitrazowym i pod-
czas rozstrzygania sporow sgdowych z podmiotami niefinansowymi.

Dla zweryfikowania tych sagdow, do programu badan statystycznych statystyki
publicznej wprowadzono zadanie zbadania wielkosci rzeczywiScie poniesionych strat
w umowach na derywaty, rozmiaréw przyszlych zobowigzan i przestrzegania przez
banki zasad rzetelnego informowania klientéw o ryzyku w kontraktach na instru-
menty pochodne. W opracowaniu kartoteki uwzgledniono wszystkie podmioty, ktore
w okresie od 1 stycznia 2007 r. do 30 czerwca 2009 r. wykazaly obecno$c¢ instrumen-
tow pochodnych w sprawozdaniach GUS. Ostatecznie w badaniu wzieto udziat 665
przedsiebiorstw, z ktérych 408 funkcjonowalo w grupach kapitatowych. Byly to naj-
silniejsze polskie firmy, na ktore przypadato prawie 40% aktywow, 80-90% przycho-
déw ze sprzedazy, 40-60% przychodéw finansowych i 50-80% kosztéw finansowych
wszystkich podmiotéw zatrudniajgcych powyzej 9 pracownikéw.

3. PORTFEL INWESTYCYJNY RESPONDENTOW

Restrukturyzacja i modernizacja polskiej gospodarki narodowej bezposrednio
(obejmowanie akcji i udzialéw przez zagranicznych inwestoréw badz tworzenie
filii) przebiegala w znacznej mierze pod znakiem integracji technologicznej i pro-
duktowej z transgranicznymi grupami kapitalowymi. Do tych warunkéw musia-
ly dostosowac sie takze przedsiebiorstwa z kapitatem rodzimym, jesli chciaty by¢

14 Wiecej na ten temat: D. Zajac, I. Wieckowski, Instrumenty pochodne forward/futures jako
narzedzie zabezpieczajqce ryzyko kursowe w przedsiebiorstwie, ,Pienigdze i Wiez” Nr 2/2010,
s. 59-60.
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konkurencyjne, lub zamierzaly podja¢ (kontynuowaé) wspolprace z zagranicznymi
kontrahentami. W tych okolicznoSciach, osiagajac wielorakie korzysci z tytulu inte-
gracji z gospodarkg $wiatowa, polskie przedsiebiorstwa staty sie w wysokim stopniu
zalezne od importowanej technologii, komponentéw i zagranicznych rynkéw zbytu.
Dzialajagc w nader niepewnych warunkach, co do przysztych zamoéwien i warun-
kow rozliczen, w coraz szerszym zakresie angazowaly wolne §rodki w inwestycje
finansowe.

Warto$¢ nominalna instrumentéw finansowych wykazanych jako aktywa byta
wyzsza od wartoSci bilansowej: o 24,8 mld z1 (28,6%) na koniec 2007 r., 0 10,0 mld zt
(11,6%) na koniec 2008 r. i 0 23,2 mld zt (0 23,1%) na koniec 2009 r. Wedlug stanu
na 31 grudnia nominalna warto§¢é derywatéw o dodatniej wycenie byta w 2007 r.
prawie szeSciokrotnie wyzsza od ich wartosci bilansowej, w 2008 r. wyzsza o0 19,1%,
w 2009 r. wyzsza o 42,5%. Warto$¢é nominalna pochodnych instrumentéw finanso-
wych o ujemnej wycenie byla we wszystkich latach analizowanego okresu wyzsza
od wartosci bilansowej: o 12,5 mld zt (o 21,6%) w 2007 r., o 23,8 mld zt (o 29,7%)
w 2008 r. i 15,3 mld zt (0 18,9%) w 2009 r. W latach 2007-2008 dodatnia wycena
instrumentéw pochodnych prawie réwnowazyla wycene ujemng; saldo wyniosto
odpowiednio: -238,2 mln zt i —-351,8 mln zl, natomiast w 2009 r. ujemna wycena
znacznie przewazala dodatnig (saldo na poziomie -3 710 mln z1).

Powyzsze dane, choé niepelne (ze wzgledu na sygnalizowane na wstepie odmo-
wy), potwierdzajg ocene Komisji Nadzoru Finansowego z 13 marca 2009 r. o zabez-
pieczajacym charakterze uméw na instrumenty pochodne. Potwierdza sie rowniez
opinia, ze negatywna wycena dotyczyla przede wszystkim kontraktéw termino-
wych (bowiem ich udzial w strukturze derywatéow byl dominujgcy), w mniejszym
stopniu opgcji i innych rodzajow instrumentéw pochodnych. Nalezy takze pamietac,
ze obok ujemnej wyceny instrumentéw finansowych wystepowaly takze instru-
menty o dodatniej wycenie, chociaz (ze wzgledu na metodologie ewidencjonowania
warto§ci instrumentéw finansowych, w szczegdlnoSci zasade ostroznej wyceny),
w nastepstwie §wiatowego kryzysu finansowego pojawila sie tendencja spadkowa
udzialu tych instrumentéw w portfelach badanych przedsiebiorstw. Wydaje sie,
ze warto przeanalizowac to zjawisko, obserwujac zmiany struktury rodzajowej in-
strumentéw pochodnych posiadanych przez podmioty uczestniczgce w badaniu ,,IF
Instrumenty finansowe”; tym razem podmioty te zgrupowano wedtug kryterium
rezydental®.

15 Jest to pojecie zdefiniowane w art. 2. ust. 1. pkt 1, ustawy z dnia 27 lipca 2002 r., Dz. U. Nr 141,
poz. 1178.
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Tabela 4. Nominalna i bilansowa warto§é instrumentow finansowych
w portfelach przedsiebiorstw uczestniczacych w badaniu
»IF Instrumenty finansowe”

2007 2008 2009

Wyszczegélnienie warto§é w mln zi

nominalna | bilansowa | nominalna | bilansowa | nominalna | bilansowa

Instrumenty

. 86 510,2| 61699,3| 83019,8| 73 024,1| 101 182,4| 78 026,4
finansowe - aktywa

Dluzne papiery war-
toSciowe wraz z na- 8839,0/ 88416 6849,6| 7187,9| 12095,8| 10 398,3
liczonymi odsetkami

Udzialowe instru-

22 096,5| 23 879,0| 22 253,5| 23 879,0| 22 503,0| 30 216,8
menty finansowe

Depozyty i udzielo-

. . 7347,7| 10326,5| 9022,2| 11667,1| 15395,8| 17 336,1
ne pozyczki

Instrumenty 39367,6| 6746,5| 37628,6| 18238,6| 43030,6| 9011,1
pochodne, w tym:

kontrakty forward | 24 510,1| 4966,1| 15869,8| 6158,7| 17140,0] 5 798,3

kontrakty futures 3957| 3533 586,9| 1834 3457 350,9

opcje 4903,6| 1120,2] 13421,4| 3133,3| 8551,2| 12058
kontrakty swap, 6111,1| 298,0| 7366,0| 1285,1| 164444| 9352
w tym:

CIRS 794.7 59.8| 14959 78,5 845 3 72,8

Pozostale aktywa

8859,3| 10913,0| 7233,5| 8999,5| 8157,4| 11 064,3
finansowe

Instrumenty

. 70 081,6 | 57 631,5| 104 074,1| 80269,9| 96 212,8| 80 924,2
finansowe - pasywa

Dluzne papiery
warto$ciowe wraz
z naliczonymi
odsetkami

12 885,9| 12860,0| 12593,4| 12 722,1| 14 678,5| 14 928,3

Instrumenty

29478,6| 6984,7| 54247,5| 18 590,4| 39 252,0| 12 721,0
pochodne, w tym:

kontrakty forward | 12 729,9| 4047,9| 31485,3| 12737,0| 17 408,4| 55025

kontrakty futures 4799 3855 2690] 2297| 1947 1432
opcje 3989,1| 287,3] 14337,2] 36694 44626| 11535
i‘v"gf;?kty swap, 11457,3| 1863,3| 7803,3| 1933,6| 170158| 39074

CIRS 4899,6| 1365,7| 2168,3 183,8| 5 848,5 490,4

Pozostale pasywa 27 717,1| 37786,8| 37233,2| 48 957,3| 42 282.3| 53 274,9
finansowe

Zrédto: GUS.
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Tabela 5. Nominalna wartos$é instrumentéw pochodnych w portfelach
rezydentow uczestniczacych w badaniu IF Instrumenty finansowe (w mln z1)

Nominalna warto§¢ instrumentéw pochodnych

Wyszczegélnienie o dodatniej wycenie 0 ujemnej wycenie
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Ogobtem 25541,91 19915,1 | 16 751,5 | 20 484,6 | 37 053,4 | 22 779,0
Kontrakty forward 190629 | 7656,1| 7816,7 | 10520,0 | 22 206,1 | 10 712,7
Kontrakty futures 276,6 149,4 136,0 383,8 280,3 131,5
Opcje 3431,3| 7708,4| 28536 | 3429,5| 101285 | 41234
Swapy, w tym: 24236 | 3976,6 | 56984 | 47475| 40828 | 7669,6
CIRS 342,0 483,7 121,0| 19755 936,0 | 2 209,9
Zrédto: GUS.

Nominalna warto§é posiadanych przez rezydentéw instrumentéw pochodnych
o dodatniej wycenie obnizyla sie z 64,9% w 2007 r. do 52,9% w 2008 r. i do 44,5%
w 2009 r. Bylo to wywotane (gléwnie) zmniejszeniem udziatu tej grupy inwestoréow
w nominalnej wartoéci kontraktow terminowych odpowiednio z: 77,8% do 48,2%
145,6% w 2009 r. Znacznym wahaniom podlegalo ich zaangazowanie w opcje, mimo
to udzial rezydentéw w nominalnej wartosci umow opcyjnych o dodatniej wycenie
obnizal sie z 70,0% w 2007 r. do 57,4% w 2008 r. i 33,4% w 2009 r. Nominalna war-
tos¢ swapow o dodatniej wycenie w umowach z nierezydentami rosta w calym ana-
lizowanym okresie, lecz wolniej niz nominalna warto§¢ instrumentéw pochodnych
o dodatniej wycenie ogétem. Udzial nierezydentéw w nominalnej wartoSci swapow
zmniejszyl sie z 39,7% w 2007 r. do 54,0% w 2008 1. i 34,7% w 2009 r. (w tym udzial
CIRS-6w charakteryzowal spadek gtebszy, odpowiednio z 43,0% do 32,3% i 14,3%).

Zmiany struktury portfela inwestycji finansowych respondentéw wystgpity tak-
ze w segmencie instrumentéw pochodnych wykazywanych jako derywaty o ujemne;j
wycenie. Udzial nominalnej warto§ci kontraktow forward w catosci portfela umow
na derywaty wzrost z 39,4% w 2007 r. do 59,8% w 2008 r. i ponownie obnizy! sie do
43,9% w 2009 r. (udziat ten w transakcjach zawartych w obrocie niezorganizowanym
wynosil odpowiednio: 42,6%, 63,8% i45,1%). Nominalna warto§¢ umow na opcje
o negatywnej wycenie stanowila w 2007 r. 11,6% portfela derywatow, w 2008 r. udziat
ten zwiekszyl sie do 23,5%, po czym w 2009 r. spadt do 10,8% (w obrocie niezorgani-
zowanym odpowiednio: 12,6%, 21,0% i 9,6%). Nominalna warto§¢ umoéw na swapy
w ogélnej nominalnej warto$ci umoéw na instrumenty pochodne wyniosta w 2007 r.
38,4% (41,5% nominalnej wartosci transakcji w obrocie niezorganizowanym). Wzrost
wartoséci kontraktow forward i opcji o negatywnej wycenie spowodowal w 2008 r.
zmniejszenie udziatu swapoéw do 13,4% (14,3% w obrocie niezorganizowanym), a na-
stepnie — po unormowaniu sytuacji — udzial nominalnej warto$ci uméw na swapy
wzrost w 2009 r. do 43,4% (w obrocie niezorganizowanym do 44,7%).
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Tabela 6. Zagregowany wynik na operacjach instrumentami pochodnymi

(w mln z1)

Wyszczegélnienie 2007 2008 2009
Ogobtem 129 230,0 94 771,1 -341 674,4
Kontrakty forward 134 791,9 161 280,5 —246 410,9
Kontrakty futures -49,7 70,6 57,0
Opcje, w tym: 1720,6 -6 976,2 -93 526,0
asymetryczne zlozone umowy opcji 15585 18 2221 69 756.8
walutowych
Kontrakty swap, w tym: -7 2329 -59 603,8 -1794,5
CIRS 236,5 8 879,6 22414

Uwaga: Wynik na operacjach instrumentami pochodnymi opracowano na podstawie informacji prze-
kazanej w 2007 r. przez 238 respondentow (175 dzialajacych w grupie kapitatowej i 63 dzialajacych
samodzielnie), dane za 2008 r. pochodzg od 322 przedsiebiorstw (222 wchodzgcych w sktad grupy
kapitalowej i 100 samodzielnych), dane za 2009 r. podalty 362 podmioty (242 w strukturze grupy ka-
pitalowej oraz 120 funkcjonujacych samodzielnie). Dane te ilustrujg dodatnig badz ujemna wycene
derywato6w, totez nie nalezy ich analizowa¢ tgcznie z informacjg o wynikach na portfelu inwestycji
finansowych, sporzadzong na podstawie danych pochodzacych od mniejszej liczby przedsiebiorstw
(odpowiednio: 251, 287 i 307), ani informacji o wyniku z caloksztaltu dziatalnoSci.

Zrédio: GUS.

Respondenci nie dysponowali materialem Zrédlowym pozwalajagcym na ocene
stopnia ich zaangazowania w asymetrycznie ztozone umowy opcji walutowych. Za-
ledwie 23 przedsiebiorstwa (w wiekszosci liderzy grup kapitalowych) wykazaly po
stronie aktywow takie instrumenty. W tej grupie 15 przedsiebiorstw w rachunku
wynikow wykazalo zysk, co oznacza, ze mimo dodatniej wyceny portfela derywa-
tow, 8 spélek wykazalo strate bilansowa na caloksztalcie dziatalnosci. Po stronie
pasywow asymetrycznie ztozone opcje walutowe wystapity w 32 podmiotach, w tym
18 przedsiebiorstw bylo rentownych (w ujeciu netto). Z przytoczonych liczb widag,
ze trudno jednoznacznie przypisa¢ wynik lub strate pozytywnemu badz negatyw-
nemu wynikowi uméw na opcje walutowe, choé¢ w konkretnych przypadkach taki
zwigzek przyczynowo-skutkowy wystgpit.

4. FINANSOWE NASTEPSTWA UMOW NA DERYWATY

Problem strat poniesionych z tytulu umow na derywaty zniknal z pierwszych
stron gazet, nie budzi zainteresowania opinii publicznej, przestal by¢ przedmiotem
troski politykow. Wydaje sie jednak, ze jest to spokdj przed burza, jesli informacje
podane przez uczestniczace w badaniu przedsiebiorstwa sg wiarygodne.
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Tabela 7. Zagregowany wynik na operacjach instrumentami pochodnymi (uje-
cie kasowe)

2007 2008 2009
Wyszczegblnienie | razem | W™ | razem | W™ | yrazem | W Y™
firmy firmy firmy
rentowne rentowne rentowne
w mld z1

Ogo6tem 129,2 109,4 94,8 81,4 -341,7 | 2724
Kontrakty forward 134,8 116,4 161,3 148,3 -246,4 | -204,1
Kontrakty futures 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Opcje, w tym: 1,7 0,3 -7,0 -0,1 -93,5 -46,8
asymetrycznie
zlozone umowy opcji 1,6 0,1 -18,2 -1,0 -69,8 -23,5
walutowych
Kontrakty swap, 7,2 71 | -596 | -66,9 1,8 | -21,6
w tym:
CIRS 0,2 0,2 8,9 8,9 2,2 2,2

Uwaga: Zagregowany wynik na operacjach finansowych instrumentami pochodnymi (w ujeciu ka-
sowym) dotyczyl wszystkich operacji, jakie dokonato przedsiebiorstwo w ciggu catego roku kalenda-
rzowego. Danych za 2007 r. dostarczylo 238 respondentéw, w tym 175 funkcjonujgcych w strukturze
grupy kapitalowej, dane za 2008 r. — 322 respondentow, w tym 222 funkcjonujacych w strukturze
grupy kapitatowej, dane za 2009 r. — 362 respondentéw, w tym 242 funkcjonujacych w strukturze
grupy kapitalowe;j.

Zrédto: GUS.

Dodatni — w latach 2007-2008 — wynik (w ujeciu kasowym) na operacjach in-
strumentami pochodnymi, w 2009 r. przynidst deficyt przewyzszajacy laczng war-
to§¢ sum bilansowych badanych przedsiebiorstw. Nalezy to interpretowaé jako
splaty zobowigzan z tytulu kontraktow na instrumenty zabezpieczajace transakcje
w handlu zagranicznym. Tak wysokie obcigzenia finansowe musialy wptyngé na
obnizenie wynikéw finansowych z caloksztaltu dziatalnoSci. Wynik na operacjach
instrumentami pochodnymi wygenerowali przede wszystkim respondenci zaliczani
do grupy profesjonalnych inwestoréw; ich udzial w wyniku ogélem z wyceny port-
fela derywatow wyniost: 98,3% w 2007 r., 86,3% w 2008 r. i 91,8% w 2009 r. Byly
to z reguly duze firmy, zatrudniajgce powyzej 249 pracownikow.

Na koniec 2009 r. ogbélna kwota zobowigzan z tytulu transakcji na derywa-
ty (mimo ogromnych wydatkéow na rozliczenie wierzytelnosci, co gtéwnie widac
w redukcji zobowigzan przeterminowanych) pozostala na poziomie 2008 r. Wzro-
sta takze kwota zobowigzan spornych. Z 10 przedsiebiorstw, ktére podaty dane na
temat sytuacji prawnej w sprawie spornych roszczen z tytutu umoéw dotyczacych
zlozonych instrumentéw finansowych (wedlug stanu na koniec 2009 r.), 6 wystgpito
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z pozwem do sgdu powszechnego, 4 powierzyly swoja sprawe arbitrazowi Zwigzku

Bankow Polskich.

Tabela 8. Zobowigzania respondentéw z tytulu uméw na derywaty

Lata
2007 2008 2009
Wyszczegolnienie
razem w tym: razem w tym: razem w tym:
firmy firmy firmy
rentowne rentowne rentowne
w mln z1
Zobowiazania 1005 177,3 | 1486 738,3 | 1287 560,5 | 1000 216,8 | 1239 672,8 | 8615105
wymagalne ogbtem
do 1 roku (wlacznie) | 998474,6]1349789,3|11604134| 9959831 11595556 809 262,6
powyzej roku do 39999| 110624| 273268 37679| 81696| 62177
dwu lat (wlgcznie)
powyzej dwu lat 2702,8| 1258866| 998203 4658| 719475 460303
Zobowigzania sporne 2,9 350,2 55,4 2,9 321,9 28,1
Zobowiazania 02 03 171,0 0.2 03 2,2
przeterminowane
Zrédto: GUS.

Wykres 5. Zagregowany wynik respondentow na operacjach derywatami

(w mld zl)

Zrédto: GUS.
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W przesztosci ponad 90% ogoélnej wartosci wszystkich zobowigzan z tytutu
umoéw na derywaty stanowily zobowigzania wymagalne do 1 roku, wedlug stanu
na 31 grudnia wyniosly one 99,8% w 2007 r., 91,0% w 2008 r. i 90,1% w 2009 r.
Z og6lnej liczby 665 przedsiebiorstw bioracych udziat w badaniu 239 respondentow
(35,9%) podalo, ze w 2010 r. przypada termin splaty zobowigzan z tytulu uméw na
finansowe instrumenty pochodne zabezpieczajace ryzyko walutowe.

5. RELACJE PRZEDSIEBIORSTW Z BANKAMI
I FIRMAMI INWESTYCYJNYMI

Respondenci proszeni byli o oszacowanie udzialu wartoS§ci transakcji o charak-
terze zabezpieczajacym przed ryzykiem kursowym w transakcjach ogélem (okresla-
nej jako 100%) i (odrebnie) spekulacyjnym. Dotyczylo to wszystkich instrumentow
o charakterze zabezpieczajacym przed ryzykiem kursowym. Dla znacznej wiek-
szo$ci respondentéw (76,9%) byla to jedyna lub gléwna przyczyna kontraktu na
derywaty (odpowiedzi w przedziale 90-100%). Inne metody ochrony ryzyka kurso-
wego stosowalo niewiele przedsiebiorstw (10,7% odpowiedzi); w tej grupie respon-
dentéw asymetrycznie zlozone umowy opcji walutowych stanowity ponizej 10%
umoéw o charakterze zabezpieczajagcym. Motywami spekulacyjnymi kierowalo sie
ok. 70% spdlek, ale dla wiekszosci (ok. 60% ankietowanych) udzial tego typu uméw
na opcje ksztaltowal sie ponizej 10% wartosci transakeji Zaledwie 5% badanych
przedsiebiorstw przyznalo, ze w zawieraniu umow na opcje walutowe przewazaly
wzgledy spekulacyjne.

Ankieta GUS nie potwierdzita zasadnoS$ci oskarzen bankow i firm inwestycyjnych
o wykorzystywanie przewagi, niedopelnianie obowiazkow informacyjnych i prze-
strzeganie procedur wobec klientéw detalicznych!6. Réwnie bezzasadne okazaly sie

16 Jak wiadomo, dyrektywa w sprawie rynkéw finansowych (MiFID) wymaga kategoryzacji klien-
téw, wyrdzniajac trzy grupy: klientow detalicznych, profesjonalnych i tzw. uprawnionych kon-
trahentow. Pod pojeciem klienta profesjonalnego rozumie sie osoby prawne majgce uprawnienia
(licencje) lub podlegajace osobnym przepisom normujgcym ich dzialalno§é na rynkach finanso-
wych. Poza instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczeniowymi, firmami inwestycyjnymi
i zarzadzanymi przez nie funduszami oraz wladzami lokalnymi, do profesjonalnych klientow
zalicza sie przedsigbiorstwa spelniajace co najmniej dwa z trzech warunkéw: ich suma bilan-
sowa wynosi co najmniej 20 mln EUR, roczny obrot netto jest nie mniejszy od 40 mln EUR,
kapital (fundusz wlasny) wynosi co najmniej 2 mln EUR. Zgodnie z MiFID, klient przed zawar-
ciem umowy dotyczacej instrumentéw finansowych powinien wypelnié ankiete, ktorej celem
bedzie sprawdzenie, czy dana ustuga (np. inwestowanie w derywaty) jest dla niego odpowiednia.
Jezeli klient odmoéwi wypelnienia ankiety, firma inwestycyjna lub bank musza go ostrzec, ze
nie mozna dokona¢ oceny odpowiednioéci ustugi. Jesli po analizie danych ustuga inwestycyjna
okaze sie nieodpowiednia, firma inwestycyjna lub bank sg zobowigzane poinformowac o tym
klienta. Jednakze ani firma inwestycyjna, ani bank, ani zadna inna osoba prawna lub fizyczna,
nie zdejmuje odpowiedzialnosci z inwestora. Ostateczna odpowiedzialno$é za podjete decyzje
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poméwienia o brak kompetencji, nieSwiadomo$¢ skutkéow podjetych decyzji przez
menedzerow zarzadzajacych zasobami finansowymi przedsiebiorstw. Dzialali oni ra-
cjonalnie, natomiast nie mogli — podobnie jak wszyscy dotknieci kryzysem finanso-
wym — przewidzie¢ skutkow wydarzen, ktore sktaniajg najwybitniejszych teoretykéw
i praktykéw gospodarczych do poszukiwania nowego paradygmatu finanséw.

Tryb i warunki postepowania firm inwestycyjnych w kontaktach z przedsiebior-
stwami uczestniczacymi w badaniu GUS ocenito ok. 70% respondentéow (70,2%),
z ktorych ponad polowa spetniata kryteria klienta profesjonalnego. Wéréd firm
zaliczanych do grupy klientéw detalicznych dominowaly pozytywne opinie na te-
mat przestrzegania kodeksu dobrych praktyk przez banki i inne firmy inwestycyj-
ne. Jednak nie wszyscy klienci byli traktowani zgodnie ze wszystkimi wymogami
MiFID i kodeksu dobrych praktyk, dlatego wskazan na konkretne pytania doty-
czgce tej kwestii bylo stosunkowo mato. Przede wszystkim wiekszo$¢ klientow nie
byla dobrze poinformowana o zasadach kwalifikowania do grupy inwestoréw pro-
fesjonalnych i przystugujacych uprawnieniach (22% og6lnej liczby wskazan). Byli
takze (cho¢ rzadko) przestrzegani przed konsekwencjami zawarcia umowy na in-
strumenty finansowe, wynikajacych stad zobowigzaniach, w tym zwigzanych z do-
stawg instrumentu bazowego, o dodatkowych obowigzkach w stosunku do kosztow
nabycia instrumentu finansowego (10,5% wskazan). Réwnie rzadko otrzymywali
opis wymogoéw odnos$nie do utrzymywania i uzupelniania zabezpieczenia lub wypel-
niania innych zobowigzan, koniecznych w przypadku inwestowania w dany rodzaj
instrumentow finansowych (10,1% wskazan). Tylko w nielicznych przypadkach
zapoznano ich z opisem ryzyka zwigzanego z danym rodzajem instrumentu finan-
sowego, wyjasniono mechanizm dzwigni finansowej i jego wplyw na ryzyko utraty
inwestycji (9,7% wskazan). Na ogdt pracownicy reprezentujgcy firme inwestycyjng
nie przedstawiali respondentom scenariuszy zmian wartosci instrumentu finanso-
wego w zaleznoSci od zmian kursu walutowego, informujac o ryzyku zwigzanym
ze zmiennoS§cig kursow walutowych (tylko 8,7% wskazan).

W $wietle tych odpowiedzi mozna ocenié, ze banki i inne firmy bedace strong
umowy na derywaty nie przestrzegaly norm MiFID (ktéra przynajmniej w od-
niesieniu do czeSci kontraktow nie miala w dacie ich podpisywania charakteru
obowigzujgcego prawa), nie zawsze i nie w kazdym przypadku dopelnity obowigz-
kéw wobec klientéw przewidzianych w tej dyrektywie. Swiadezy o tym dwukrotnie
wyzsza czestotliwo§¢ wskazan w pytaniu o profesjonalizm klienta, niz w innych
punktach ankiety.

W odczuciach klientéw banki i firmy inwestycyjne byly czeSciej oceniane pozy-
tywnie niz negatywnie. Najlepiej zostaly ocenione banki krajowe (rezydenci). Na
1089 wystawionych ocen najwyzszych (,,5”) bylo 322, co stanowilo 29,6% wszyst-

0 angazowaniu zasob6w przedsiebiorstwa spoczywa na menedzerach korzystajacych z oferowa-
nych im uslug instytucji finansowych.
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kich ocen wystawionych bankom krajowym, za$ ocen dobrych (,,4”) — 341. Pojawily
sie takze oceny slabsze (,,3” — 207, ,,2” — 102), a nawet negatywne (,,1” — 117 wska-
zan). Najwyzszg ocene bankom zagranicznym wystawilo 72 (sposrod 177) respon-
dent6w, stanowilo to 40,7% ogdlnej liczby wskazan; ocene ,,4” otrzymato 45 bankéw
(25,4%), za$ najnizszg — ,,1” — wystawito 11 respondentéw (6,2%). Inne zagraniczne
osoby prawne lub fizyczne (nierezydenci) ankietowane przedsiebiorstwa ocenily
182 razy, w tym ocene ,,5” dalo 87,9% respondentdow.

Tabela 9. Subiektywna ocena rzetelnosci postepowania kontrahentéow
stanowigcych strone w umowie na derywaty zawartej przez respondenta

Oceny respondentéw Liczba
Wyszczegdlnienie wskazan
12 2 3 4 5P razem
Liczba respondentéw 50 52 | 102 | 136 | 142 482
Bank krajowy (rezydent) 117 | 102 | 207 | 341 | 322 1089

Bank, oddziat lub przedstawicielstwo

banku zagranicznego (nierezydent) 1 24 25 45 2 177

Firma asset managment 1 0 1 3 3 8
Inne, niz wyzej wymienione firmy 1 0 1 1 1 4
inwestycyjne

Inne krajowe osoby prawne lub 0 0 10 9 5 17

fizyczne (rezydent)
Inne zagraniczne osoby prawne lub
fizyczne (nierezydent)

0 0 4 18 | 160 182

a2 oceny najnizsze; ® oceny najwyzsze.

Zrédto: GUS.

Swoje relacje z bankami przedstawily 64 przedsiebiorstwa, ktére w okresie
objetym badaniem GUS ,Instrumenty finansowe” utracily (choéby przej$ciowo)
zdolno$¢ kredytowa na skutek nieuregulowania platnosci z tytutu umoéw na instru-
menty pochodne. Nie mialo przy tym znaczenia, czy bank byl strong umowy, czy
nie byl. W 38 przypadkach przedsiebiorstwa zlozyly instrumenty zabezpieczajace
wierzytelno$ci z tytulu uméw na instrumenty pochodne, w ktérych bank byt strong
kontraktu. Bank zaspokoil swoje roszczenia ze zlozonych przez przedsiebiorstwo
instrumentéw zabezpieczajacych wierzytelnoSci w 22 przypadkach. Wobec 8 re-
spondentow nastapilo wypowiedzenie przez bank uméw kredytowych w zwigzku
z wierzytelno§ciami z tytulu uméw na instrumenty pochodne. Mialo to zwigzek
z zaprzestaniem obslugiwania przez przedsiebiorstwa wierzytelnosci tego banku
z tytulu uméw dotyczacych instrumentéw pochodnych.
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Tabela 10. Sposob rozliczenia naleznos$ci i zobowiazan finansowych z tytulu
czesciowego lub calkowitego zamkniecia uméw na derywaty

Kontrakty Asymetrycznie wSlv:f(?v{o-
Wyszczegdlnienie terminowe zlo“ione umowy procentowe
(forward, futures) | opcji walutowych (CIRS)

Liczba respondentéw 321 119 46
Pozostalo
bezsporne, ujemne
dla przedsiebiorstwa 245 8 35
rozliczenie
Przedsiebiorstwo
uregulowalo wszystkie
zobowigzania i nie 498 134 44
wchodzilo w spér
z kontrahentem
Przedsiebiorstwo
zawarlo ugode 23 21 1
z kontrahentem
Bank udzielit kredytu
na restrukturyzacje 25 31 9
zadluzenia
Pozostalo sporne ujemne
rozliczenie obcigzajace - 9 1
przedsiebiorstwo
Instrument finansowy
zostatl ,,.zro.lowany” 75 38 1
(zamkniecie pozycji
i otwarcie nowej pozycji)
Inne 76 11 5
Razem liczba zaznaczen 942 322 96

Zrédto: GUS.

PODSUMOWANIE

Pogorszenie — w stosunku do 2007 r. — wynikéw finansowych polskich przed-
siebiorstw w latach 2008-2009 wywolal kryzys w gospodarce $wiatowej, ktory
w pierwszej kolejnoséci dotkngl eksporteréw i pozostate firmy kooperujace z zagra-
nicznymi partnerami. Spadek rentownos$ci miat takze zwigzek z transakcjami za-
bezpieczajacymi przyszle ptatnosci, rzadko, z checig uzyskania dodatkowych docho-
déw poprzez derywaty bylo zerwanie zawartych w czasie dobrej koniunktury umow
na dostawy towardow i ustug. Umowy zabezpieczajgce ryzyko walutowe pozostawaty
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nadal w mocy, mimo ze transakcje zawarte z zagranicznymi partnerami nie mogly
zosta¢ zrealizowane. Transakcje derywatami wplynely na obnizenie rentownoSci
przedsiebiorstw przynajmniej z dwoch powod6éw: po pierwsze, na skutek konieczno-
§ci utworzenia rezerw na zobowigzania, co rzutowalo na wyniki 2008 r.; po drugie,
na ogromne platnoSci zrealizowane w 2009 r., ktére w ujeciu kasowym przewyz-
szyly zagregowana warto§¢ sumy bilansowej respondentow. Straty nastapily takze
ze wzgledu na obowigzujace w ksiegowosci zasady wyceny instrumentéw finan-
sowych. Odwrocenie trendu na rynku walutowym, gwaltowne zalamanie kursu
zlotego, a nastepnie kilkumiesieczny okres niepewnos$ci, wymusily przeszacowanie
posiadanych aktywow i pasywow finansowych. Jednym z nastepstw tego faktu byla
negatywna wycena instrumentéw pochodnych.

Pozytywne wyniki negocjacji miedzy bankami a przedsiebiorstwami, a takze
poprawa notowan polskiej waluty, czeSciowo zatagodzily problem niewyplacalnosci
przedsiebiorstw wobec bankéw z tytulu umoéw na instrumenty pochodne. Jednak
kwota zobowigzan z tytutu umoéw na instrumenty pochodne nadal znacznie prze-
kracza zdolnoSci platnicze przedsiebiorstw, co moze mie¢ negatywne skutki dla obu
stron kontraktéw, mimo dzialan prewencyjnych podjetych w odpowiednim czasie
przez banki.

Bibliografia

Antkiewicz S., Polski rynek instrumentow pochodnych, ,Prawo Bankowe” 10/2001.

Bini-Smaghi L., Restoring Confidence, Portal internetowy Europejskiego Banku Cen-
tralnego.

Bowers T., Hamoir O., Marrs A., What’s next for global banks, ,McKinsey Quarterly
Report”, March 2010.

Debski W., Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008.

Instrumenty pochodne w portfelach przedsiebiorstw niefinansowych. Raport z bada-
nia, Glowny Urzad Statystyczny, Warszawa, lipiec 2010 r.

Karkowski P, Toksyczne opcje. Od zaufania do bankructwa, GreenCapital.Pl, War-
szawa 2009.

Klebaniuk dJ., Psychologiczne aspekty kryzysu finansowego, [w:] Rynki finansowe
w warunkach kryzysu, pod red. M. Kalinowskiego, Wyzsza Szkota Bankowa Wydawni-
ctwa Fachowe CEDEWU.PL, Gdansk 2009.

Komunikat z dnia 26 marca 2009 r. ze spotkania kierownictwa UKNF z prezesami
bankow dziatajgcych w Polsce, Portal internetowy KNF.

Komunikat z dnia 26 lutego 2009 r. ze spotkania kierownictwa UKNF z gltownymi
ekonomistami instytucji rynku finansowego, Portal internetowy KNF.

43



Bezpieczny Bank
3(42)/2010

Kucharski M., Raczkowski S., Wierzbicki J., Pieniqgdz i kredyt w kapitalizmie, PWN,
Warszawa 1973.

Majewska A., Wykorzystanie swapow kredytowych w transferze ryzyka kredytowego,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” Nr 612; ,Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” Nr 28, Szczecin 2010.

Matkiewicz A., Kryzys. Polityczne, ekologiczne i ekonomiczne uwarunkowania, Wy-
dawnictwo Naukowe ,,Scholar”, Warszawa 2010.

McKinsey Global Institute, An Exorbitant Privilege? Implications of Reserve Curren-
cies for Competitiveness, December 2009.

McKinsey Global Institute, Debt and deleveraging: The global credit bubble and its
economic consequences, January 2010.

McKinsey Global Institute, Global capital markets. Entering a new era, September
2009.

McKinsey Global Institute, Mapping Global Markets — Fifth Annual Report.

McKinsey Global Institute, Mapping global capital markets: Fifth annual report,
October 2008.

Michalski R., Globalny kryzys finansowo-gospodarczy: przetom czy wymuszone dosto-
sowania?, [w:] Polityka gospodarcza Polski w integrujqcej sie Europie 2008-2009. Raport
roczny, Instytut Badan Rynku, Konsumpcji i Koniunktur, Warszawa 2009.

Morawski W., Historia finanséw wspoltczesnego swiata od 1900 roku, ,Difin”, War-
szawa 2008.

Narodowy Bank Polski, Biuletyn Informacyjny 12/2008.

Narodowy Bank Polski, Biuletyn Informacyjny 3/2010.

Narodowy Bank Polski, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., Warszawa

2010.

Narodowy Bank Polski, Rozwdj systemu finansowego w Polsce, Warszawa grudzien
2009 r.

Sopocko A., Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2010.

Szambelanczyk J., Refleksje o dzialalnosci kredytowej na tle globalnego kryzysu
finansowo-gospodarczego, referat na spotkaniu Klubu Polska 2015+ Dzialalno§é kre-
dytowa w dobie spowolnienia gospodarczego z perspektywy bankéw i przedsiebiorstw,
25 marca 2009 r.

Thlon M., Kryzys kredytowy. Credit crunch (3), ,,Gazeta Ubezpieczeniowa” z 3 grud-
nia 2008 r., Portal internetowy Bankier.pl

Zajac D., Wieckowski 1., Instrumenty pochodne forward/futures jako narzedzie zabez-

~

pieczajgce ryzyko kursowe w przedsiebiorstwie, ,,Pienigdze i Wiez” Nr 2/2010.

44



