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ZOBOWIAZANIA PRZEDSIEBIORSTW
NIEFINANSOWYCH Z TYTULU UMOW
NA DERYWATY ZAWARTYCH W LATACH 2007-2009

Streszczenie: W gospodarce otwartej przedsigbiorstwa musza zabezpieczaé sig przed ryzy-
kiem kursowym. W tym celu zawieraja kontrakty terminowe, umowy na opcje walutowe,
CIRS. W czasie ostatniego kryzysu w gospodarce $wiatowej ta forma zabezpieczenia okazata
si¢ zawodna. Umowy na derywaty byly przyczyna obnizenia rentownosci sektora przedsig-
biorstw, a nawet bankructwa niektorych polskich firm. Z badania przeprowadzonego przez
Gloéwny Urzad Statystyczny wynika, ze pogorszenie wynikow finansowych przedsigbiorstw
miato bezposredni zwiazek z zalamaniem obrotéw w handlu zagranicznym, a tylko spora-
dycznie — ze spekulacjami na rynku walutowym. W 2010 r. wyniki finansowe przedsigbiorstw
poprawity sig, ale nadal pozostaty wysokie zobowiazania z tytutu uméw na derywaty, mogace
mie¢ negatywne nastgpstwa w przysztosci.

Stowa kluczowe: derywaty, sektor przedsigbiorstw, zobowiazania, opcje walutowe.

1. Wstep

Na poczatku 2009 r., gdy w statystyce nie byty jeszcze w pelni widoczne skutki
$wiatowego kryzysu, w mediach pojawily si¢ sensacyjne doniesienia o upadtosciach
spowodowanych zaangazowaniem polskich firm w transakcje opcjami walutowymi.
W komunikacie Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z 11 marca 2009 r. poda-
no do publicznej wiadomosci, ze negatywna wycena rynkowa instrumentow po-
chodnych w portfelach inwestoréw sektora niefinansowego wyniosta ok. 19 mld zi.
W tym samym czasie okazalo sig, ze wyniki finansowe sektora przedsigbiorstw po-
gorszyty sig¢ w 2008 1. w stosunku do 2007 1. o ok. 23 mld zt. Wiazac te informacje ze
soba, dziennikarze, a takze niektorzy lobbysci przypisali spadek rentownosci sektora
przedsigbiorstw btedom w zarzadzaniu ryzykiem walutowym?, moralnemu hazardo-

! Ryzykiem walutowym okre$la si¢: a) prawdopodobiefistwo spadku przychodow lub wzrostu
kosztow w transakcji migdzynarodowej, wynikajace ze zmiany poziomu kursu walut w rozliczeniu
tejze transakcji [Tarczynski 2003, s. 139]; b) ujemne réznice kursowe, powstajace wtedy, gdy kurs
waluty obcej, w ktorej powstata nalezno$¢, obniza si¢ lub wzrasta wobec kursu waluty obcej, w ktorej
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wi 1 nierzetelnos$ci pracownikow bankow. Pojawity si¢ w zwiazku z tym inicjatywy
ustawodawcze zmierzajace do uniewaznienia zawartych kontraktow na instrumenty
pochodne. W celu ustalenia stanu faktycznego w Gtownym Urzedzie Statystycznym
zostalo przeprowadzone badanie, ktore miato zweryfikowac obiegowe opinie. W ni-
niejszym artykule prezentuj¢ najwazniejsze ustalenia z tego badania?.

2. Synergia kryzysu finansowego i kryzysu w sferze realnej

Ustanowiony w 1944 r. w Bretton Woods tad monetarny zatamat si¢ ostatecznie
15 sierpnia 1971 r. Z wagi tego wydarzenia nie w petni zdawano sobie wowczas
sprawg, traktujac zawieszenie ztotego parytetu USD jako przejsciowe zaburzenie
globalnego rynku finansowego [Kucharski i in. 1973, s. 195-257; Morawski 2008,
s. 71-80]. W rzeczywistosci zarbwno waluty narodowe pelniace rolg Swiatowego
pieniadza rezerwowego, jak i pozostale waluty zostaly trwale oderwane od jakiej-
kolwiek materialnej podstawy. Proby kontrolowania relacji wymiennych walut §wia-
towych nie przyniosly sukcesu, w obiegu byto coraz wigcej pieniadza wirtualnego,
rosta nadptynnos¢ globalnego systemu finansowego, zwigkszato si¢ ryzyko waluto-
we. Brak jednolitych, uniwersalnych standardow nadzoru nad globalnym rynkiem
finansowym utatwial rozprzestrzenianie si¢ kreatywnej rachunkowosci, skutkiem
czego system sprawozdawczosci finansowej tracit przejrzystos¢ [Szambelanczyk
2009]. Czynniki te wywolywaly powtarzajace si¢ co pewien czas zaburzenia funk-
cjonowania rynkéw finansowych, w tym takze ostatni globalny kryzys, ktoremu po-
czatek daty amerykanskie kredyty subprime.

Z analiz przebiegu cyklu koniunkturalnego po drugiej wojnie $wiatowej wynika,
ze recesja w gospodarce trwala przecigtnie okoto dwoch lat i prowadzita do spad-
ku PKB o ok. 2%. Zawirowania na rynkach finansowych przedtuzaly ten okres do
2,5 roku, przy spadku PKB o 3%. Gdy na te zjawiska natozyl si¢ wptyw schytkowe;j
fazy cyklu budowlanego (badz zalamanie rynku nieruchomosci), dekoniunktura wy-
dtuzata si¢ do 4,5-6 lat przy spadku produkcji przemystowe;j i realnego PKB do 9%.
Inwestycje podjgte w fazie ozywienia byly przez jakis czas kontynuowane, czgscio-
wo neutralizujac skutki zatamania produkcji, totez regres poprzedzato spowolnienie
gospodarcze. Z pewnym opoznieniem reagowat takze handel zagraniczny; spadek
importu byt z reguty silniejszy od spadku eksportu, przy spadku obrotow o ok. 7%
w pierwszym roku recesji. Spadek efektywnego popytu powoduje likwidacje miejsc
pracy. W pierwszym roku kryzysu nie ro$nie zbyt gwattownie, lecz (w stosunku do
fazy rozkwitu) w dolnym punkcie cyklu koniunkturalnego moze zwigkszy¢ si¢ do

zaciagnigto zobowiazanie [Misztal 2004, s. 35]; ¢) mozliwos$¢ poniesienia straty z tytutu posiadania
przez bank lub spotke otwartej i niezabezpieczonej pozycji walutowej na skutek niekorzystnego ruchu
kursow walutowych; jest to ryzyko zmiany przeliczonej na walutg krajowa kwoty naleznosci lub zo-
bowiazan, ktora byta ustalona w walucie obcej, w wyniku zmiany kursu waluty obcej w stosunku do
waluty krajowej [Bodie, Merton 2003, s. 364; Kaczmarek 2001, s. 56].

2 Pelng informacj¢ zawiera publikacja GUS [Instrumenty pochodne... 2010].
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7 pkt proc. Po wejsciu gospodarki na $ciezkg wzrostu jeszcze przez rok utrzymuje
si¢ wzrost stopy bezrobocia [Claessens i in. 2008].
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Rys. 1. Realny przyrost PKB w stosunku do poprzedniego roku
Zrodto: [World Investment... 2010].

Jesli w wyniku deregulacji na rynkach finansowych poszkodowany zostat sektor
bankowy, spadek notowan papierow wartosciowych sigga $rednio 55%, realna war-
to$¢ nieruchomosci obniza si¢ o ok. 35%. Awersja do ryzyka powoduje, Ze spadek
akcji kredytowej jest bardzo silny, a po uspokojeniu rynkéw finansowych na ogoét
potrzeba minimum trzech lat ozywienia gospodarczego w sferze realnej, aby dyna-
mika kredytow wrocita do poziomu sprzed punktu zwrotnego, ktory zapoczatkowat
faze znizkowa cyklu koniunkturalnego. Odbudowa akcji kredytowej rozpoczynata
si¢ w segmencie kredytow dla gospodarstw domowych, pdzniej (pod wptywem po-
pytu konsumpceyjnego) — w segmencie kredytow korporacyjnych. Charakterystycz-
na cecha kryzyséw, ktorych zrodtem byly zaburzenia w sektorze bankowym, byt
wzrost dlugu publicznego siggajacy 86% jego wartosci sprzed recesji. Dlug genero-
watly kosztowne programy interwencyjne, realizowane w warunkach spadku wydaj-
nosci zrodet zasilajacych budzet panstwa. Nastgpstwem kryzysow finansowych jest
wzrost nieprzewidywalno$ci reakcji inwestorow portfelowych i nasilenie spekulacji
na rynkach walutowych [Debt and Deleveraging... 2010].

Kryzys, ktory rozpoczat si¢ wiosna 2007 r. w Stanach Zjednoczonych, byt wy-
wotany w sferze finansowej, sprzgzony z kryzysem budowlanym, a towarzyszyly
mu gwalttowne ruchy ,,goracego pieniadza”, ktore spowodowaly odptyw kapitatu
oraz spekulacje na rynku walutowym. Dotyczyto to rowniez Polski. Po zalamaniu
wzrostowego trendu kursu PLN wobec walut obcych okazato sig, ze niektére pol-
skie przedsigbiorstwa nie byly w stanie obslugiwaé terminowo zobowiazan z tytutu
kontraktéw na instrumenty pochodne zabezpieczajace ryzyko walutowe. Sensacyjne
doniesienia mediéw o btedach i naduzyciach w zarzadzaniu ryzykiem walutowym
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Rys. 2. Polskie zobowiazania wobec nierezydentow w mln EUR z tytulu bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ) i inwestycji portfelowych

Zrédo: [Miedzynarodowa pozycja...].

Rys. 3. Kurs PLN wobec EUR i USD

Zrédto: [www.nbp.pl/statystykal.

inspirowaty $rodowiska naukowe do podjecia tematu. Nie istniaty jednak wiarygod-
ne statystyki na temat strat przedsigbiorstw z tego tytutu, co utrudniato obiektywna
oceng powstalej sytuacji [Karkowski 2009 s. 22; Zajac, Wigckowski 2010, s. 59-60].
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3. Kontrakty na derywaty jako ochrona ryzyka kursowego

Umowy z bankami, zabezpieczajace polskie przedsigbiorstwa przed ryzykiem wa-
lutowym, byly sporadycznie stosowane od poczatku transformacji systemowe;j,
w wigkszym zakresie zastosowano je po akcesji do Unii Europejskiej. W 2007 r.
i w pierwszej potowie 2008 r., spodziewajac si¢ dalszego umacniania ztotowki, coraz
wigcej przedsigbiorstw coraz bardziej angazowato si¢ w umowy na derywaty, czego
rezultatem byt wzrost warto$ci nominalnej i bilansowej instrumentéw pochodnych
w aktywach i pasywach respondentow.

Tabela 1. Warto$¢ instrumentow finansowych w portfelach przedsigbiorstw uczestniczacych
w badaniu IF Instrumenty finansowe

2007 2008 2009
Wyszczegdlnienie warto$¢ w min zt

nominalna | bilansowa | nominalna | bilansowa | nominalna | bilansowa
i”j;‘;"vlzmy finansowe 865102 | 616993 | 830198 | 73024,1 | 1011824 | 780264
Eﬁ‘;“ze faﬁféggy;?g;::é ‘:ni 88390 | 88416 | 68496 | 71879 | 120958 | 103983
Eﬁ;ﬁ*g’x instrumenty 22096,5 | 23879,0 | 222535 | 238790 | 22503,0 | 302168
Depozyty i udzielone pozyczki | 73477 | 10326,5 | 90222 | 11667,1 | 153958 | 17336,1
Instrumenty pochodne, w tym: 39367,6 6 746,5 37 628.,6 18 238,6 | 43 030,6 9011,1
kontrakty forward 24510,1 | 49661 | 158698 | 61587 | 171400 | 57983
kontrakty fitures 395,7 3533 586,9 183.4 3457 350,9
opcje 49036 | 11202 | 134214 | 31333 | 85512 | 12058
kontrakty swap, w tym 6111,1 2980 | 73660 | 12851 | 164444 935,2
CIRS 794,7 508 | 14959 78,5 845,3 72,8
Pozostate aktywa finansowe 8 859,3 10913,0 7233,5 8 999,5 81574 11 064,3
;r;igfb‘vr;emy finansowe - 70081,6 | 57631,5 | 104074,1 | 802699 | 96212,8 | 809242
V’fr:in: rf;ﬁ’é;g}fﬂ?g;:::& emi 128859 | 12860,0 | 125934 | 12722,1 | 14678,5 | 149283
Instrumenty pochodne, w tym: | 29478,6 | 69847 | 542475 | 185904 | 39252,0 | 127210
kontrakty forward 127299 | 40479 | 314853 | 127370 | 174084 | 5502.5
kontrakty fitures 479,9 385,5 269,0 2297 194,7 1432
opcje 3 989,1 2873 | 143372 | 36694 | 44626 | 11535
kontrakty swap, w tym: 114573 | 18633 | 78033 | 19336 | 170158 | 39074
CIRS 48996 | 13657 | 21683 183,8 | 58485 490,4
Pozostate pasywa finansowe 27 717,1 37786,8 | 372332 | 489573 | 422823 | 532749

Zrodto: badania wlasne; dane GUS.
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W przeprowadzonych w 2010 r. badaniach inwestycji portfelowych przedsig-
biorstw niefinansowych ustalono, ze warto$¢ nominalna derywatéw (wykazanych
w bilansie jako aktywa, co obrazuje ich dodatnia wyceng) byta w 2007 r. prawie sze-
sciokrotnie wyzsza od ich warto$ci bilansowej, w 2008 1. wyzsza o0 19,1%, w 2009 r.
wyzsza 0 42,5%. Warto$¢ nominalna instrumentow finansowych wykazanych w pa-
sywach (tj. takich, ktére mialy ujemna wyceng) byta we wszystkich latach analizo-
wanego okresu wyzsza od wartosci bilansowej: o 12,5 mld zt (o 21,6%) w 2007 r.,
0 23,8 mld zt (0 29,7%) w 2008 r. i 15,3 mld zt (o 18,9%) w 2009 r. W latach
2007-2008 dodatnia wycena instrumentow pochodnych (wykazywana w aktywach)
prawie rownowazyta wyceng ujemna (wykazywana w pasywach); ,,saldo” wynio-
sto odpowiednio—238,2 mln zt i-351,8 mln zl, natomiast w 2009 r. uyjemna wycena
znacznie przewazata dodatnia (,,saldo” na poziomie —3710 mlIn z}).

Tabela 2. Instrumenty pochodne w portfelach przedsigbiorstw uczestniczacych
w badaniu IF Instrumenty finansowe

Nominalna wartos$¢ instrumentéw pochodnych w min zt
Wyszczegdlnienie o dodatniej wycenie 0 ujemnej wycenie
2007 2008 2009 2007 2008 2009

Ogoétem 255419 | 19915,1 | 16751,5 | 20484,6 | 370534 | 22779,0
Kontrakty forward 19 062,9 7 656,1 7816,7 | 10520,0 | 22206,1 | 10712,7
Kontrakty futures 276,6 149,4 136,0 383.8 280,3 131,5
Opcje 34313 7 708,4 2 853,6 3429,5 | 10128,5 41234
Swapy, w tym: 2423,6 3 976,6 5698,4 4747,5 4082,8 7 669,6
CIRS 342,0 483,7 121,0 19755 936,0 2209,9

Zrodto: badania wlasne; dane GUS.

Nominalna warto$¢ instrumentdéw pochodnych o dodatniej wycenie posiada-
nych przez rezydentow obnizyta si¢ z 64,9% w 2007 r. do 52,9% w 2008 r. i do
44,5% w 2009 r. Bylo to wywotane (gtownie) zmniejszeniem udziatu tej grupy in-
westorow w nominalnej wartosci kontraktow terminowych odpowiednio z: 77,8 do
48,2 1 45,6%. Znacznym wahaniom podlegato ich zaangazowanie w opcje, mimo
to udziat rezydentdéw w nominalnej wartosci umow opcyjnych o dodatniej wycenie
obnizat si¢ z 70,0 w 2007 r. do 57,4 w 2008 1. 1 33,4% w 2009 r. Nominalna wartos¢
swapow o dodatniej wycenie w umowach z nierezydentami rosta w catym anali-
zowanym okresie, lecz wolniej niz nominalna warto$¢ instrumentéw pochodnych
o dodatniej wycenie ogotem. Udziat nierezydentow w nominalnej warto$ci swapow
zmniejszyt si¢ z 39,7 w 2007 r. do 54,0 w 2008 r. i 34,7% w 2009 r. (w tym udziat
CIRS charakteryzowat spadek glebszy odpowiednio z 43,0 do 32,3 i 14,3%).

Zmiany struktury portfela inwestycji finansowych respondentow wystapity
takze w segmencie instrumentow pochodnych o ujemnej wycenie. Udzial nominal-
nej wartosci kontraktow forward w catosci portfela umoéw na derywaty wzrost z
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39,4 w2007 r. do 59,8% w 2008 r. i ponownie obnizyt si¢ do 43,9% w 2009 r. (udziat
ten w transakcjach zawartych w obrocie niezorganizowanym wynosit odpowiednio:
42,6, 63,8 1 45,1%). Nominalna warto§¢ umow na opcje o negatywnej wycenie sta-
nowita w 2007 r. 11,6% portfela derywatow, w 2008 r. udziatl ten zwigkszyt si¢ do
23,5%, po czym w 2009 r. spadt do 10,8% (w obrocie niezorganizowanym odpo-
wiednio: 12,6, 21,0 1 9,6%). Nominalna warto§¢ umow na swapy w ogolnej nomi-
nalnej warto$ci umow na instrumenty pochodne wyniosta w 2007 . 38,4% (41,5%
nominalnej warto$ci transakcji w obrocie niezorganizowanym). Wzrost wartosci
kontraktow forward i opcji o negatywnej wycenie spowodowat w 2008 r. zmniej-
szenie udziatu swapow do 13,4% (14,3% w obrocie niezorganizowanym), a na-
stgpnie — po unormowaniu sytuacji — udzial nominalnej warto§ci umow na swapy
wzrost w 2009 1. do 43,4% (w obrocie niezorganizowanym do 44,7%). Respondenci
w wigkszosci nie dysponowali materiatem zrodlowym pozwalajacym na oceng stop-
nia ich zaangazowania w asymetrycznie ztozone umowy opcji walutowych. Zaled-
wie 23 przedsigbiorstwa przyznaly, ze zawieraly tego typu umowy, przy czym byly
to przedsigbiorstwa rentowne.

Asymetrycznie zloZone umowy na opcje walutowe. Szczegdlnie wielkie emo-
cje wsrdd dziennikarzy, politykow i naukowcow budzita sprawa asymetrycznie zto-
zonych umow na opcje walutowe, gdyz ze wzgledu na wysoka ceng pojedynczych
opcji wiele przedsigbiorstw preferowalo strategie zerokosztowe, w ktérych nominat
wystawionych opcji call (powodujacych obowiazek sprzedazy waluty obcej po usta-
lonym kursie wykonania) byt wyzszy od nominatu kupionych opcji put (dajacych
prawo do sprzedazy waluty obcej po ustalonym kursie wykonania), a w niektorych
przypadkach przekraczat planowane przychody walutowe przedsigbiorstw. Co wig-
cej, w celu uzyskania korzystniejszego kursu wykonania opcji put cz¢$¢ z nich miata
wbudowane bariery knock-out, ktore uniewazniaty te opcje w przypadku silnej apre-
cjacji ztotego (wystawione opcje call pozostawaly wiazace). Zdecydowana wigk-
szo$¢ bankdéw zawierajacych umowy opcyjne z przedsigbiorstwami jednoczesnie
zawierala transakcje odwrotne na rynku migdzybankowym (back-to-back hedging),
zazwyczaj z podmiotami dominujacymi. W ten sposob banki ograniczaly ryzyko
rynkowe zwiazane z opcjami walutowymi, lecz nadal ponosity ryzyko kredytowe
kontrahenta (zdolnos$¢ przedsigbiorstw do zaptaty zobowiazan z tytutu ujemnej wy-
ceny strategii opcyjnej), w niektorych przypadkach istotnie niedoszacowane.

Odwrbécenie si¢ aprecjacyjnego trendu kursu EUR/PLN na przetomie lipca
i sierpnia 2008 r. oraz silna deprecjacja zlotego w kolejnych miesigcach przyczy-
nity si¢ do powstania ujemnej (z punktu widzenia przedsigbiorstw) wyceny strate-
gii opcyjnych. Strata przedsigbiorstw z tytutu tych strategii musiata by¢ rozliczona
w dniu realizacji opcji. Ponadto w sytuacji znacznej ujemnej wyceny strategii opcyj-
nych banki wzywaly klientow do uzupehiania depozytéw zabezpieczajacych. Nie
wszystkie przedsigbiorstwa byly zdolne do ich uzupetienia, wigc czg§¢ bankoéw
wypowiedziata swoim klientom umowy o opcje walutowe, a ich ujemna wycena au-
tomatycznie stawala si¢ wymagalnym zobowiazaniem wobec bankow. W rezultacie,
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w IV kwartale 2008 r., na skutek rozliczania zapadajacych opcji i przedterminowe-
go zamykania pozycji w tych instrumentach obserwowano silny wzrost naleznosci
bankéw od przedsigbiorstw z tytutu transakcji opcyjnych. Wigkszos¢ eksporterow
zrownowazyla ujemna wyceng strategii opcyjnych przychodami walutowymi z eks-
portu, jednak dla niektorych przedsigbiorstw przychody te okazaly sig nizsze od
strat finansowych, wynikajacych z realizacji opcji. Ponadto niewielka (szacowana
na 5-10% catej zbiorowosci) grupa przedsigbiorstw, ktore wykorzystywatly strategie
opcyjne do spekulacji na zmiany kursu ztotego, nie byta w stanie sptaci¢ zobowiazan
z tytutu opcji.

4. Umowy na derywaty a wyniki finansowe respondentow

Wynik (w ujeciu kasowym) na operacjach instrumentami pochodnymi, dodatni w la-
tach 2007-2008, w 2009 r. przynidst deficyt, przewyzszajacy taczna wartos¢ sum
bilansowych badanych przedsigbiorstw. Najwigksze obciazenia spowodowata spla-
ta zobowiazan z tytutu zawartych kontraktow forward i futures, zabezpieczajacych
transakcje w handlu zagranicznym, a nie — opcji walutowych i swapow. Nalezy jed-
nak pamigtac, ze wigkszos$¢ przedsigbiorstw uczestniczacych w badaniu GUS juz
w 2008 r. utworzyta rezerwy na pokrycie przysztych zobowiazan z tytutu umow na
instrumenty pochodne. Pozwolito to wigkszosci badanych podmiotéw — za ceng po-
gorszenia wyniku z caloksztaltu dziatalnosci i przy uzyskaniu kompromisu w nego-
cjacjach z wierzycielami — wywiaza¢ si¢ z ptatnosci na rzecz bankéw i pozostatych
kontrahentow, ktore byty strong uméw na derywaty.

Tabela 3. Zagregowany wynik na operacjach instrumentami pochodnymi (ujecie kasowe)

2007 2008 2009
Wyszezegolnienic razem, firmy razem, firmy razem, firmy
w tym rentowne | wtym rentowne | wtym rentowne
w mld zt

Ogotem 129,2 109,4 94,8 81,4 -341,7 | 272,4
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 ztlozone umowy
opcji walutowych 1,6 0,1 -18,2 -1,0 -69,8 -23,5
Kontrakty swap, w tym: -7,2 -7,1 -59,6 -66,9 -1,8 -21,6
CIRS 0,2 0,2 8,9 8,9 2,2 22

Zrodto:badania wiasne; dane GUS.

Na koniec 2009 r. ogélna kwota zobowiazan z tytutu umow na instrumenty po-
chodne (mimo redukcji zobowiazan przeterminowanych) pozostata na poziomie
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2008 r. Wzrosta takze kwota zobowiazan spornych. Z 10 przedsigbiorstw, ktore po-
daty dane na temat sytuacji prawnej w sprawie spornych roszczen z tytulu umow do-
tyczacych ztozonych instrumentéw finansowych (wedtug stanu na koniec 2009 r.),
6 wystapito z pozwem do sadu powszechnego, 4 powierzyly swoja sprawe arbitra-
zowi Zwiazku Bankéw Polskich.

W przeszlosci ponad 90% ogodlnej wartosci wszystkich zobowiazan z tytutu
umow na derywaty stanowity zobowigzania wymagalne do 1 roku, wedtug stanu
na 31 grudnia wyniosty one 99,8% w 2007 r., 91,0% w 2008 r. i 90,1% w 2009 r.
Z ogolnej liczby 665 przedsigbiorstw bioracych udzial w badaniu, 239 responden-
tow (35,9%) podato, ze termin sptaty zobowiazan z umoéw na finansowe instrumenty
pochodne przypada na koniec 2010 .

Tabela 4. Zobowiazania respondentéw z tytutu uméw na derywaty

2007 2008 2009
. razem, firmy razem, firmy razem, firmy
Wyszczegolnienie
w tym rentowne w tym rentowne w tym rentowne
w mln zt
Zobowiazania wymagalne
ogotem 1005177,3| 1486 738,3| 1287 560,5| 1000216,8| 1239672,8| 861510,5
do 1 roku (wlacznie) 998 474,6 | 13497893 | 1160413,4| 995983,1 | 1159555,6| 809262,6
powyzej roku do dwu lat
(wlacznie) 3999,9 11 062,4 27326,8 3767,9 8169,6 6217,7
powyzej dwu lat 2702,8| 125886,6 99 820,3 465.8 71947,5 46 030,3
Zobowigzania sporne 2,9 350,2 55,4 2,9 321,9 28,1
Zobowiazania
przeterminowane 0,2 0,3 171,0 0,2 0,3 2,2

Zrodto: badania wlasne; dane GUS.

Zahamowanie tendencji spadkowej rentownosci przedsigbiorstw, optymistyczne
prognozy PKB odwrécity uwage od nastepstw kryzysu dla polskich producentow
i eksporteréw. Problem strat poniesionych z tytutu umoéw na derywaty, gdy stracit
posmak sensacji — zniknal z mediow, nie budzi wigkszego zainteresowania opinii
publicznej, przestat by¢ przedmiotem troski politykow.

5. Podsumowanie i wnioski

Pogorszenie — w stosunku do 2007 r. — wynikéw finansowych polskich przedsig-
biorstw w latach 2008-2009 wywotat kryzys w gospodarce $wiatowej, ktory w pierw-
szej kolejnosci dotknat eksporterow i pozostate firmy kooperujace z zagranicznymi
partnerami. Spadek rentownosci miat takze zwiazek z transakcjami zabezpieczajacy-
mi przyszte platnosci, stosunkowo rzadko — z checia uzyskania dodatkowych docho-
doéw poprzez wykorzystanie efektu lewarowania. Transakcje derywatami wptynely
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na obnizenie rentownosci przedsigbiorstw z dwu powodow: po pierwsze na skutek
koniecznosci utworzenia rezerw na wynikajace stad zobowiazania, co rzutowato na
wyniki 2008 r., po drugie — na ogromne ptatnosci, zrealizowane w 2009 r., ktdore
w ujeciu kasowym przewyzszyly zagregowana warto§¢ sumy bilansowej respon-
dentow. Z dostgpnych informacji statystycznych wynika, ze po trzech kwartatach
2010 r. rentowno$¢ obrotu netto w sektorze przedsigbiorstw poprawila si¢ (4,6%
wobec 4,2%). Poprawa ta jest zwiazana gtownie z wigksza dynamika przychodow ze
sprzedazy, ktore wzrosty do 1 472 871 mlIn zt (0 4,0% w stosunku do analogicznego
okresu 2009 r.) niz kosztow, ktore osiagnety kwotg 1 391 377 (o 3,6% wigcej niz
przed rokiem). Nadal jednak istnieje zagrozenie dla wielu przedsigbiorstw, ktére nie
uregulowaty swoich zobowiazan z tytutlu umoéw na derywaty, gdyz kwota ta nadal
znacznie przekracza zdolnosci ptatnicze wielu przedsigbiorstw.
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LIABILITIES OF NON-FINANCIAL ENTERPRISES ON
DERIVATIVES CONTRACTS IN 2007-2009

Summary: In an open economy, companies need to hedge against currency risk. For this
purpose, they conclude the futures contracts, currency options and CIRS. During the recent
crisis in the global economy, this form of security brought negative financial results. The
agreements on derivatives led to a decline in the profitability of the enterprise sector, and even
to some bankruptcies of Polish companies. A survey conducted by the Central Statistical Of-
fice indicates that the worsening financial results of companies had a direct connection with
the collapse of foreign trade, only sporadically — with speculation on the currency market. In
2010, the financial results of enterprises improved, but they still remained high financial obli-
gations under the derivatives contracts, which may have repercussions in the future.



