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DZIALANIA RZADU RP
UMOZLIWIAJACE DOSTOSOWANIE
DO ZMIENNOSCI KURSOW WALUT

Streszczenie: W niniejszym artykule zostanie dokonany przeglad inicjatyw, ktore zostaty
podjete przez Rzad RP (lub podlegle mu organy, jak np. Komisja Nadzoru Finansowego)
w celu ograniczenia ryzyka kursowego ztotego do innych walut, np. przez zniesienie zasady
walutowosci czy ustawe o uregulowaniu niektorych stosunkdw prawnych dotyczacych opcji
walutowych i zmianie innych ustaw. Innymi dziataniami pozwalajacymi na dostosowanie do
omawianego zjawiska jest wprowadzenie Polski do Jednolitego Obszaru Platniczego, a tak-
ze przeciwdziatanie przegrzaniu gospodarki w wyniku niezréwnowazonego przyrostu akcji
kredytowe;j.

Stowa kluczowe: ryzyko walutowe, opcje, Jednolity Obszar Ptatniczy (SEPA).

1. Wstep

Silne przyporzadkowanie kompetencji w sferze polityki monetarnej Narodowemu
Bankowi Centralnemu nie pozbawia Rzadu RP calkowicie mozliwosci oddziaty-
wania na kurs walutowy, a jego wsparcie w tym zakresie nabiera szczego6lnego
znaczenia z powodu §wiatowych zawirowan, wptywajacych na polska gospodarke.
Mozliwos¢ oddziatywania Rzadu RP na kurs walutowy, mimo jego catkowitego
uptynnienia w 2000 r. przez Radg Ministrow! w porozumieniu z Radg Polityki Pie-
nigznej, jest podkreslona w Ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o0 Narodowym Ban-
ku Polskim wskazujacej w art. 24, ze:

1. BP realizuje polityke walutowa ustalona przez Rade Ministrow w porozu-
mieniu z Rada Polityki Pienigzne;j.

2. Zasady ustalania kursu ztotego w stosunku do walut obcych ustala Rada Mi-
nistrow w porozumieniu z Rada.

111 kwietnia 2000 r. Rada Ministréw na wniosek ministra finanséw wyrazila zgode na uptyn-
nienie kursu ztotego od 12 kwietnia 2000 r., decydujac, ze kurs walutowy naszego pieniadza bedzie
ustalany na rynku walutowym, ktérego uczestnikiem bgdzie mogt by¢ NBP, oraz uchylita przyjete w
grudniu 1998 r. ustalenie dotyczace sktadu koszyka walutowego (protokoét nr 15/2000 RM) [Zasady
ustalania... 2002].
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W niniejszym artykule zostanie dokonany przeglad inicjatyw, ktére zostaly
podjete przez Rzad RP (lub podlegte mu organy, jak np. Komisja Nadzoru Finan-
sowego) w celu ograniczenia ryzyka kursowego i dostosowania do tego zjawiska,
a takze przeciwdziatania przegrzaniu gospodarki w wyniku niezréwnowazonego
przyrostu akcji kredytowe;.

Ramy czasowe artykutu maja swoj poczatek w potowie 2007 r.2 (w tym czasie
o kryzysie w Polsce dopiero zaczynalo si¢ mowic), na przetlomie rzadow koalicji
Prawa 1 Sprawiedliwo$ci z Samoobrong i Liga Polskich Rodzin oraz Platformy
Obywatelskiej z Polskim Stronnictwem Ludowym. Koniec wybranego okresu
odnosi sie do III i IV kwartatu roku 20103.

2. Przyklady ekspozycji na ryzyko kursowe

Zgodnie z Rekomendacja I Komisji Nadzoru Finansowego ryzyko walutowe, okre-
slane jako ryzyko kursu walutowego, to niebezpieczenstwo pogorszenia si¢ sytu-
acji finansowej banku wskutek niekorzystnej zmiany kursu walutowego [Komisja
Nadzoru Finansowego, Rekomendacja I... 2010, s. 2].

Przede wszystkim jest ono zwiazane z:

— niedopasowaniem odpowiednich pozycji aktywow i1 pasywow banku, ktérych
warto$¢ wyrazona jest w walucie obcej,

— zawartymi transakcjami, tj. zmiang kursu walutowego migdzy dniem zawarcia
transakcji a dniem, w ktérym otrzymywana jest ptatnos¢ (ryzyko kursowe),

— wzrostem innych rodzajow ryzyka (np. ryzyka kredytowego) w wyniku zmiany
poziomu kursu walutowego [Komisja Nadzoru Finansowego, Rekomenda-
gial... 2010, s. 2].

O tym, jak problemowe moze by¢ ryzyko kursowe, niech §wiadcza ponizsze
przyklady.

Szczegoblnie dotkliwe skutki tego problemu moga pojawia¢ si¢ z powodu wiel-
kosci zadluzenia zagranicznego Polski, ktore, obejmujac sektor publiczny i pry-
watny (831 920 mln zt na koniec II kw. 2010 r. wedle tab. 1), stanowia ok. 2/3 pol-
skiego PKB za rok 2009 (1344 mld zt) [Obwieszczenie... 2010].

2 Za poczatek kryzysu w USA i w Unii Europejskiej mozna uznawaé III i IV kw. 2007 r. Wiecej
w: [Komunikat z konferencji... 2010; Economic Crisis... 2007].

3 Wybrane ramy czasowe maja charakter wstepnego oszacowania opartego na raportach Komisji
Europejskiej, NBER (szczeg6lnie dotyczy to datowania poczatku kryzysu), poniewaz w roku 2010
ciagle nie ma pewnosci, na ile réznym systemom gospodarczym udato si¢ wyjs¢ z kryzysu. Istniejace
oceny, wskazujace na zakonczenie kryzysu, sa prognozami, np. Komisja Europejska pokazata to
przez probe oszacowania PKB krajow, ktore tworza go w 80%: czyli Niemiec, Francji, Wik. Brytanii,
Wioch, Hiszpanii, Holandii i Polski [ECB staff... 2010, s. 1]. NBER wskazuje, ze kres kryzysu dla
gospodarki USA nastapit w czerwcu 2009 r.
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Tabela 1. Zadtuzenie zagraniczne Polski (stan na koniec II kwartatu 2010 r.)

Zadluzenie zagraniczne Polski w mln z}
Sektor rzadowy i samorzadowy 261 958
Sektor bankowy 189 558
Sektor pozarzadowy i pozabankowy 360 000
Narodowy Bank Polski 20 404
Zadluzenie ogolem 831920
Zadluzenie dlugoterminowe 618278
Zadluzenie krotkoterminowe 213 642

Zrédto: [Statystyka bilansu ptatniczego... NBP 2010].

Mimo wyrazenia przez NBP stanu polskiego zadluzenia zagranicznego jako
kwoty w polskiej walucie na koniec II kw. 2010 r., calkowita wielko$¢ przeliczana
w innych okresach bedzie zawsze inna. Dzieje sig¢ tak, gdyz poza zmianami w
strukturze zadluzenia to wlasnie zmienno$¢ kursowa (chodzi tu o relacje ztotego do
innych walut, ale tez o zmiany warto$ci migdzy nimi) stanowi czynnik, ktory Rzad
RP stale musi bra¢ pod uwage, np. w obstudze dlugu zagranicznego, nalezy
uwzgledni¢ rowniez przeznaczona na to wartos¢ srodkéw walutowych w dyspozy-
cji ministra finanséw (np. na koniec wrzesnia 2010 r. wyniosty one lacznie
5422,5 mln euro (21 619,5 min zt) [Komunikat... mf.gov.pl 2010.10.15] ). Z powo-
du nadmiernych odchylen PLN/EUR od tzw. kursu réwnowagi (réwnowaga
dlugookresowa w gospodarce jest szacowana na poziomach kursu 3,80-3,90 zt za
euro?) koszt obstugi dlugu zagranicznego wzrasta o ok. 900 min zt rocznie, gtow-
nie w badanym okresie, poniewaz jest on w 72% zaciagnig¢ty w euro. Z tego powo-
du kurs PLN/EUR bedzie miat ogromne znaczenie az do dnia wejs$cia do Unii Go-
spodarczej i Walutowej. W tych warunkach rzad musi dokonywac¢ przesuni¢¢ w
kosztach obstugi miedzy dlugiem krajowym i zagranicznym, a ewentualne wydatki
zaoszczgdzone na obstudze tego pierwszego beda przesuwane na pokrycie tego
drugiego [Drogie euro... 2009], oddziatujac w ten sposob na warto$¢ ztotowki.
Zmiany kursowe beda tez powodowaty koniecznos¢ dostosowania oprocentowania
obligacji, gdyz Polska wyemitowata obligacje w euro na kwotg 23,41 mld euro (co
stanowi ok. 12% dtugu publicznego), a w dolarze amerykanskim 7,4 mld dol.’

Nalezy podkresli¢, ze widoczny szereg czasowy kursu PLN/EUR (styczen
2007—pazdziernik 2010, rys. 1) byl i jest wynikiem licznych wewnatrzych
i zewnatrznych czynnikow, sposrod ktorych dziatania rzadu stanowia tylko jedno
z wielu ksztaltujacych sytuacje¢ na rynku waluty krajowej (analiza tych wszystkich

4 Poziomy te zostaly ustalone przez przyjecie kursu realnego ztotego deflowanego indeksem cen
towarow i ustug konsumpceyjnych (zlozenie nominalnego efektywnego kursu ztotego (NEER) i r6zni-
cy cen konsumpcyjnych w kraju (jednopodstawowy indeks CPI) i za granica (indeks HICP). Wigcej
w: [4naliza... 2009].

5 Dane dotycza obligacji zagranicznych Skarbu Panstwa zamieszczonych na www.mf.gov.pl
w czg$ci dotyczacej finansow publicznych i dlugu publicznego.
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czynnikow zdecydowanie wykracza poza ramy niniejszej publikacji). Szczegolna
role¢ odegrat najpierw bardzo szybki wzrost gospodarczy, a potem ogolnoswiatowy
kryzys, ktory uruchomil gwattowna ucieczke kapitatu zagraniczego (pozbywanie
si¢ ztotego od lipca 2008 do marca 2009 r.), doprowadzajac do wahan w zakresie
3,2-4,8 zlt/euro. Z punktu widzenia kursu rownowagi na poziomie 3,80-3,90 zl/euro
oznacza to, ze mieli$my do czynienia ze znacznymi odchyleniami.

MF sprzedalo Kilka mld euro z tund
4.3 UE

1.6 Zaprzysiezenie rzadu
PO-PSL 16.11.2007

Na31.07.2010 negatywna wycena opcji
walutowych na conajmniej 2,2 mld zt

Niekorzystnazmiana trendu EURPLN dla
¥ przedsigbiorstw zwigzanych opcjamii dla
kredvtobiorcow

o R S S SN SRR - N N [ =) > = o D
2 ERE-E == =z = R
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= g2 NYE =2 = = = SRR
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U A L T+ b= L 7
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Rys. 1. Przebieg zmian kursu PLN/EUR (styczen 2007—pazdziernik 2010)
Zrédto: [Komunikat NBP. .. 2010].

Dodatkowym utrudnieniem jest proces dlugoterminowego umacniania ztotowki
dla sektora prywatnego i publicznego, ktory powoduje, ze wyrazona w walucie krajo-
wej wartos¢ ok. 260 mld zt (67 miliardow euro) z UE ma tendencjg malejaca. Szacuje
sig, ze przy $rednim kursie 3,89 zt/euro zmniejszenie moze wynie$¢ ok. 34 mld zt. Ros-
naca site oddzialywania beda tez mie¢ transfery zarobkéw z zagranicy [Cieslak-
-Wroblewska 2007].

Wisrdd kolejnych danych pokazujacych ekspozycje na ryzyko walutowe mozna
wskazac, ze (zgodnie ze stanem na dzien 31.12.2008 r.) taczny stan potencjalnych
zobowiagzan wynikajacych z udzielonych w imieniu Rzadu RP Iub przez niego po-
rgczen 1 gwarancji osiagnat warto§¢ 9 190 484 856 zt (wzrost o blisko 15% w sto-
sunku do poziomu obserwowanego na koniec 2007 r.). Nalezy jednakze zaznaczy¢,
iz zwigkszenie stanu potencjalnych zobowiazan nie wynika wylacznie z udzielenia
nowych porgczen i gwarancji, lecz jest rowniez efektem znacznego spadku warto-
$ci ztotego w stosunku do innych walut w niektérych okresach [Wisniewski 2009].

Ekspozycja na ryzyko walutowe widoczna jest tez na przyktadzie bankow, dla
ktorych na koniec pierwszego poétrocza 2010 r. ponad 65% portfela kredytow de-
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nominowane byto w innym pieniadzu niz zloty (z tego 90,5% we franku szwajcar-
skim). Wedlug Komisji Nadzoru Finansowego, podmioty te, udzielajac waluto-
wych kredytow hipotecznych, narazaja na niebezpieczenstwo ryzyka kursowego
nie tylko swoich klientow, ale tez caty sektor bankowy i gospodarke®.

Kolejnym znacznym problemem, motywujacym do podjgcia dziatan przez rzad,
byly dramatyczne skutki wprowadzenia przez banki na polski rynek skomplikowanego
instrumentu pochodnego asymetrycznie rozkladajacego ryzyko. Spowodowal on
znaczne straty po stronie przedsigbiorcow, ktorzy czesto nie catkiem §wiadomie sko-
rzystali z zaproponowanych przez banki instrumentow. W roku 2008 przedsigbiorcy
zgltaszali wstepne straty na poziomie ok. 7,5 mld zt, a Komisja Nadzoru Bankowego
wskazywata, iz moga one przewyzsza¢ 15 mld zt. Opcje walutowe miaty ochroni¢
eksporterow przed silnym trendem umacniania si¢ ztotego wobec euro, trwajacym
ok. 20 miesigcy od marca 2006 r. do sierpnia 2008 r. [Sejm RP 2009, s. 4]. Kolejne
szacunki KNF z konca kwietnia 2009 r. wskazuja na negatywna wyceng opcji waluto-
wych w wysokosci 4,5 mld zl, transakcji forward na ok. 3,6 mld zl, a swapoéw na
1,1 mld zt. Sa to kwoty mogace doprowadzi¢ do bankructwa przedsigbiorstwa budo-
wane latami [Wisniewski 2009]. Na koniec lipca 2009 r. otwarte pozycje w waluto-
wych instrumentach pochodnych miato 2,4 tys. przedsigbiorstw. Kolejne szacunki zo-
bowiazan z tytulu opcji walutowych szacowano na 2,21 mld zt (spadek o 51% w po-
réwnaniu ze stanem na dzien 17 kwietnia 2009 r. — wowczas bylo to ponad 4,5 mld zt.
Zaangazowanie z tytutu pozostatych walutowych instrumentéw pochodnych: transak-
cje forward — ok. 2,24 mld zt (spadek o 39%), swapy — ok. 1,06 mld zt (spadek o 7%).
Zmniejszenie zobowigzan dokonalo si¢ przede wszystkim w wyniku pojawienia si¢
bardziej korzystnych poziomow kursu zlotego dla przedsigbiorstw zaangazowanych
w opcje (w porownaniu z koncem czerwca kurs zlotego wzgledem euro i dolara umoc-
nit si¢ odpowiednio o ok. 3 1 10%), a takze wygasnigcia lub zamykania transakcji, cze-
go jednak nie doczekaly wszystkie obciazone podmioty [Komisja Nadzoru Finanso-
wego, Komunikat... 2009, s. 1]. Nalezy tez wskaza¢, ze tak duze roznice w szacunkach
negatywnej wyceny zobowiazan nie $wiadcza o tym, ze rzad i sektor prywatny potrafia
sprawnie radzi¢ sobie z ryzykiem kursowym.

3. Proby dostosowania
dla problemu nadmiernej zmiennosci kursowej

3.1. Problem opcji — ustawa o uregulowaniu niektérych stosunkéw prawnych
dotyczacych opcji walutowych i zmianie innych ustaw

W zwiazku ze znacznymi wahaniami na rynku ztotego i zawartymi umowami
opcyjnymi doszlo do powstania bardzo zlej sytuacji w niektérych przedsigbior-
stwach. Szczegélnym problemem stato si¢ to, ze sprzedawany produkt finansowy

6 Wiecej w: [Komisja Nadzoru Bankowego, Informacja... 2010 ,'s. 1-4].
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przestal by¢ instrumentem o charakterze zabezpieczajacym, a stat si¢ narzedziem
spekulacyjnym, generujacym nieproporcjonalnie zwigkszone ryzyko poniesienia
strat. Transakcje odznaczaly si¢ rowniez razaca asymetria w uksztattowaniu praw i
obowiazkoéw stron. Jednak nie zawsze umowy z bankami shuzyly jedynie do zabez-
pieczenia kursowego, np. dla podmiotow zajmujacych si¢ eksportem. Z opcji ko-
rzystaty réwniez przedsigbiorstwa, ktore nie dokonywaty transakcji z zagranica,
a umowy okazaly si¢ dla nich takze niekorzystne. Proponowane rozwiazania pro-
blemu opcji maja zmobilizowaé obie strony do polubownego zatatwienia sprawy
w drodze negocjacji tak, aby uniknaé sporu sadowego. Dopiero w sytuacji braku
porozumienia i skierowania sprawy do sadu przedsigbiorca uzyskuje mozliwosé
wzmocnienia swej prawnej pozycji. W przypadku wszczgcia przez niego postgpo-
wania sadowego dopuszcza si¢ wylaczenie mozliwosci uruchomienia egzekucji
przeciwko temu przedsigbiorcy, a w sytuacji wszczecia juz postgpowania na pod-
stawie bankowego tytutu egzekucyjnego wprowadza mozliwo$¢ jego zawieszenia
przez sad z urzedu do czasu prawomocnego rozstrzygnigcia sprawy. Po drugie,
wnioskodawcy proponuja dokona¢ zmiany w art. 95 Ustawy z dnia 28 lipca 2005 r.
o kosztach sadowych w sprawach cywilnych, dodajac zwolnienie z optat do pozwu
o roszczenia, o ktorych mowa w art. 357(1) i 358(1) Ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. Kodeks cywilny [Projekt ustawy... 2009, s. 3]. Rozwiazania te maja zabez-
piecza¢ przed bankructwem i w wielu sytuacjach ogloszeniem upadtosci. Zwolnie-
nie z optaty od pozwu ulatwi zagrozonym podmiotom ich wnoszenie bez pogor-
szenia swojej sytuacji finansowej [Poselski projekt... 2009, s. 4].

Ustawa kataloguje tez zachowania, ktére beda uznane za nieuczciwe praktyki
w obrocie ztozonymi instrumentami finansowymi. Uznaje si¢ za nie dziatania przed-
sigbiorstwa inwestycyjnego lub banku, ktére sa nieprofesjonalne oraz pozostaja w
sprzecznosci z dobrymi obyczajami oraz najlepiej pojetym interesem klienta. Projekt
zaktada podjecie przez strony tych umow swoistego procesu ,,restrukturyzacyjnego”.
Ustawa wprowadza tez niejako ,,obowiazkowe skorzystanie” przez strony umow
opcyjnych z funkcjonujacych juz, w ramach postgpowania ugodowego, instytucji
negocjacji, mediacji lub sadu polubownego, a jezeli nie zostang one zakonczone suk-
cesem, daje prawo odstapienia od zawartych umow [Poselski projekt... 2009, s. 9].

3.2. Podniesienie gwarancji depozytow

Do dziatan rzadu, ktére powinny sprzyja¢ ograniczeniu zmienno$ci kursowej
PLN/EUR, nalezy tez podniesienie gwarancji bankowych dla depozytow. Modyfi-
kacja ta moze zwigkszy¢ poczucie bezpieczenstwa ich wlascicieli, ktorzy beda
mniej sktonni do konwersji z jednej waluty na inng. Po drugie, beda rzadziej realo-
kowac¢ posiadane $rodki, szukajac bezpieczniejszego banku. Mozna stwierdzi¢, ze
dochodzi tu do zwigkszenia ochrony 0sob posiadajacych depozyty, utrzymania ich
zaufania i unikni¢cia ryzyka masowej wyptaty gotowki.
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Aktualnie maksymalna wysoko$¢ srodkow, ktora moze by¢ zwrdcona jednemu
deponentowi w ramach gwarancji Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, stanowi
rownowartos¢ 50 tys. euro bez wzgledu na liczbe umoéw rachunku bankowego zawar-
tych przez niego z jednym bankiem [Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2008 r. ...]
(co stanowi podwyzszenie z 20 tys. do co najmniej 50 tys. euro w 2008 r.7). Dodatko-
wo we wrzesniu 2009 r. rzad przedstawit projekt podniesienia z 50 tys. euro do
100 tys. euro® minimalnej wysokosci gwarancji dla bankowych depozytow. Minister-
stwo Finans6w uzasadnia, ze ma to na celu dostosowanie polskich przepisow do regu-
lacji unijnych w sprawie systemow gwarantowania depozytéw. Projekt zaktada tez skro-
cenie wyplaty pienigdzy w ciagu 20 dni od decyzji Komisji Nadzoru Finansowego®.

3.3. Dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw finansowych
(Markets in Financial Instruments Directive — MiFID)
[Dyrektywa 2004/39/WE...]

Wsrod kolejnych dziatan wladzy wykonawczej w zakresie dostosowania gospodar-
ki do zmian kursowych mozna wskaza¢ to, ze 29 wrze$nia 2009 r. prezydent RP
podpisat Ustawg z dnia 4 wrzes$nia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi oraz niektorych innych ustaw, ktora dostosowuje krajowy po-
rzadek prawny do wymagan MiFID-u i zobowiazuje przedsigbiorstwa finansowe
do wprowadzenia tych regulacji.

Celem wspomnianej dyrektywy jest wprowadzenie klasyfikacji klientow na
rynkach finansowych, nadajac im zréznicowany poziom ochrony. Wymienia si¢ tu
trzy grupy, do ktérych przyporzadkowanie nastgpuje ze wzgledu na pozycje ryn-
kowa, formeg organizacyjna i doswiadczenie, wprowadzajac pierwotna czgs¢ dyrek-
tywy tzw. MiFID1 (2004/39/WE) pojecia (definicje) klienta, klienta branzowego i
klienta detalicznego.

Klient branzowy to zgodnie z definicja MiFID1: ,Klient, ktory posiada do-
swiadczenie, wiedze i fachowos$¢ umozliwiajace podejmowanie niezaleznych de-

7 Jest to decyzja wspolna ministréw finanséw 27 panstw cztonkowskich Unii Europejskiej podje-
taw 2008 r.

8 Nowy, wyzszy poziom ochrony — w wysokosci 100 tys. euro — ma byé kwota stata, a nie mini-
malng czy maksymalng. Kraje cztonkowskie nie bgda mogly proponowac ani wyzszego, ani nizszego
limitu gwarancji depozytow niz 100 tys. euro, a te, ktore obecnie oferuja wyzszy limit (np. Stowacja
i Stowenia), bgda musiaty go obnizy¢ do konca 2014 r. [Zaleska 2010].

9 Trzeba wskazaé, ze w pordwnaniu z tym, co proponuje Rzad RP w przygotowywanym w Bruk-
seli projekcie unijnej dyrektywy, ma miejsce objgcie gwarancjami depozytow przedsigbiorstw i skro-
cenie do siedmiu dni terminu wyplaty gwarancji w przypadku niewyptacalnosci instytucji finansowe;.
Ponadto przewidziane jest utworzenie mechanizmu wzajemnych pozyczek migdzy funduszami gwa-
rancyjnymi (w przypadku gdy fundusz gwarancyjny jednego kraju nie bylby w stanie sprostaé rosz-
czeniom depozytariuszy) i obowiazek wyptaty srodkow w walucie, w ktorej jest prowadzony rachu-
nek [MF chce... 2010].
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cyzji inwestycyjnych i wlasciwe ocenianie ryzyka, z ktéorym si¢ one wiaza”. Sa to
m.in. instytucje kredytowe, zaklady ubezpieczen, fundusze emerytalne, podmioty
lokalne itp. Szczegdtowa liste zawiera zalacznik 11 MiFID1. W $wietle tego pojgcia
kazdy klient niebedacy klientem branzowym jest klientem detalicznym [Dyrektywa
w sprawie rynkow...].

Dyrektywa narzuca przedsigbiorstwom inwestycyjnym zobowiazanie do
powiadamiania swoich dotychczasowych i nowych klientéw o dokonaniu podziatu
na kategorie. Mowi o tym art. 28 MiFID2 wskazujacy, ze przedsigbiorstwo inwe-
stycyjne powinno na nosniku trwatym informowac klienta, czy przyshuguje mu
prawo do zmiany klasyfikacji i czy wiaze si¢ to z obnizeniem poziomu ochrony.
Natomiast z inicjatywy wilasnej lub klienta mozna podwyzszy¢ poziom ochrony,
dokonujac przeklasyfikowania ,,w dot” [ Dyrektywa w sprawie rynkow...].

W polskich warunkach inwestycyjnych wdrozenie wspomnianej dyrektywy
dokonato si¢ z blisko dwuletnim opdznieniem!?, skutkujacym wielkimi stratami za-
rowno dla wielu inwestoréw indywidualnych, jak i dla przedsigbiorstw (np. przez
brak wprowadzenia ograniczen w zawieraniu umoéw dotyczacych opcji waluto-
wych). Przed jej wprowadzeniem na instytucjach finansowych nie spoczywat obo-
wiazek oceny doswiadczenia danego klienta w postugiwaniu si¢ poszczegolnymi
kategoriami instrumentéw finansowych. Oznacza to, ze od wprowadzenia MiFID
kupujacy nie moze by¢ jedyna strona, na ktora spada obowiazek oceny ryzyka
transakcji. Zadanie oceny $wiadomosci inwestujacego w pierwszej kolejnosci do-
tyczy sprzedawcy, ktory w razie rozpoznania zbyt matych umiejetnosci do postu-
giwania si¢ danym instrumentem nie moze zaproponowac transakcji odnoszace;j si¢
do produktu dla podmiotow wysoko zaawansowanych w obrocie finansowym.

Niestety zbyt pozne przyjecie MiFID okazato si¢ szczegdlnie dotkliwe po za-
konczeniu wielkiej hossy na rynkach finansowych, ktérej towarzyszyta ogromna
zmienno$¢ kursowa réznych walut. Konstrukcja umoéow dotyczacych opcji waluto-
wych, stabo uwzgledniajac zdolno$¢ funkcjonowania na rynkach finansowych pol-
skich przedsigbiorstw, po drastycznych zmianach w $wiatowej gospodarce, dopro-
wadzita je do wielu bankructw i znacznych strat. Brak MiFID nie pozwolit na jed-
noznaczne okreslenie odpowiedzialno$ci za sprzedaz instrumentéw niedostosowa-
nych do mozliwosci polskich przedsigbiorstw. Z jednej strony nabywcy opcji walu-
towych wskazuja na niedoinformowanie o mozliwym ryzyku, a z drugiej oferenci
tych instrumentéw zarzekaja sig, iz o wszelkich zagrozeniach prawidlowo infor-
mowali. Eksperci nie maja jednak watpliwosci, ze gdyby banki prawidtowo wery-

10 pod wzgledem unikania stosowania unijnego prawa Polska zajmuje czwarte miejsce, ex aequo
z Grecja 1 Hiszpania. Wyprzedza nas Portugalia (17 pozwéow), Wiochy (15 pozwow) oraz Belgia
(13 pozwoéw). Z danych Ministerstwa Spraw Zagranicznych wynika, Zze od chwili przystapienia Polski
do Unii Europejskiej — czyli w ciagu ostatnich szesciu lat — do Trybunatu Sprawiedliwosci przeciwko
Polsce wniesiono 38 skarg. Spraw w toku jest 13, z czego Komisja zdecydowata si¢ wycofa¢ dwie
[Polska na bakier... 2010].
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fikowaty wiedzg klientow na temat produktdéw, jak zaleca to dyrektywa MiFID, to
czes$¢ polskich spotek w ogodle nie zostataby dopuszczona do zakupu opcji waluto-
wych [Kozak, Krasulski 2009]. Niestety sp6znione wprowadzenie dyrektywy
ograniczylo budowe bardziej stabilnego i bezpiecznego rynku finansowego, co
szczegblnie wida¢ na przykladzie transakcji opcyjnych, majacych zabezpieczy¢
przed niekorzystnymi zmianami kursu walutowego.

3.4. Zniesienie zasady walutowosci

W dniu 24 stycznia 2009 r. weszta w zycie nowelizacja Kodeksu cywilnego i Pra-
wa dewizowego, ktora znosi zasade walutowosci'! w Polsce. Dzigki tym modyfi-
kacjom przedsigbiorcy i osoby fizyczne beda mogli prowadzi¢ rozliczenia oraz ra-
chunki w walutach wymienialnych bez koniecznosci uzyskiwania zezwolenia de-
wizowego Prezesa Narodowego Banku Polskiego. Obowiazujace zapisy ustawy
Kodeksu cywilnego i Prawa dewizowego stanowily powazna przeszkodg dla
przedsigbiorcow zajmujacych si¢ eksportem lub importem!2.

Zniesienie zasady walutowosci ulatwia rdwniez transakcje kontrahentom, kto-
rzy nie beda musieli przelicza¢ waluty obcej na polska ztotowke. Nowe przepisy sa
tez bezpieczniejszym wariantem dla zabezpieczenia umoéw zawieranych przez kon-
trahentow w Polsce anizeli opcje walutowe. Pozwola bowiem osiagna¢ ten sam
efekt przy znacznie mniejszym ryzyku. W stosunku do zniesienia zasady waluto-
wosci Biuro Analiz Sejmowych wskazywato, ze nowe przepisy ogranicza ryzyko
kursowe, gdyz dla wielu przedsigbiorcéw dokonujacych transakcji w zakresie pro-
wadzone] dziatalno$ci gospodarczej rozliczanie w walutach obcych jest znacznie
korzystniejsze niz w ztotych, poniewaz stabilizuje wartos¢ eksportu i zwigksza
konkurencyjno$¢ polskich eksporterow na rynkach Unii Europejskiej [Projekt
ustawy o zmianie ustawy... 2008, s. 5]. Jednak NBP zwrécil uwage na mozliwosé

1 Zoodnie z obowiazujacym do niedawna art. 358 § 1 Kodeksu cywilnego, wyrazajacym tzw. za-
sadg walutowosci, wszelkie zobowiazania pieni¢zne na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej, z zastrze-
zeniem wyjatkéw przewidzianych w ustawie, moga by¢ wyrazone tylko w pieniadzu polskim [Gor-
czynski 2001].

12 Trzeba jednak pamigtaé, ze zniesienie zasady walutowosci bedzie miato wplyw jedynie na zo-
bowiazania cywilnoprawne. Wszystkie bowiem operacje, w tym zobowiazania czy nalezno$ci, musza
by¢ wykazane w ksiggach rachunkowych w ztotych. Jesli wige transakcja migdzy podmiotami krajo-
wymi zostata udokumentowana faktura wyrazong w walucie obcej, to jednostki sa zobowiazane do
przeliczania przychodéw oraz kosztow (naleznosci i zobowigzan) wyrazonych w walutach obcych
zgodnie z ogdlnymi zasadami, a wige wedtug $redniego kursu NBP z dnia poprzedzajacego (z ostat-
niego dnia roboczego poprzedzajacego dzien uzyskania/poniesienia przychodu/kosztu). Do wyceny
wplywu naleznos$ci w walucie obcej nalezy przyjac kurs faktycznie zastosowany, np. bankowy. Oznacza
to, ze powstana roznice kursowe. Dla celow podatkowych beda one uwzgledniane tylko w takim przy-
padku, gdy zaréwno zaptata, jak i nalezno$¢ (zobowiazanie) sa wyrazone w walucie obcej. Jesli wigce
kontrahenci okresla w umowie, ze transakcja bgdzie wyrazona w walucie obcej, a zaptata nastapi w zto-
tych, wowczas roznice kursowe dla celow podatkowych nie wystapia [Chaczykowska 2009].
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obnizenia wptywu banku centralnego na polityke monetarna i inflacje, a szczegol-
nie na utrudnienia zwiazane z monitoringiem przeptywu pieniadza. Nalezy wska-
zaé, ze wprowadzana zmiana powoduje urealnienie przepisow w stosunku do panu-
jacych warunkéw gospodarczych i utatwia obrot gospodarczy wsrod przedsigbior-
cow, ktorzy byli skazani na ponoszenie ryzyka kursowego ze wzgledu na brzmie-
nie przepisOw nieprzystajacych do wymagan rynku [Grabowski 2009]. Wprowa-
dzona przez Rzad RP zmiana ogranicza ryzyko zmienno$ci kursowej w zakresie,
w ktorym NBP ma ograniczone mozliwosci biezacego korygowania zmian warto-
sci ztotego do innych walut. Mozna nawet powiedzie¢, ze jest swego rodzaju wej-
$ciem nie tylko do strefy euro, ale rowniez do strefy dolara, franka, jena, co pozwa-
la rozlicza¢ si¢ bez potrzeby przewalutowywania [Matyszewska 2009, s. 2-3].

3.5. Jednolity Obszar Platniczy

Celem Dyrektywy o Jednolitym Obszarze Platniczym!'? jest stworzenie do konca
2010 r. warunkéw umozliwiajacych dokonywanie ptatnosci bezgotowkowych we-
dhug takich samych zasad i przepiséw prawa w catej Unii Europejskiej. Jednym z
elementéow Jednolitego Obszaru Platnosci jest to, aby transfer srodkéw migdzy
roznymi krajami dokonywany byl w ciagu jednego dnia. Rozwiazanie takie w
oczywisty sposdb mogloby ograniczy¢ skutki zmienno$ci kursow walutowych, ja-
kich do$wiadczamy przy przeliczenia z/na zlotego, szczegolnie przy transakcjach
dokonywanych w dtuzszym czasie.

Nalezy wskazaé, ze z powodu braku wdrozenia Dyrektywy o Jednolitym Ob-
szarze Platniczym [Dyrektywa 2007/64/WE...] Polska jako jedyny kraj, ktory tego
nie uczynit (stan prawny na 1.10.2010), zostata pozwana przed Trybunat Sprawie-
dliwosci'*. W warunkach znacznej zmiennos$ci kursow walutowych op6znienie to
moze narazaé przedsigbiorcoOw i osoby fizyczne dokonujacych bezgotowkowych
platno$ci na straty wynikajace z roznic kursowych. Mimo tych powaznych op6z-
nien, sadzi¢ nalezy, ze w dluzszym terminie przyj¢cie wspomnianej dyrektywy (po
zakonczeniu dzialan wdrozeniowych) bedzie sprzyja¢ bezpieczenstwu transakcji
walutowych, zmniejszajac skalg zmiennosci kursowe;.

13 Wigcej w: [Duziak 2008].

14 Komisja Europejska zdecydowata o pozwaniu Polski do Trybunatu Sprawiedliwoéci UE za
niewdrozenie Dyrektywy z 2007 r. o platnos$ciach transgranicznych za pomoca kart ptatniczych i kre-
dytowych czy przelewoéw bankowych. Czas na wdrozenie dyrektywy minat 1 listopada 2009 r. KE od
kwietnia domagala si¢ od Polski wdrozenia dyrektywy o ustugach ptatniczych w UE. Listowne na-
pominania nie przyniosty rezultatu i dlatego KE skierowata sprawg do Trybunatu Sprawiedliwosci
UE w Luksemburgu. ,,W odpowiedzi na formalne wezwanie do wdrozenia dyrektywy wystosowane
przez Komisjg (w czerwcu — PAP) wiladze polskie stwierdzily, iz nie bgda w stanie dokona¢ wdroze-
nia dyrektywy wczesniej niz na poczatku 2011 roku” — poinformowata KE. Cyt. za: [Czerny 2010].
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3.6. Najwazniejsze wskazania Rekomendacji Komisji Nadzoru Finansowego
w zakresie ryzyka walutowego i ograniczenia kredytow walutowych

Rekomendacja I Komisji Nadzoru Finansowego w celu ograniczenia ryzyka walu-
towego naktada na banki wiele obowiazkéw. Do najwazniejszych z nich mozna za-
liczy¢ konieczno$¢, aby: kazda jednostka organizacyjna banku wykonujaca opera-
cje obciazone ryzykiem walutowym miata wskazane na piSmie limity okreslajace
charakter i rozmiary pojedynczej operacji. Ograniczenia te powinny by¢ ustalone
dla poszczegdlnych walut na podstawie charakteru, historycznej analizy przyczyn

i skali zaburzen warto$ci danej waluty z uwzglednieniem jej przysztego przewidy-

wanego poziomu szacowanego w warunkach okreslanych jako graniczace z wyso-

kim prawdopodobienistwem. Mimo to zaplanowane ich przekroczenia powinny
podlega¢ wczesniejszej akceptacji personelu zarzadzajacego ryzykiem [Komisja

Nadzoru Finansowego, Rekomendacja I... 2010, s. 6].

Celem innej waznej regulacji KNF (Rekomendacja S) jest ograniczenie kredytow
walutowych do 50% portfela kredytowego (w 2009 r. udziat kredytow walutowych
osiagnat 65-procentowy udziat!’), aby zmniejszy¢ ryzyko zmiennosci kursu ztotego
wobec innych walut. Na przyktad na Wegrzech maksymalne LTV kredytu w forin-
tach moze wynie$¢ 70%, w euro 60%, a we franku i innych walutach — zaledwie
45%. W Austrii kredyty walutowe sa ograniczone do waskiej grupy osob, ktore
otrzymuja w nich wynagrodzenie [Komisja Nadzoru Bankowego 2010, s. 4].

Poszczego6lne wskazania dotyczace postepowania bankow dla redukeji ryzyka
zmiennosci kurséw przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

e Bank powinien systematycznie analizowa¢ wptyw zmian kursowych na ryzyko
kredytowe i ponoszone przez niego oraz (Rekomendacja 12) systematycznie
analizowa¢ wplyw zmian stopy procentowej na ryzyko kredytowe ponoszone
przez bank [Rekomendacja S (II)... 2008, s. §].

o Elementami polityki zarzadzania ekspozycjami kredytowymi'® zabezpieczonymi
hipotecznie maja by¢ zasady uwzgledniania ponoszonego przez dtuznika ryzyka
kursowego i ryzyka stopy procentowej [Rekomendacja S (11)... 2008, s. 10].

e Bank powinien mie¢ (Rekomendacja 7) wewngtrzne limity odnoszace si¢ do
catego portfela, poszczegolnych rodzajow ekspozycji kredytowych zabezpie-
czonych hipotecznie, podmiotdow oraz ich grup. Limity te powinny uwzgled-
nia¢ zréznicowanie zaréwno ekspozycji kredytowych, jak i zabezpieczen.
Wspomniana Rekomendacja S nakazuje bankom testowa¢ mozliwos$¢ zaistnie-

nia skrajnych warunkow przy okreslaniu wielkosci portfela ekspozycji kredyto-

wych, uwzgledniajac: cykle ekonomiczne, cykle na rynku nieruchomosci, wahania

15 Wigcej w: [Komisja Nadzoru Bankowego 2010, s. 2-4].

16 KNF definiuje to pojecie w Rekomendacji S: Walutowa ekspozycja kredytowa — ekspozycja
kredytowa, ktorej warto$¢ uzalezniona jest od zmian kurséw walut obcych [Rekomendacja S (11)...
2008, s. 5].
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stop procentowych, zmiany plynnosci sektora bankowego i poszczegdlnych ban-
koéw, zmiany kursow walutowych.

Dodatkowo tez:

Bank powinien systematycznie analizowa¢ (Rekomendacja 11) wptyw zmian
kursowych na ryzyko kredytowe ponoszone przez bank i zachowywaé w tego
typu pozyczkach szczegdlna ostroznosc.

Bank powinien uwzgledni¢ ryzyko kursowe wynikajace z wahan kursu zlotego
wobec walut obcych i jego wplyw na zdolnos¢ kredytowa kredytobiorcy.

Co najmniej raz w roku bank powinien analizowa¢ wptyw ryzyka kursowego na
jakos¢ zarowno portfela ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie,
jak 1 nieruchomosci stanowiacych zabezpieczenie. Natomiast bank znacznie za-
angazowany w ekspozycje kredytowe zabezpieczone hipotecznie powinien prze-
prowadza¢ testy skrajnych warunkéw w zakresie wpltywu ryzyka kursowego
dhuznika na ryzyko kredytowe ponoszone przez bank. Jako wymog minimalny
rekomenduje si¢ przeprowadzanie testow przy zalozeniu spadku kursu ztotego
w stosunku do poszczegodlnych walut obcych o 30%, przy czym nalezy przyjac,
ze spadek kursu walutowego bedzie utrzymywat sig¢ przez 12 miesigcy.

Bank powinien przesta¢ wyniki przeprowadzanych testow skrajnych warunkow
oraz zalozen do nich do Komisji Nadzoru Finansowego.

Bank nie powinien okresla¢ kurséw walut obcych dla realizacji uméw kredytu,
pozyczki lub innego produktu kredytowego w walucie obcej Iub indeksowane-
go do waluty obcej mniej korzystnie niz dla innych oferowanych dla klientow
przez bank produktow i transakcji.

Dla lepszej kontroli ryzyka walutowego nakazuje si¢ bankom okreslenie

w umowach kredytowych nastgpujacych elementow:

wysokosci rat kapitatowych i rat odsetkowych w walucie obcej,

sposobow i terminéw ustalania kursu wymiany walut, na podstawie ktorego
wyliczana jest kwota uruchamianego kredytu, jego transz i rat kapitatowo-od-
setkowych oraz zasad przeliczania na walute wyptaty i sptaty kredytu,
informacji, Ze zmiana kursu walutowego bgdzie miata wpltyw na warto$¢ ekspozy-
cji kredytowej oraz wysokos¢ rat kapitatowo-odsetkowych, a zmiana spreadu wa-
lutowego bedzie miata wplyw na wyrazong w ztotych wysoko$¢ uruchamianego
kredytu w walucie obcej oraz na wysokos¢ rat kapitalowo-odsetkowych kredytu,
warunkow i konsekwencji zmiany waluty ekspozycji kredytowe;.

3.7. Interwencje rzadu na rynku walutowym

Wraz z uplynnieniem kursu ztotego w 2000 r. wzrosto ryzyko zwiazane z transak-
cjami na rynku walutowym, co stanowi powazne wyzwanie dla wszystkich jego
uczestnikow ze szczegolnym uwzglednieniem Rzadu RP.



266 Jarostaw Czaja

Mimo ogodlnego braku nastawienia na interwencyjny charakter konwersji!?,
w dniach 19-21.02.2009 r. Bank Gospodarstwa Krajowego na zlecenie Minister-
stwa Finanso6w RP dokonat sprzedazy kilku miliardow euro z funduszy europe;j-
skich, stwierdzajac, ze przeprowadzono wymiang ,,ze wzgledu na bardzo atrakcyj-
ny kurs wymiany ztotego”. Premier Tusk zapowiedzial, ze przekroczenie przez eu-
ro granicy 5 zt ,,to jest chyba ten moment, w ktorym podejmiemy decyzjg o sprze-
dazy euro”, pochodzacych z funduszy UE [EBOIR... 2010].

Stwierdzenie to wskazuje, ze rzadowa polityka kursowa jest bardzo ograniczona.
Przede wszystkim sprowadza si¢ do osiagania korzysci, na ktorych w pierwszej ko-
lejnosci zalezy wltadzy wykonawczej, zamiast dziatan bardziej systematycznych do-
konywanych w interesie podmiotéw najbardziej narazonych na ryzyko walutowe
w réznych okresach. Swiadczy to o tym, ze Rzad RP méglby daleko bardziej stabili-
zowac kurs ztotowki w najtrudniejszych sytuacjach dla polskiej gospodarki, tak aby
utrzymywat si¢ on krdocej na poziomach wywolujacych masowo negatywne skutki.

3.8. Linia kredytowa Migedzynarodowego Funduszu Walutowego dla Polski

Kolejnym dziataniem rzadu, zapewniajacym ograniczenie zmiennosci kursu ztote-
go wobec innych walut, jest uzyskanie (przediuzenie) tzw. elastycznej linii kredy-
towej od Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Stwierdzil on, ze Rada Wyko-
nawcza MFW zaakceptowala jednoroczna umowg opiewajaca na 13,69 mld SDR,
czyli ok. 20,58 mld dolaré6w w ramach elastycznej linii kredytowej (Flexible Credit
Line — FCL). Polskie wtadze zamierzaja potraktowac¢ ja jako srodek ostroznosci, co
oznacza, Ze nie majq intencji jej wykorzystania [/MF Survey... 2009].

Uzyskane wsparcie powinno sprawi¢, ze polska waluta powinna by¢ mniej na-
razona na ataki spekulacyjne. Wskazana kwota bedzie pozwalata na wykorzystanie
przeciwko niekontrolowanej deprecjacji, a jednoczesnie umozliwi obnizenie kosz-
tow obstugi polskiego dtugu. Jednoczesnie nalezy przytoczy¢ opinig premiera Paw-
laka z PSL, ktory przyjmuje inny punkt widzenia, wskazujac, ze: ,,Na razie nie ma
potrzeby przedtuzenia elastycznej linii kredytowej MFW. Powinnismy si¢ skupic¢
na tym, aby zwigksza¢ nasz wzrost gospodarczy i poprawia¢ mozliwo$ci rozwojo-
we. Z kolei rozwiazania MFW sa tylko polisa ubezpieczeniowa, na ktora nie za
bardzo nalezy liczy¢” [Spor w rzqdzie...].

Mimo takich rozbieznosci trzeba wskaza¢, ze wszelkie niespekulacyjne naptywy
euro sa czgsto korzystne dla polskiej gospodarki'8, jednak $rodki te, bedac zamienia-

17" W poréwnaniu z Rzadem RP (od uptynnienia w 2000 r.) odnotowano zaledwie jedna inter-
wencj¢ ze strony NBP, ktora zostala przeprowadzona 9 kwietnia 2010 r. Komunikat NBP z
09.04.2010 brzmiat dostownie: ,,Narodowy Bank Polski w godzinach potudniowych dokonat zakupu
pewnej ilo$ci walut obcych po korzystnym kursie” [Komunikat NBP... 2010].

18 Premier Tusk spotkat si¢ w Brukseli z prezesem Europejskiego Banku Inwestycyjnego Phi-
lippe Maystadtem. Rozmowa dotyczyla m.in. mozliwosci zwigkszenia akcji kredytowej w Polsce,
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nymi na zlotowki, przyczyniaja si¢ do umocnienia waluty krajowej (zwlaszcza ze ta-
ki trend ma charakter dtugoterminowy). Oczywiscie, w czasie szybkiej deprecjacji
sprzedaz otrzymywanych miliarddw euro moze stanowi¢ mechanizm hamujacy, ale
tez ograniczajacy zmiennos¢, jednak takie naptywy moga czasowo destabilizowac
kurs, gdy operacja zamiany bedzie przeprowadzona zbyt nieostroznie.

Wplyw na ograniczenie zmiennosci kursu ztotego moze tez mie¢ wzmocnienie
pozycji Polski w Migdzynarodowym Funduszu Walutowym przez przyjecie po-
prawek przez Rzad RP do Umowy o Migdzynarodowym Funduszu Walutowym
dotyczacej wzmocnienia glosu i uczestnictwa. Wskutek tej decyzji zwigkszeniu
ulegnie udziat Polski w decyzjach MFW, a zatem wplyw na decyzje podejmowane
przez wymieniong instytucje. Zwigksza to rozmiary mozliwego kredytowania Pol-
ski udzielonego przez MFW, a takze podnosi nasza wiarygodno$¢ w ocenie ryn-
koéw finansowych [Rzqdowy projekt... 2010, s. 5].

3.9. Poreczenia i gwarancje udzielane przez Skarb Panstwa
— ogoélna charakterystyka

Skarb Panstwa moze udziela¢ porgczen i gwarancji: sptaty kredytow, wykonania
zobowiazan wynikajacych z obligacji, wykonania zobowiazan wynikajacych z
transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem zmiany stopy procentowej lub ryzy-
kiem walutowym, zwiazanych z porgczonym lub gwarantowanym przez Skarb
Panstwa kredytem lub emisja obligacji. Ponadto Skarb Panstwa moze udziela¢ po-
reczen wyplaty odszkodowania za zniszczone, uszkodzone lub skradzione ekspo-
naty wystawowe. Porgczenia i gwarancje udzielane sa w ramach lacznego limitu
okreslanego corocznie w ustawie budzetowej, zgodnie z przepisami Ustawy z dnia
8 maja 1997 r. o porgczeniach i gwarancjach udzielanych przez Skarb Panstwa
oraz niektdre osoby prawne (DzU 2003, nr 174, poz. 1689 z po6zn. zm.) [Porecze-
nia i gwarancje... 2009].

Wsrod dziatan sprzyjajacych eksportowi, mimo czasem niekorzystnych warun-
kow, wskazac tez nalezy program Wspieranie polskiego eksportu przez udzielanie
przez Bank Gospodarstwa Krajowego kredytow dla zagranicznych nabywcow pol-
skich towarow i ustug lub ich bankéw z ochrona ubezpieczeniowa Korporacji
Ubezpieczen Kredytow Eksportowych SA, przedtozony przez MF. Program ma
zwigkszy¢ polski eksport przez utatwienie zagranicznym przedsigbiorcom dost¢pu
do kredytéw wspierajacych zakup naszych towarow i ushug. Bedzie to mozliwe
dzigki wzmocnieniu systemu finansowych instrumentéw wspierania eksportu. Sza-
cuje sig, ze program umozliwi wzrost naszego eksportu w najblizszych latach o
6,6 mld zl, szczegélnie w segmencie dobr inwestycyjnych. Bank Gospodarstwa
Krajowego (BGK) bedzie z wlasnych $rodkéw udzielal kredytow dla zagranicz-

np. na inwestycje w infrastrukturg. Po spotkaniu prezes Maystadt zapowiedziat, ze w 2009 r. EBI po-
zyczy Polsce od 3,5 do 4 mld euro. Wigcej w: [Polska otrzyma... 2010].
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nych nabywcoéw polskich towardéw i ustug (kredytow eksportowych) lub ich ban-
kow. Aby zrealizowaé to zadanie, BGK bedzie mogt zaciaga¢ kredyty i pozyczki
oraz emitowac obligacje w kraju i1 za granica. Zobowiazania te moga by¢ gwaran-
towane przez Skarb Pafistwa, zgodnie z Ustawa z 8 maja 1997 r. o porgczeniach i
gwarancjach udzielanych przez Skarb Panstwa oraz niektoére osoby prawne. Kredy-
ty eksportowe, udzielane w ramach programu, beda objete ubezpieczeniem Korpo-
racji Ubezpieczen Kredytow Eksportowych SA (KUKE SA) w ramach gwaranto-
wanych przez Skarb Panstwa ubezpieczen eksportowych. Rzad chce wprowadzi¢ te
rozwiazania, bo dotychczasowe instrumenty wspierania kredytéw eksportowych
(ubezpieczenia KUKE SA i program doptat do oprocentowania kredytow ekspor-
towych) okazaly si¢ niewystarczajace. Instrumenty te wymagaja bowiem udzialu
banku, ktory udzieli kredytu eksportowego. Kryzys finansowy spowodowal, ze banki
komercyjne udzielajace kredytow eksportowych i komercyjni ubezpieczyciele takich
kredytow ograniczyli swoja dziatalnos¢. Poza tym w zdecydowanej wigkszos$ci kra-
jow nalezacych do OECD rzady stymuluja eksport o charakterze inwestycyjnym za
pomoca wsparcia kredytéw udzielanych zagranicznym nabywcom na zakup towaréw
lub ustug w ich krajach [Kancelaria Prezesa Rady Ministrow 2009].

Trzeba wskazaé, ze w warunkach dlugoterminowego trendu umacniania ztote-
go (co wiaze si¢ z pogorszeniem warunkow eksportu) przedstawione rozwigzania
dotyczace porgczen i gwarancji pozwalaja rzadowi wspieraé przedsicbiorstwa
przez zwigkszanie dostepnosci kredytow eksportowych i ich poreczen. Dzigki temu
poprawiaja si¢ szanse np. na nizsze spready.

4. Zakonczenie

Problem zmiennos$ci kurséw walut moze stawaé si¢ coraz bardziej dotkliwy dla
Polski jako kraju borykajacego si¢ (wedtug EBOIR) z nadmiernym naptywem go-
towki, co w przypadku niektorych aktywow tworzy ryzyko powstania nowych ba-
niek spekulacyjnych [EBOIR... 2010]. Niestety negatywne skutki wymienionego
zjawiska nie beda mniejsze az do przyjecia wspdlnej waluty, co dodatkowo odnosi
si¢ do konieczno$ci ponoszenia skutkow ryzyka kursowego przez budzet panstwa.
W zwiazku z tym mozliwos¢ oddziatywania na kurs walutowy staje si¢ szczegolnie
istotna, poniewaz w obliczu niedawnego kryzysu okazalo sig, iz prowadzenie dzialan
wylacznie o charakterze nadzorczym, np. wobec coraz bardziej migdzynarodowego
sektora bankowego, moze nie by¢ wystarczajace [Zrédla... 2010, s. 3].
Przedstawione w niniejszym artykule dzialania nie moga by¢ uznawane za wy-
starczajace, tym bardziej ze wprowadzano je z duzym opo6znieniem. Z tej przyczy-
ny ich skuteczno$¢ nie moze by¢ zbyt wysoko oceniana. Nawet tzw. pakiet anty-
kryzysowy praktycznie wcale nie odnosit si¢ bezposrednio do problemu zmienno-
sci kursowej. Mimo utrzymania dodatniego PKB w najtrudniejszym okresie dla
polskiej gospodarki problem niedostosowania kurséw zlotego wobec roznych walut
bywa okresowo bardzo dotkliwy. Dodatkowo trzeba wskaza¢, ze wielu zaniedban
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dopuscity si¢ wszystkie dotychczasowe rzady, ktore nie przeprowadzily zadnej
w pehi korzystnej dla gospodarki reformy, sprzyjajacej poprawie sytuacji budzetu.
Szczegolnie problemowe jest to, ze wzrost zadluzenia Polski jest okresowo zwigk-
szany kosztami dostosowan obstugi dtugdéw z powodu zmiennosci kursu ztotowki.

Dodatkowym ograniczeniem jest funkcjonowanie Polski w systemie uptynnio-
nego kursu i zobowiazan wynikajacych z aspiracji do strefy euro. W tych warun-
kach Rzad RP nie powinien dokonywa¢ systematycznych interwencji, nawet gdyby
miat go w tym faktycznie wyrgcza¢ Narodowy Bank Polski.

Niestety, zmienno$¢ kursow walut jest zjawiskiem prawie nie do uniknigcia,
gdyz tylko do pewnego stopnia mozna zabezpiecza¢ si¢ przed ryzykiem, co poka-
zuja doswiadczenia wielu krajow i przedsigbiorstw. Jednak nawet w przypadku
bardzo innowacyjnych rozwiazan ryzyko nigdy nie znika, bo zawsze kto§ musi je
przejac [Lee 2000, s. 84].
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ACTIONS OF POLISH GOVERNMENT
ENABLING THE ADJUSTMENT TO VOLATILITY
OF EXCHANGE RATES

Summary: This article presents some initiatives which are introduced by Polish government
or by subordinate institutions (e.g. Komisja Nadzoru Finansowego) in order to reduce a volatility
problem, e.g. by removing from the Polish law the rule of foreign exchange settlements in
PLN or by accepting the act of options regulating transaction parties. Other adjustments
helping to manage the currency volatility is Poland accession to The Single Euro Payments
Area (SEPA) and also the counteraction against economy overboost by the uncontrolled
crediting. Unfortunately most of presented adjustments were proposed or introduced too
late. Some of them were used when they were not already needed or they were fully or prop-
erly employed e.g. Polish government interventions on currency market or special Flexible
Credit Line (FCL) of International Monetary Fund.

Keywords: currency risk, options, The Single Euro Payments Area (SEPA).



