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Streszczenie: Artykutl dotyczy wykorzystywania przez polskich przedsigbiorcow waluto-
wych instrumentéw pochodnych na przetomie 2008 i 2009 roku. Pod uwage wzigto wytacznie
ten okres, ze wzgledu na niespotykana do tej pory skalg strat ponoszonych z tytutu zawartych
transakcji opcyjnych. W celu przyblizenia sytuacji podmiotéw zaangazowanych w walutowe
derywaty przytoczono dane pochodzace z raportow UKNF. Nastgpnie skonfrontowano za-
warte w nich wnioski ze $wiatowymi praktykami zarzadzania ryzykiem, do ktorych zalicza
si¢ zalecenia sformutowane w opracowaniu rady nadzorczej Banku Anglii. W podsumowaniu
zawarto uwagi na temat potrzeby poznania istoty zarzadzania ryzykiem w celu efektywnego
wykorzystania narzgdzi dostgpnych na rynku finansowym.

Stowa kluczowe: opcje walutowe, zarzadzanie ryzykiem, ryzyko kursowe.

1. Wstep

W artykule skonfrontowano wnioski z raportéw Komisji Nadzoru Finansowego do-
tyczace zaangazowania polskich przedsigbiorstw w walutowe instrumenty pochodne
w 2009 roku z wytycznymi dotyczacymi najlepszych praktyk w zarzadzaniu ryzy-
kiem. Celem artykulu jest odpowiedz na pytanie, czy mozna bylo uniknac¢ strat
z tytulu zawarcia nieodpowiednich umow dotyczacych opcji walutowych dzigki
znajomos$ci wytycznych opracowanych przez Bank Anglii.

2. Ryzyko walutowe jako przyklad ryzyka finansowego
w dzialalnosci gospodarczej

W literaturze przedmiotu spotykane sa niejednorodne definicje ryzyka. Przez pry-
zmat rezultatow, jakie moze da¢ ryzyko, wyrdzniamy dwa ujecia: takie, ktore traktu-
je ryzyko jako mozliwo$¢ poniesienia straty, zagrozenie; i takie, ktore zaktada moz-
liwos¢ wystapienia wynikow innych niz oczekiwane. Konsekwencje moga by¢
zaréwno gorsze, jak i lepsze od spodziewanych [Forlicz 2001, s. 31]. Mozemy zatem
mowic, ze ,,w pewnych sytuacjach ryzyko jest szansa, a w pewnych zagrozeniem”
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[Tarczynski, Mojsiewicz 2001, s. 15-17]. Swiadomos¢ tego jest szczegdlnie istotna
dla przedsigbiorcow, poniewaz nie pozwala traktowac ryzyka jako pewnej straty?.
Ryzykiem mozna zarzadza¢, a w wyniku tego zarzadzania mozna minimalizowac
straty lub nawet zwigksza¢ zyski.

W dzialalno$ci gospodarczej wystepuje réznego rodzaju ryzyko. Proby jego
sklasyfikowania cho¢by w ogolnej postaci przyniosty wiele odmiennych rozwiazan?.
W artykule zostanie przytoczony wylacznie podzial ryzyka finansowego, czyli tego,
ktére ,,powoduje finansowe skutki dla podmiotu” (cyt. za: [Jajuga (red.) 2007, s. 18]).
Do ryzyka finansowego zaliczymy m.in. ryzyko [Tarczynski, Mojsiewicz 2001]:

— rynkowe,

— kredytowe,
— operacyjne,
—  plynnosci,
— prawne,

— Dbiznesu,

— wydarzen.

Ze wzgledu na tematyke artykulu na szczegolng uwage zashuguje ryzyko rynko-
we, a zwlaszcza jeden jego rodzaj — ryzyko walutowe. Pozostate rodzaje ryzyka
rynkowego to ryzyka [Tarczynski, Mojsiewicz 2001]:

— stopy procentowej,
— cen akgcji,
— cen towarow.

Ryzyko kursowe wystgpuje w sytuacji, gdy posiadane sktadniki majatku sa de-
nominowane w walucie obcej i kurs tej waluty ulega zmianie. Od tych wahan zalezy
warto$¢ posiadanych sktadnikow majatku. Ryzyko walutowe dotyczy nie tylko eks-
porterow i importerow, ale takze firm, ktore za granica kupuja surowce do produkcji
swoich towarow, jak i te, ktore na zagranicznych rynkach finansowych lokuja nad-
wyzki kapitatu czy tez zaciagaja kredyty w walutach obcych.

3. Najlepsze Swiatowe praktyki w zarzadzaniu ryzykiem

Opisy najlepszych swiatowych praktyk w dziedzinie zarzadzania ryzykiem [Jorion
2003, s. 563-583] zostaly sporzadzone m.in. przez Grupg Trzydziestu (G-30), Bank
Anglii i Counterparty Risk Management Policy Group (CRMPG). Najbardziej szcze-
gotowy opis zaproponowata G-30 w 1993 r.%, na potrzeby niniejszego artykutu zo-

! http://www.spolkigieldowe.bdo.pl/biuletyn/46/swiat-gieldy/ryzyko-to-nie-zapowiedz-nieszcz-
esc.html, 23.02.2010.

2 Np. w opracowaniu Tarczynskiego i Mojsiewicza [2001] znajduje si¢ podziat na ryzyko syste-
matyczne (kontrolowane przez podmiot) i specyficzne (niezalezne od podmiotu).

3 Opracowanie G-30 zawiera opis 24 wytycznych.
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stana jednak przytoczone tylko wytyczne opracowane przez Bank Anglii ze wzgledu
na ich kompleksowos$¢ 1 zwigzto$¢ ujecia. Potrzebe spisania najskuteczniejszych
dziatan dostrzezono po glto$nych upadkach firm na poczatku lat 90. XX w., wtedy to
zaczely si¢ rowniez prace nad prawnymi obostrzeniami w stosowaniu derywatow.

Po upadku najstarszego na §wiecie banku Barrings w 1995 r. Bank Anglii opra-
cowal raport i umie$cit w nim zalecenia dotyczace zarzadzania ryzykiem:

1) Obowiazkowe zrozumienie (duty to understand)

Menedzerowie zarzadzajacy firma musza rozumie¢ podstawowe prawa dzialania
ich przedsigbiorstwa, podejmowane decyzje i wykorzystywane przez siebie narzg-
dzia.

2) Wyraznie okre$lona odpowiedzialnosc¢ (clear responsibility)

Odpowiedzialno$¢ za kazdy rodzaj aktywnosci musi by¢ konkretnie przypisana
do stanowiska pracownika. W raportach G-30 i CRMPG znajduja si¢ zapisy, ze od-
powiedzialnos$¢ za zarzadzanie ryzykiem spoczywa na kadrze zarzadzajacej, mene-
dzerach.

3) Odpowiednia kontrola wewnetrzna (relevant internal controls)

Kontrola wewnetrzna obejmujaca nie tylko procesy i procedury, ale takze kon-
kretne stanowiska, jest niezbedna do skutecznego realizowania strategii zarzadzania
ryzykiem.

4) Szybkie reagowanie na ujawnione stabosci (quick resolution of weaknesses)

Kazdy ujawniony btad lub nieodpowiednie dziatanie, ktore zostanie wykryte
przez audyt wewngtrzny lub zewnetrzny, musza by¢ natychmiast zgtoszone do me-
nedzerdw wyzszego szczebla.

W 1999 r., gdy zagrozony bankructwem byt fundusz Long-Term Capital Mana-
gement (LTCM), CRMPG, w ktorej sktad weszty najwigksze migdzynarodowe ban-
ki komercyjne i inwestycyjne, sporzadzita raport i wytyczne dotyczace ulepszenia
wewngtrznych rozwigzan w dziedzinie zarzadzania ryzykiem. Opracowane zalece-
nia zwracaja szczegdlna uwage na poprawe standardow zwiazanych z przeptywem
informacji, monitorowaniem sytuacji, wyszkoleniem kadry zarzadzajacej i przypisa-
niem jej odpowiedzialno$ci za podejmowane decyzje. Dodatkowo zarowno opraco-
wanie G-30, jak i CRMPG, wskazuja na konieczno$¢ wykorzystania analizy VaR do
mierzenia ryzyka rynkowego oraz testow warunkow skrajnych (stress-testing) jako
narzedzi dajacych petlny obraz, jak bedzie zachowywat sig portfel instrumentow tak-
ze wtedy, gdy na rynku dojdzie do rzadkich i nieoczekiwanych sytuacji.

Niekorzystne skutki ryzyka walutowego mozna zabezpiecza¢ na wiele sposo-
bow [Misztal 2004, s. 69-76]. Jednym z nich sa transakcje wykorzystujace instru-
menty pochodne. Wérdd nich do najezesciej stosowanych nalezy zakup kontraktow
terminowych lub opcji na kurs walutowy. W zaleznosci od tego, czy podmiot posia-
da naleznosci, czy zobowiazania w walutach obcych, beda to kontrakty i opcje na
sprzedaz lub zakup walut.

4 Zalecenie 5 i 6 w raporcie G-30 oraz 6 w raporcice CRMPG.
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4. Instrumenty pochodne — kij, ktory ma dwa konce

Instrumenty finansowe, ktorych cena zalezy od ceny aktywu bazowego, nosza na-
zwg instrumentdw pochodnych lub derywatow. Sa to umowy zaktadajace dostarcze-
nie lub odkupienie okres$lonej ilosci danego towaru, w oznaczonym terminie, po
uzgodnionej cenie. Wyrdzniamy kilka gtownych grup instrumentéw pochodnych:
kontrakty terminowe, opcje i swapy [Jajuga (red.) 2007, s. 73-84]. Od konca lat 70.
XX w. obserwujemy rozkwit tego typu instrumentoéw [ Wisniewska 2007, s. 9]. Wte-
dy to sytuacja na $wiecie sprawita, ze zaczgto poszukiwac instrumentow finanso-
wych, ktore pozwalatyby ograniczy¢ ryzyko. Stad bierze si¢ pierwsza funkcja dery-
watow: zabezpieczenie ryzyka — asekuracja. Do pozostatych funkcji zaliczamy takze
funkcje spekulacyjna [Nieborak 2004, s. 131]. Zastosowania te, cho¢ skrajnie rozne,
wzajemnie si¢ przenikaja i dzigki temu jest mozliwy obrét derywatami. Spekulanci
kupuja badz wystawiaja derywaty, aby zarobi¢ na spadku lub wzro$cie cen i dlatego
sa nieodzownymi partnerami przedsigbiorcow asekurujacych sig¢. Spekulanci za
okreslona ceng sa w stanie przyja¢ na siebie dodatkowe ryzyko, ktérego pozbywaja
si¢ zabezpieczajacy, aby przy pomyslnym dla nich rozwoju sytuacji moc zyskac
jeszcze wigcej. W literaturze przedmiotu wymieniana jest jeszcze jedna funkcja in-
strumentow pochodnych — arbitrazowa. Jednak w wypadku rynku walutowego, kto-
ry funkcjonuje 24 godziny na dobe przez 7 dni w tygodniu, wykorzystujac do handlu
nowoczesne wirtualne narzedzia, transakcje tego typu sprowadzaja si¢ do minimal-
nych rozmiarow, poniewaz szybki dostgp do informacji niweluje przewage arbitra-
zysty nad jego potencjalnym klientem.

Kontrakty terminowe (zarowno forward — gietdowe, jak i futures — pozagietdo-
we) stanowia zobowiazanie stron do zakupu czy sprzedazy w okre§lonym czasie w
przysztosci danej ilosci towaru po ustalonej cenie. Roznice pomigdzy nimi wynikaja
w gltéwnej mierze z przyjgtych regulacji w miejscu obrotu, tj. na rynku regulowa-
nym lub pozagietdowym — OTC [Jajuga (red.) 2007, s. 82-83].

Opcje r6znia si¢ od kontraktow terminowych znacznie w swym pierwotnym za-
lozeniu, poniewaz daja nabywcy opcji jedynie prawo do sprzedazy badz kupna
uzgodnionego waloru. Wystawca opcji ma z jej tytutu zobowigzanie, ktore musi
wypetnié. A za gotowos¢ do jego wypelnienia otrzymuje premig, ktéra zachowuje,
nawet jesli kupujacy postanowi nie skorzysta¢ ze swojego prawa. Wyr6zniamy dwa
rodzaje opcji: kupna i sprzedazy. Opcja kupna (call) daje jej nabywcy prawo do
kupna okreslonego towaru po znanej cenie w przysztosci. Opcja sprzedazy (put) daje
natomiast nabywcy prawo do sprzedazy aktywu bazowego, na ktory zostata wysta-
wiona, a wystawca opcji zobowiazuje si¢ to aktywo odkupi¢ na uzgodnionych wa-
runkach. Jesli méwimy o kupowaniu opcji, to jest to zajmowanie dlugiej pozycji
(tzw. long), sprzedawanie opcji natomiast to krotka pozycja (tzw. short). Przy czym
mozna kupowac oraz sprzedawac zarowno opcje call, jak i put.

Omowione powyzej dwa podstawowe rodzaje opcji to nie jedyne wystepujace w
obrocie. W praktyce stosuje si¢ takze opcje tzw. trzeciej generacji albo inaczej opcje
egzotyczne [Jajuga (red.) 2007, s. 78].
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Aby korzystanie z opcji nie pociagato za soba kosztow finansowych w postaci
premii ptaconej przez kupujacego, stosuje si¢ struktury opcyjnie ztozone zard6wno
z opcji call jak 1 put, ktore dzigki wymianie premii (zaptaconej i otrzymanej) po-
zwalaja uzyskac instrument zerokosztowy. To wtasnie takie instrumenty nabywali
polscy przedsigbiorcy. W duzym uproszczeniu byto to kupowanie opcji sprzedazy
(long put) i sprzedawanie kilku opcji kupna (short call) [Zarzycki 2010]. Podmioty,
ktore chciaty zabezpieczy¢ swoje przychody w walutach obcych przed dalszym
umacnianiem si¢ ztotowki, zamiast kupi¢ opcje sprzedazy, ktora zapewnitaby zna-
ny poziom wptywow i jednocze$nie dawataby mozliwos¢ nieskorzystania z niej w
przypadku ostabienia si¢ kursu, decydowaty si¢ dodatkowo na wystawienie kilku
opcji kupna, co pociagato za soba konieczno$¢ doptacenia bankowi réznicy miedzy
kursem rynkowym a tym ustalonym w kontrakcie w razie ostabienia waluty.
W momencie zakupu przedsigbiorstwa nie ptacily nic za zawarcie takiej transakcji.
Zobowiazujac si¢ jednak do zrealizowania wystawionych opcji, braty na siebie do-
datkowe ryzyko.

5. Zaangazowanie polskich przedsi¢biorcow
w walutowe instrumenty pochodne

0d 2006 r., kiedy to kurs ztotego zaczal si¢ znacznie umacnia¢ w stosunku do walut
obcych, tj. euro czy dolara, opcje walutowe staly si¢ pozadanym produktem finanso-
wym, poszukiwanym przez polskich przedsigbiorcéw otrzymujacych wynagrodze-
nie w walutach obcych. Na przelomie lipca i sierpnia 2008 r. nastapit szczyt w sprze-
dazy walutowych transakcji opcyjnych®. Kurs euro ksztaltowat si¢ na poziomie 3,2
zt. Bylo to w przeddzien upadku inwestycyjnego banku Lehman Brothers i drastycz-
nego pogorszenia si¢ sytuacji na gietdach i rynku walutowym, co pociagnglo za soba
zatamanie $wiatowego popytu [Zarzycki 2010]. Nastgpstwem tych wydarzen byto
znaczne ostabienie ztotego. Na przelomie lat 2008 i 2009 polska opinig publiczng
wstrzasnetly pojawiajace si¢ raporty o mozliwosci wystapienia ogromnych strat fi-
nansowych po stronie polskich przedsigbiorstw z tytutu zaangazowania w opcje wa-
lutowe, ktore miaty by¢ instrumentem zabezpieczajacym ryzyko niekorzystnej
zmiany kursu walutowego, a staty si¢ potencjalnym zagrozeniem dla wyptacalnosci
firm (m.in. [Walutowe... 2008]; [Opcje... 2009]; [Firmy... 2009]).

W marcu 2009 roku pojawit si¢ pierwszy raport® Urzedu Komisji Nadzoru Fi-
nansowego dotyczacy sytuacji polskich przedsigbiorstw w zwiazku z zaangazowa-
niem w pochodne instrumenty walutowe. Z przeprowadzonej w nim analizy wynika
migdzy innymi, ze na dzien 13 lutego 2009 ujemna wycena z tytulu zaangazowania

5 http://www.notowany.pl/artykul/6580/toksyczne-opcje-dusza-gielde-i-gospodarke, 23.03.2010.
6 Komunikat UKNF z dnia 11.03.2009, Podstawowe wnioski z analizy zaangazowania przedsie-
biorstw w walutowe instrumenty pochodne, www.knf.gov.pl, 23.03.2010.
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w opcje walutowe wynosita 9 mld zt, w kontrakty terminowe 7 mld zt i w swapy
2 mld zt. Znaczna cze$¢ przedsigbiorstw (ok. 80-85%) zawierata transakcje zabez-
pieczajace, a wigc ujemne rozliczenia kontraktow opcyjnych zostaty skompensowa-
ne wyzszymi przychodami z rozliczenia transakcji faktycznych. Straty moga nato-
miast ponie$¢ przedsigbiorstwa, ktore zawieraly transakcje przewyzszajace ich
przewidywane wplywy lub zawierajace umowy z kilkoma bankami pod te same
wpltywy. Tego typu dzialania stanowia spekulacje. UKNF okresowo weryfikowat
wyceng zaangazowania i na dzien 17 sierpnia 2009 r. zobowiazania przedsigbiorstw
wynosity 5,51 mld zt (w tym 2,21 mld to opcje, 2,24 mld zt — forwardy, 1,06 mld zt
— swapy)’. W tym samym dokumencie czytamy, ze wszystkich firm, ktore na ten
dzien maja zawarte transakcje pochodne, jest ok. 1,6 tys ( w poréwnaniu do 2,4 tys.
na koniec lipca), a ponad 20% z nich ma transakcje zawarte z wigcej niz jednym
bankiem.

W dokumencie z dnia 4 czerwca 2009 r.2 mozemy znalez¢ miedzy innymi infor-
macje o tym, ze: ,,Czg$¢ przedsigbiorcow stwierdzita jednak, iz charakter transakcji
(w szczegodlnosci zawieranych telefonicznie) byt dla nich niezrozumiaty, a podejmo-
wane decyzje wynikaty z zaufania do bankow budowanego na gruncie dlugoletnie;j
wspoOtpracy pomigdzy nimi”.

Przedsigbiorcy skarzyli si¢ takze na niedopelnienie przez banki obowiazkow in-
formacyjnych, proponowanie nieodpowiednich instrumentéw lub kwot transakcji,
niedostarczanie na czas informacji o biezacej wycenie instrumentdw, prezentowanie
wyceny instrumentdw na podstawie parametrow oderwanych do rzeczywistosci.
W dalszej czgsci dokumentu czytamy, ze: ,,UKNF zarekomendowat bankom podje¢-
cie dziatan zmierzajacych do poprawy jakosci informowania klientow o ryzyku
zwigzanym z instrumentami pochodnymi oraz wzmocnienie mechanizmoéw kontroli
ryzyka wynikajacego z zawierania takich transakcji z klientami niefinansowymi.
Wymienione zagadnienia moga sta¢ si¢ podstawa do wypracowania standardow
w zakresie oferowania instrumentéw pochodnych’.

Nie ma natomiast w tym opracowaniu nic na temat konieczno$ci edukowania
podmiotow niefinansowych w zakresie zarzadzania ryzykiem, a przeciez dostarcze-
nie przedsigbiorstwom elementarnej wiedzy na ten temat znacznie utatwitoby ban-
kowcom komunikacje z klientem, zarazem zapobiegatoby zawieraniu transakc;ji ra-
zaco godzacych w interesy firm.

" Komunikat UKNF z dnia 17.08.2009, Komunikat Urzedu KNF w sprawie zaangazowania przed-
sigbiorstw w walutowe instrumenty pochodne, www.knf.gov.pl, 23.03.2010.

8 Komunikat UKNF z dnia 4.06.2009, Stanowisko UKNF w sprawie dobrych praktyk w zakresie
walutowych transakcji pochodnych — podstawowe zagadnienia opracowane na podstawie wnioskow
z analizy nadzorczej.

 Komunikat z dnia UKNF z dnia 17.08.2009 Komunikat Urzedu KNF w sprawie zaangazowania
przedsigbiorstw w walutowe instrumenty pochodne, www.knf.gov.pl, 23.03.2010.
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6. Wnioski

Wigkszo$¢ opcji zawartych w 2008 r. wygasta do polowy 2010 r. i dopiero wtedy
bedzie mozna podsumowac, ile tak naprawdg polscy przedsigbiorcy stracili na oma-
wianych kontraktach. Do dzisiaj znanych jest juz kilka przyktadow przedsigbiorstw,
ktore do tego czasu znikna z rynku, jak chociazby Odlewnie Polskie, Elwo'°, Kro-
$nienskie Huty Szkta. Wymienione podmioty to spotki gietdowe, ktorych wyniki
finansowe sa przedmiotem zainteresowania zarowno KNF, jak i akcjonariuszy, ale
jakie beda straty wsrod matych i srednich przedsigbiorstw?

Czytajac powyzej przytoczone raporty UKNF pod katem zgodnos$ci ze Swiatowa
praktyka zarzadzania ryzykiem, mozna by stwierdzi¢, ze polscy przedsigbiorcy nie
potrafia efektywnie wykorzystywac¢ nowoczesnych instrumentow finansowych. By-
loby to jednak zbyt duze uproszczenie. Nalezy podkresli¢, ze UKNF szacuje, ze ok.
15-20% zaangazowanych podmiotow zawierato transakcje spekulacyjne, narazajac
si¢ w ten sposOb na powazne straty finansowe. A sa przeciez na polskim rynku firmy,
ktore od lat osiagaja lepsze wyniki ze swej dziatalno$ci dzigki umiejgtnemu wyko-
rzystaniu derywatow, jak cho¢by KGHM Polska Miedz S.A.

Zarzadzajacy przedsigbiorstwami, o ktorych mowa w komunikatach UKNF,
podpisywali umowy, ktorych ekonomicznej tresci nie rozumieli, 1 przez to przyjmo-
wali ryzyko niezwiazane z podstawowa dziatalnoscia firm. W wielu przypadkach
menedzerowie oskarzaja dealerow bankowych o zty dobor parametrow instrumentu
czy tez nieinformowanie o ryzyku ptynacym z zawarcia danej transakcji, ale gdyby
w firmach istniaty jakiekolwiek regulacje dotyczace zarzadzania ryzykiem, takie
niedopasowanie zostaloby ujawnione i1 skorygowane przed zawarciem kontraktu.
Znajomos¢ zalecen Banku Anglii mogta w znacznej mierze zapobiec stratom przed-
siebiorcow.

Miejmy nadziejg, ze ta lekcja, jakkolwiek droga, przyniesie korzysci polskim
przedsigbiorcom, ktorzy dostrzega potrzebg opracowania rozwigzan w dziedzinie
zarzadzania ryzykiem i w przysztosci beda osiagac lepsze wyniki finansowe dzigki
zastosowaniu nowoczesnych instrumentow finansowych.
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CURRENCY RISK MANAGEMENT IN POLISH ENTERPRISES
IN THE LIGHT OF BEST GLOBAL PRACTICES

Summary: The paper concerns the use of foreign exchange derivatives by Polish entrepre-
neurs at the end of 2008 and 2009. Only this period was taken into consideration due to the
unprecedented scale of the losses from covered option transactions. In order to introduce the
situation of Polish enterprises involved in foreign currency derivatives the data from UKNF
reports are quoted. Then applications are confronted with the best global practices of risk
management, which include the recommendations made by Bank of England. The summary
includes a reflection that knowledge of risk management essence is a key to make the effecti-
ve use of the financial market tools.
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