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Jedna z przyczyn powstania kryzysu finansowego w roku 2007 byto wyko-
rzystanie instrumentéw [inansowych przenoszgcych ryzyko kredytowe
na rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych Ameryki Péinoc-
nej. Za ich pomoca banki obnizaly wlasng ekspozycje na ryzyko i obnizaly
kryteria dla kredytobiorcow.

W Polsce w okresie globalnego kryzysu finansowego pojawily si¢ informa-
cj¢ o niewlasciwym wykorzystaniu instrumentéw pochodnych w przedsie-
biorstwach. Informacje dotyczyly opcji walutowych i ich wykorzystania w ce-
Iu spekulacji. Sprawa zostala naglo$niona a wsréd przedsigbiorcéw pojawila
si¢ niepewnos$¢ dotyczaca skali tego zjawiska i jego konsekwenciji.

Celem rozdzialu jest ocena wykorzystania instrumentéw pochodnych
w polskich przedsigbiorstwach w latach 2007-2009 oraz prognoza zachowan
przedsigbiorstw w tym zakresie w przyszlosci.

Hipoteza badawcza jest stwierdzenie, iz sprawa opcji walutowych dotyczy-
ta pojedynczych przedsigbiorstw, a spekulacyjne inwestycje nie byly kluczowa
przyczyng trudnej sytuacji polskich przedsiebiorstw w 2008 i 2009 roku.

Dla realizacji celu rozdzialu zostang wykorzystane dane z polskiego rynku
instrumentéw pochodnych oraz badan polskich przedsigbiorstw w zakresie
wykorzystania w nich instrumentéw finansowych.

11.1. Rozwéj rynku instrumentow pochodnych na $wiecie

Instrumenty pochodne mozna scharakteryzowa¢ jako instrumenty finanso-
we, ktérych wartos¢ zalezy od wartoci innych aktywéw, na ktére instrumenty
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te zostaly wystawione [Czekaj, 2008, s. 13]. Instrumenty pochodne sg w przed-
siebiorstwach wykorzystywane do zabezpieczania na wypadek niekorzystnych
zmian kurséw walut, cen surowcow czy wysokosci stop procentowych. Poza
funkcja zabezpieczajaca instrumenty pochodne mogg by¢ wykorzystywane
w firmach do spekulacji oraz wykonywania transakcji arbitrazowych.

Rynek instrumentéw pochodnych jest najmlodsza czg¢dcig Swiatowego ryn-
ku finansowego. Obrét na tym rynku zostal zapoczatkowany w latach 70. XX
wieku. Pierwsze notowania kontraktéw futures na waluty odbyly si¢ w ro-
ku 1972 na gieldzie Chicago Mercantile Exchange. Ich twércg byl Ameryka-
nin polskiego pochodzenia Leo Melamed, a konsultantem pomystu przyszty
noblista Milton Friedman [Pietrzak, 2003, s. 327]. Pierwsze procentowe kon-
trakty terminowe pojawily si¢ w 1975 roku na gieldzie Chicago Board of Tra-
de (CBOT). Po okolo dziesieciu latach trzy gieldy (Philadelphia Stock Exchan-
ge, European Options Exchange, Montreal Exchange) uruchomily obrét
opcjami walutowymi. W roku 1977 Chicago Board Options Exchange zapo-
czgtkowala natomiast handel opcjami na akcje.

W latach 80. i 90. XX wieku rynek instrumentéw pochodnych rozwijat sig
dynamicznie. W polowie lat 80. poza obrotem gieldowym instrumentéw po-
chodnych pojawil si¢ rynek pozagietdowy. Rynek ten zdominowaly dwa in-
strumenty: swapy i kontrakty FRA (Forward Rate Agreement). W latach 1992-
1993 rynek pozagietdowy zrownal si¢ wielkoscia z rynkiem gieldowym [Kali-
nowski, 2007, s. 79]. Od tego momentu udzial rynku pozagieldowego w ryn-
ku instrumentéw pochodnych systematycznie rést.

Rysunek 11.1. Gietdowy i pozagieldowy rynek instrumentéw pochodnych na $wiecie
(procentowy udzial w rynku instrumentéw pochodnych w poszczegélnych latach)
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Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: BIS Quaterly Review, sierpieri 2000, wrzesien 2003, marzec 2005,

wrzesien 2007, wrzesien 2008, marzec 2009, grudzien 2010; OTC derivatives market activity in the second half
of 2002, maj 2003 oraz A. Grat, Ryzyko stopy procentowej i instrumenty pochodne stuigce zabezpieczeniu sig
przed nim, ,Materialy i Studia” NBP, Warszawa 2001, s. 30.
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W roku 2010 wielko$¢ pozagieldowego rynku instrumentéw pochodnych
szacowany byl na 88% calego rynku tych instrumentéw na $wiecie. Proporcje
wielkosci rynkéw gieldowego i pozagieldowego oraz zmiane tej struktury
w latach 1992-2010 przedstawia rysunek 11.1.

11.2. Rynek instrumentow pochodnych w Polsce
w latach 2007-2009

11.2.1. Gietdowy rynek instrumentow pochodnych w Polsce

Gieldowy rynek instrumentéw pochodnych w Polsce jest bardzo miody.
Pierwsze transakcje terminowe na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto-
Sciowych zostaly zawarte w roku 1998 [Pietrzak, 2003, s. 345]. Byly to kon-
trakty terminowe na indeks WIG20.

W roku 2010 finansowe instrumenty pochodne byly przedmiotem zorganizo-
wanego obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) oraz
na Warszawskiej Gieldzie Towarowej (WGT). Na GPW w obrocie znajdowaly sie
walutowe kontrakty futures oraz instrumenty pochodne zwigzane z rynkiem ak-
cji (kontrakty futures na akcje spolek gietdowych, indeksowe kontrakty futures,
opcje indeksowe i jednostki indeksowe MiniWIG20). WGT oferowata kontrakty
futures na stawki referencyjne WIBOR i krajowe obligacje skarbowe, walutowe
kontrakty futures, a takze opcje na walutowe kontrakty futures.

Do roku 2007 na polskim gieldowym rynku instrumentéw pochodnych
mieliSmy do czynienia z systematycznym wzrostem obrotéw. W latach 2008-
2009 obroty na gieldowym rynku instrumentéw pochodnych ulegly zmniejsze-
niu (tabela 11.1). W ciagu dwéch lat rynek ten skurczyt si¢ o ok. 25%. Gléwna

Tabela 11.1. Srednie dzienne obroty na polskim rynku instrumentéw pochodnych w latach
2003-2009 (w mln zl)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rynek pozagiefdowy 5382 5490 7759 8481 | 12932 | 15331 | 5912
Instrumenty na stopy procentowe 3979 4178 6240 6730 | 10268 | 12094 | 3954
Instrumenty walutowe 1403 1312 1518 1751 2664 3237 1958

Rynek gieldowy 232 2515 498 790,7 | 1411 1241 1060
Instrumenty na stopy procentowe 0 0 15 53 0.8 - -
Instrumenty walutowe 1 0,5 0,8 0,4 0,7 14,4 23,4
Instrumenty rynku akcji 232 251 483 785 1409 1227 1036
- w tym futures na WIG20 226 239 449 736 1343 1185 995

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2007 r., NBP Warszawa, lu-
ty 2008, s. 309.; Rozwdj systemu finansowego w Polsce, Departament systemu finansowego NBP, styczen 2009;
Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009 roku, NBP, Warszawa, listopad 2010, s. 352 (www.nbp.pl).
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przyczyng takiego stanu rzeczy byt kryzys na rynku finansowym, co doprowa-
dzito do obnizenia wartosci indeksu WIG20, bedacego gtéwnym instrumen-
tem bazowym dla tego rynku. Podobnie bowiem, jak w poprzednich latach ak-
tywno$¢ inwestorow na gieldowym rynku instrumentéw pochodnych w Polsce
koncentrowala si¢ w segmencie kontraktow futures na indeks WIG20. Stano-
wily one ponad 90% obrotéw instrumentami pochodnymi na polskiej gietdzie
[Sobolewski, Tymoczko, 2010, s. 371, Rocznik Gieldowy 2011, 2011, s. 126].

11.2.2. Pozagietdowy rynek instrumentow pochodnych w Polsce

Poza obrotem zorganizowanym transakcje instrumentami pochodnymi sa
zawierane w Polsce na rynku pozagieldowym. To wiasnie instrumenty tego
rynku przyczynily sie do $wiatowego kryzysu finansowego oraz do proble-
méw finansowych polskich przedsigbiorstw w latach 2007-2009. Cechg cha-
rakterystyczng rynku pozagieldowego jest brak standaryzacji i jawnosci za-
wieranych transakcji, co czyni te transakcje dobrze dopasowanymi do po-
trzeb przedsiebiorstw zabezpieczajacych ryzyko.

Pozagieldowy rynek instrumentéw pochodnych rozwijal si¢ w Polsce w la-
tach 2003-2008 bardzo dynamicznie (tabela 11.1). Dzienne obroty w bada-
nym okresie wzrosly niemal 3-krotnie. W okresie $wiatowego kryzysu finan-
sowego (do roku 2008) zauwazy¢ mozna systematyczny wzrost obrotow
na rynku pozagieldowym instrumentéw pochodnych w Polsce i to zaréwno
w segmencie instrumentéw walutowych, jak i na stopy procentowe.

Najwiekszg czes¢ pozagieldowego rynku instrumentéw pochodnych w Pol-
sce w latach 2006-2009 stanowit rynek instrumentéw pochodnych na stopy pro-
centowe (prawie 80% tego rynku). W 2009 r. nastgpilo zalamanie obrotéw
na polskim pozagietdowym rynku derywatéw (spadek o ponad 60%). Spadek
obrotéw nastapit zar6wno w segmencie instrumentéw opartych o stopy procen-
towe, jak i o kursy walut. Powodem tak znacznego zmniejszenia obrotow
na tym rynku byly najprawdopodobniej ujawnione przypadki niewlasciwego
wykorzystania instrumentéw pochodnych w polskich przedsigbiorstwach w ro-
ku 2008 prowadzace do znaczacych strat, a nawet upadlosci przedsiebiorstw.

11.3. Kryzys finansowy 2007-2009 i jego wptyw
na sytuacje polskich przedsigbiorstw

Kryzys finansowy zapoczgtkowany w 2007 roku na amerykanskim rynku
kredytéw hipotecznych doprowadzit do niepewnosci w globalnym systemie fi-
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nansowym. Zrédlem probleméw stalo sie podejmowanie nadmiernego ryzyka.
Niskie stopy procentowe na amerykanskim rynku zwiekszaly liczbe zaciaga-
nych kredytéw hipotecznych, prowadzac jednoczesnie do wzrostu cen nieru-
chomosci. Wzrost popytu na kredyty hipoteczne byl réwniez spowodowany li-
beralizacjg kryteriow oceny kredytobiorcow, szczegélnie tych o stabej kondycji
finansowej. Wigzalo sie to w sposob oczywisty ze wzrostem ryzyka kredytowego.
Banki jednak, nie chcac ponosi¢ zwigkszajacego sie ryzyka kredytowego prze-
prowadzaly sekurytyzacje, przenoszac ryzyko kredytowe na innych uczestnikow
rynku finansowego. W latach 2006-2007 stopy procentowe w USA wzrosly,
zmniejszajac popyt na nieruchomosci i kredyty hipoteczne. Ceny nieruchomosci
ulegly deprecjacji, obnizajac warto$¢ zabezpieczen hipotecznych udzielonych
kredytow [Kalinowski, 2011, s. 1124-1129]. Jak sytuacja na miedzynarodowym
rynku finansowym wplynela na dzialalno$¢ polskich przedsiebiorstw?

Niepewno$¢ i wzajemny brak zaufania instytucji finansowych na global-
nym rynku finansowym dotyczyt w sposéb szczegélny krajéow Europy Srod-
kowo-Wschodniej. W latach 2008-2009 nastapit znaczny odptyw kapitatu
z polskiego rynku finansowego. Byl on spowodowany doniesieniami o zala-
maniu gospodarek nowych krajéw czlonkowskich Unii Europejskiej. Powo-
dem dos¢ silnego odptywu kapitatu z rynku polskiego byt fakt, iz to wlasnie
Polska jest krajem, w ktérym w duzym stopniu inwestowane sa $rodki, kto-
rych celem jest ekspozycja na rynki tej czesci Europy. Odplyw kapitatu
w roku 2008 i 2009 spowodowal ponad 30% deprecjacje polskiej waluty wo-
bec EUR i ponad 40% wobec USD.

Deprecjacja polskiej waluty wobec walut gléwnych partneréw handlo-
wych zwigkszyla konkurencyjno$¢ polskiego eksportu, a wywotany kryzysem

Rysunek 11.2. Kurs EUR/PLN w latach 2006-2011
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spadek cen paliw i surowcéw na $wiatowych rynkach poprawit w latach 2008
i 2009 terms of trade w handlu zagranicznym.

Zwiekszona zmienno$¢ kurséw walutowych, a przede wszystkim nagle
ostabienie kursu zlotego w 2008 i na poczatku 2009 roku spowodowaly, iz
wiele polskich przedsigbiorstw miafo faktycznie trudnosci finansowe. Trud-
noéci te jednak nie byly zwigzane jedynie z ekspozycjg na ryzyko walutowe
wynikajace z rozliczenia eksportu i importu w walutach obcych. W tym okre-
sie w mediach pojawila si¢ informacja o doradcach finansowych z bankow
oferujacych przedsigbiorcom produkty inzynierii finansowej zwane zlozony-
mi opcjami walutowymi.

Silne ostabienie PLN w 2008 i 2009 roku spowodowalo, iz cz¢$¢ zaanga-
zowanych w opcje walutowe przedsigbiorstw poniosto znaczne straty (m. in.
Jastrzebska Spotka Weglowa, Ciech, Cersanit, Sanwil, Forte, Zaklady Magne-
tyzowe Ropeczyce, Katowicki Holding Weglowy, Weglokoks), a w niektorych
przypadkach doprowadzito to do ogloszenia upadtosci (Odlewnie Polskie, El-
wo Pszczyna, Huta Szkia Krosno).

W grudniu 2008 roku Komisja Nadzoru Finansowego w swoim komunika-
cie ostrzegla polskie przedsiebiorstwa przed skutkami nadmiernej ekspozycji
na ryzyko zwiazane z zastosowaniem instrumentéw pochodnych [Komisja
Nadzoru Finansowego, 2008].

Wedlug danych Komisji Nadzoru Finansowego do dnia 13 lutego 2009 ro-
ku negatywna wycena rynkowa transakcji na derywatach walutowych wynio-
sta w polskich przedsiebiorstwach 9 mld zl dla opcji walutowych, ponad
7 mld zt dla kontraktéw forward oraz ok. 2 mld zI dla swapéw. KNF oszaco-
wala, ze w kwietniu tego roku zaangazowanie przedsigbiorstw w opcje walu-
towe wyniosto juz tylko 4,5 mld z.

W czerwcu 2009 r. zostalo opublikowane stanowisko Urzedu Komisji Nadzo-
ru Finansowego (KNF) w sprawie dobrych praktyk w zakresie walutowych trans-
akcji pochodnych [Komisja Nadzoru Finansowego, 2009]. Urzad KNF zareko-
mendowal bankom podijecie dzialan majacych na celu poprawe jakosci informo-
wania klientéw o ryzyku zwigzanym z instrumentami pochodnymi oraz wzmoc-
nienie mechanizméw kontroli ryzyka zwigzanego z zawieraniem takich transak-
cji. Przedstawione rekomendacje mialy stac si¢ podstawg do wypracowania stan-
dardéw w zakresie oferowania instrumentéw pochodnych przez banki.

Do sprawy instrumentéw pochodnych w polskich przedsigbiorstwach wia-
czylo si¢ w pewnym momencie réwniez Ministerstwo Gospodarki. Premier,
minister gospodarki Waldemar Pawlak na poczatku 2009 roku zaproponowat
uniewaznienie niekorzystnych dla firm uméw z bankami. Oczywiscie takie
rozwiazanie nie wchodzilo w gre, bo transakcje byly zawierane z poszanowa-
niem obowiazujacych przepiséw prawa w tym zakresie.
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W jakim stopniu polskie przedsiebiorstwa zostaty dotkniete rozliczeniami
opcji walutowych? Ktéra strona inicjowata zawarcie tego rodzaju transakcji?
Jakie wyniki osiagnely przedsiebiorstwa na wspomnianych opcjach waluto-
wych? Jaka czg$¢ przedsigbiorstw uczestniczyta w procederze spekulacii
na kurs walutowy za pomocg opcji walutowych?

11.4. Polskie przedsiebiorstwa na rynku instrumentow
pochodnych w latach 2007-2009

Glowny Urzad Statystyczny przeprowadzil na zlecenie Ministra Gospodar-
ki w 2010 roku badanie polskich przedsiebiorstw dotyczace ich zaangazowa-
nia w instrumenty pochodne. W dalszej cze$ci opracowania zostanie przepro-
wadzona analiza wynikéw badan GUS.

Badaniem zostaly objete przedsigbiorstwa, ktére w okresie od 1 stycz-
nia 2007 roku do 30 czerwca 2009 roku wykazaly w ktérymkolwiek kwartale
obecno$¢ w swoich portfelach inwestycyjnych instrumentéw pochodnych.
Przedsigbiorstwa wyloniono na podstawie informacji zawartych w sprawoz-
daniu Gléwnego Urzgdu Statystycznego: RF-01 — Kwartalne statystyczne
sprawozdanie o aktywach i pasywach finansowych. Z grupy przedsiebiorstw
dla celéw niniejszego badania wylgczono: banki, spétdzielcze kasy oszczed-
no$ciowo-kredytowe, instytucje ubezpieczeniowe, biura i domy maklerskie,
towarzystwa i fundusze inwestycyjne oraz powszechne towarzystwa emery-
talne wraz z otwartymi funduszami emerytalnymi. Wylaczenia dokonano
w zwigzku z tym, Ze sa to instytucje zaliczane do grupy inwestoréw profesjo-
nalnych, ktére nie sa przedmiotem zainteresowania tej pracy.

W badaniu wziglo udzial 665 przesigbiorstw reprezentujacych rézne sek-
cje dzialalnosci gospodarczej (rysunek 11.3).

Z informacji pojawiajacych sie w 2008 roku w mediach wynikato, ze to
banki naklanialy nieswiadomych przedsigbiorcow do zawierania transakcji
na instrumentach pochodnych. W przeprowadzonej ankiecie zapytano re-
spondentéw, kto inicjowal zawarcie transakcji na opcje walutowe.

Jak wynika z przeprowadzonych badaf, inicjatywa dotyczaca zawarcia
transakcji opcyjnych w latach 2007-2009 nalezata najczesciej rzeczywiscie
do instytucji finansowej. Aktywnos$¢ bankéw wzmogla si¢ szczegélnie w ro-
ku 2008, kiedy to w ponad 55% transakcji strong inicjujaca byt bank krajowy
(rysunek 11.4). W tym samym czasie 27% transakcji bylo zawieranych z ini-
cjatywy przedsigbiorstw. Pozostale niespetna 18% transakcji byto zawartych
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Rysunek 11.3. Struktura respondentéw wediug przynaleznosci do sekeji PKD 2007
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Instrumenty pochodne w portfelach przedsigbiorstw niefinansowych.
Raport z badania, Gléwny Urzad Statystyczny, Warszawa, lipiec 2010 r.

z inicjatywy innego uczestnika rynku (banku zagranicznego, firmy inwesty-
cyjnej, firmy asset management, innych krajowych i zagranicznych oséb
prawnych). Wynik byl podobny w przedsiebiorstwach wykazujacych zysk, jak
i strate na prowadzonej dziatalnodci.

Rysunek 11.4. Strona inicjujgca zawarcie transakeji na opcje walutowe w roku 2008
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Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie: Instrumenty pochodne w portfelach przedsigbiorstw niefinansowych.
Raport z badania, Gléwny Urzad Statystyczny, Warszawa, lipiec 2010 r.
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Wynik badania wskazuje na wzmozong dziatalno$¢ bankéw w dystrybucji
instrumentéw pochodnych na polskim rynku w 2008 roku. Z przeprowadzo-
nych badan wynika, ze przedsigbiorstwa - respondenci w wiekszosci (ok. 80%)
sg zadowoleni z rzetelnosci postgpowania kontrahentéw stanowigcych druga
stron¢ umowy na derywaty. Nie mozna zatem powiedzie¢, ze banki nagminnie
nie informowaly klientéw o ryzyku zwigzanym z zawarciem kontraktéw na in-
strumenty pochodne. Nie jest to jednak réwniez dowdd na to, ze przedsiebior-
stwa w pelni $wiadomie podejmowaly decyzje o zakupach tego typu instru-
mentéw. Jak wynika z innych badan przeprowadzonych w 2004 roku, barierg
dla stosowania instrumentéw pochodnych w polskich przedsiebiorstwach by-
fa cena i poziom skomplikowania tych instrumentéw [Kalinowski, 2007,
s. 100-109]. Pierwsza z barier zostata zniwelowana przez zastosowanie strate-
gii opcyjnej zerokosztowej, w ktorej premie opcyjnie na opcje, w ktérych
przedsigbiorca byt wystawca i opcje, w ktérych byt nabywca, znosily sie. Ozna-
czalo to, ze przedsigbiorca nie musial ponosi¢ zadnych kosztéw zawarcia
transakcji na jej poczatku. Mechanizm ten byt podobny do zachet stosowanych
przed wybuchem $wiatowego kryzysu finansowego w USA w odniesieniu
do kredytow hipotecznych o niskim koszcie inicjacyjnym.

Najistotniejsza kwestia z punktu widzenia przedsigbiorstwa zaangazowa-
nego w derywaty byt wynik finansowy generowany przez te transakcje. Z da-
nych GUS wynika, ze najwigksze straty byly generowane nie, jak wynikalo
z doniesien medialnych przez opcje walutowe, a przez kontrakty forward. Wi-
da¢ wyraznie, ze ujemne wyceny instrumentéw pochodnych najdotkliwiej
wplynely na wyniki finansowe firm w 2009 roku (rysunek 11.5).

Z punktu widzenia gospodarki calego kraju istotne jest pytanie, czy moz-
na wskaza¢ na instrumenty pochodne jako przyczyne zlej sytuacji w przed-

Rysunek 11.5. Zagregowany wynik na operacjach finansowych instrumentami pochodnymi
(w tys. zi)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: nstrumenty pochodne w portfelach przedsighiorstw niefinansowych.

Raport z badania, Gléwny Urzad Statystyczny, Warszawa, lipiec 2010 r.
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siebiorstwach w okresie kryzysu. Nie mozna odpowiedzie¢ na to pytanie jed-
noznacznie, poniewaz na sytuacje¢ firm wplywalo wiele czynnikéw, w tym sy-
tuacja gospodarcza na $wiecie. Analizujgc jednak odsetek przedsigbiorstw
generujacych zysk i strate wéréd respondentéw, stwierdzi¢ mozna, ze juz
w 2008 r. sytuacja przedsigbiorstw ulegla znacznemu pogorszeniu (rysu-
nek 11.6), a jak wynika z rysunku 11.4 ujemna wycena instrumentéw po-
chodnych miata miejsce w 2009 roku.

Rysunek 11.6. Przedsi¢biorstwa uczestniczgce w badaniu wedltug kryterium zysku

100,0%

80,0%1 76.8%

60,0%1

94,4%
40,0%- : "
23,2% HO.5
20,0%‘ fgiﬁﬁﬁr_.'
56% B
0,0% — T — T 1
2007 2008 2009

[C] Podmioty wykazujace zysk netto [ Podmioty wykazujace strate netto

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Instrumenty pochodne w portfelach przedsigbiorstw niefinansowych.
Raport z badania, Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa, lipiec 2010 r.

Mozna zatem przypuszczad, ze to sytuacja gospodarcza wplyneta w duzym
stopniu na sytuacje polskich przedsigbiorstw. Warto zatem sprawdzi¢, jak
ksztaltowala sie rentowno$é¢ obrotu w sektorze przedsigbiorstw w badanym
okresie (rysunek 11.7).

Rysunek 11.7. Wskaznik rentownosci obrotu netio w sektorze przedsigbiorstw (w %)
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Zrédto: Biuletyny Statystyczne z lat 2007-2010.
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Wida¢ wyraznie, ze na poczatku 2009 roku nastapito nagte pogorszenie sy-
tuacji finansowej polskich przedsiebiorstw.

Aby sprawdzi¢ strukture instrumentéw pochodnych w polskich przedsiebior-
stwach w latach 2007-2009, zbadano nominalng warto$¢ derywatéw w podzia-
le na instrumenty o dodatniej i ujemnej wycenie. W roku 2007 najwieksza gru-
pa instrumentéw o dodatniej warto$ci nominalnej byly kontrakty forward. W ko-
lejnym roku te same instrumenty byly odpowiedzialne w najwiekszym stopniu
za straty na instrumentach pochodnych w przedsigbiorstwach (rysunek 11.8).

Rysunek 11.8. Nominalna warto§¢ kontraktéw na derywaty zawartych przez respondentow
(w mln zD)
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Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Instrumenty pochodne w portfelach przedsighbiorstw niefinansowych.
Raport z badania, Gléwny Urzad Statystyczny, Warszawa, Lipiec 2010 r.

Jak wynika z przeprowadzonych badan, w latach 2007-2009 opcje zapew-
ne nie byly jedynymi czynnikami odpowiedzialnymi za zmiane wynikéw fi-
nansowych polskich przedsi¢biorstw. Widac jednak wyraznie, ze popularnosé
opcji walutowych wyraznie wzrosta w 2008 roku.

# B *

Instrumenty pochodne odegraly istotng rol¢ w rozwoju kryzysu finanso-
wego. Na rynku amerykanskim derywaty byly naduzywane przez instytucije fi-
nansowe przenoszace ryzyko kredytowe na inne instytucje, doprowadzajac
w konsekwencji do wybuchu globalnego kryzysu finansowego.

W Polsce w latach 2007-2009 instrumenty pochodne staly si¢ narzedziem
medialnej walki pomiedzy przedsigbiorstwami a instytucjami finansowymi,
czyli stronami zawieranych transakcji. Brak danych na temat skali problemu
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dotyczacego instrumentéw pochodnych w polskich przedsigbiorstwach w 2008
roku doprowadzil do wzrostu niepewnosci na polskim rynku finansowym. Po-
dobnie jak w przypadku kryzysu finansowego w USA brak wiedzy na temat lo-
kalizacji ryzyka zwigzanego z instrumentami pochodnymi doprowadzit do kry-
zysu zaufania. W przypadku globalnego kryzysu finansowego méwi¢ mozna
o kryzysie zaufania instytucji finansowych. W przypadku wspomnianej sytuacji
na polskim rynku kryzys zaufania dotyczyt samych przedsigbiorstw.

Rentowno$¢ polskich przedsigbiorstw spadta w 2008 roku przede wszyst-
kim w zwigzku z sytuacja gospodarcza na $wiecie, ale lokalny kryzys zaufa-
nia przedsiebiorstw stal si¢ niewatpliwie dodatkowym elementem przyczy-
niajgcym si¢ do obnizenia zysku.

Przeprowadzone w polskich przedsiebiorstwach badania wskazujg, ze
w portfelach derywatéw polskich przedsigbiorstw w 2008 roku najwigksza
warto$¢ stanowily kontrakty forward. To wlasnie ten rodzaj instrumentéw po-
chodnych najdotkliwiej wplynal na wyniki finansowe przedsigbiorstw w 2009
roku. Opcje walutowe w przypadku badanych firm okazaly si¢ nie by¢ naj-
istotniejszym instrumentem obnizajacym ich rentowno$¢. Nalezy jednak za-
znaczy¢, ze badanie zostalo przeprowadzone na duzych polskich przedsig-
biorstwach a nie na reprezentatywnej grupie przedsiebiorstw réznej wielko-
$ci. Nie wiadomo zatem, czy badanie w matych i $rednich przedsigbiorstwach
potwierdziloby wnioski z przytoczonego badania.

Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy transakcje przeprowadzone
przez badane podmioty na instrumentach pochodnych mialy charakter spe-
kulacyjny czy zabezpieczajacy. Przyklady przedsiebiorstw notujacych rela-
tywnie duze straty na transakcjach terminowych wskazuja na spekulacyjny
charakter tych transakcji.

Istotng kwestig jest fakt, iz nie nalezy utozsamia¢ negatywnej wyceny instru-
mentéw finansowych ze stratami firm. Nie wszystkie bowiem wycenione w da-
nym roku instrumenty wygasaly w badanym okresie. Jesli kontrakty byly zawie-
rane na dluzsze okresy, to cze$¢ potencjalnych strat wskazywanych w 2008 ro-
ku zostalo zniwelowanych przez aprecjacje zlotego w 2009 i 2010 roku.

Sprawa wykorzystania instrumentéw pochodnych przez polskie przedsig-
biorstwa naglo$niona w 2008 roku niesie za sobg poza bezposrednimi konse-
kwencjami finansowymi pewne posrednie konsekwencje mentalne zwigzane
z wykorzystaniem derywatéw. Ponad 70% spadek obrotéw na pozagietdo-
wym rynku instrumentéw pochodnych w 2009 roku wskazuje na ucieczke
przedsigbiorstw od stosowania instrumentéw pochodnych. Swiadczy to o na-
glej zmianie nastawienia do rynku derywatéw i moze by¢ tlumaczone obawa-
mi przedsiebiorcow o konsekwencje zawierania transakcji na tego rodzaju in-
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strumentach. Nalezy jednak pamigtac o istniejacej ekspozycji polskich przed-
sigbiorstw na ryzyko walutowe. Niezabezpieczenie tych pozycji jest réwnie
niebezpieczne, jak spekulacyjne wykorzystanie instrumentéw pochodnych.

Dodatkowym elementem wplywajacym na mozliwo$¢ rozwoju pozagietdo-
wego rynku instrumentéw pochodnych bedg zapewne nowe regulacje przygo-
towywane zaré6wno w Ameryce, jak i Europie prowadzace do zwigkszenia stan-
daryzacji i kontroli nad tym rynkiem. Bedg one zapewne elementem utrudnia-
jacym dopasowanie rozwigzan zabezpieczajgcych w przedsiebiorstwie.

Wydaje si¢ przesadzone, iz w kolejnych miesigcach i latach polskie przed-
sigbiorstwa znieche¢cone przykladami niewla$ciwego wykorzystania instru-
mentéw pochodnych bedg eksponowaly si¢ nadmiernie na ryzyko finansowe,
spekulujac bez uzycia instrumentéw pochodnych.

Streszczenie

W okresie globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009 w Polsce pojawi-
ly si¢ informacje o niewlasciwym wykorzystaniu instrumentéw pochodnych
w przedsiebiorstwach. Informacje dotyczyly wykorzystania opcji walutowych
w celu spekulacji. Sprawa zostala naglo$niona a wéréd przedsigbiorcéw po-
jawila si¢ niepewnos¢ dotyczaca skali tego zjawiska i jego konsekwencji.

Celem rozdzialu jest ocena wykorzystania instrumentéw pochodnych
w polskich przedsigbiorstwach w latach 2007-2009 oraz prognoza zachowan
przedsigbiorstw w tym zakresie w przyszlosci.

Hipoteza badawcza jest stwierdzenie, iz sprawa opcji walutowych dotyczy-
ta pojedynczych przedsigbiorstw, a spekulacyjne inwestycje nie byly kluczowa
przyczyna trudnej sytuacji polskich przedsiebiorstw w 2008 i 2009 roku.

Gl6éwny Urzad Statystyczny przeprowadzit w 2010 roku badanie polskich
przedsigbiorstw dotyczace ich zaangazowania w instrumenty pochodne. Ba-
daniem zostaly objete przedsigbiorstwa, ktére potwierdzily obecno$é instru-
mentéw pochodnych w swoich portfelach inwestycyjnych.

Analiza wynik6éw badan prowadzi do wniosku, ze sytuacja dotyczaca opcji wa-
lutowych nie spowodowata zbyt duzego zagrozenia w sektorze przedsigbiorstw
w Polsce, ale moze si¢ okaza¢ niebezpieczna dla przyszlego ich rozwoju.

Summary
The use of Derivatives in Polish Enterprises During
the Financial Crisis in the Years 2007-2009

There was information about the misuse of derivatives in Polish firms
during the global financial crisis in the years 2007-2009. The information
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concerned the use of currency options for speculation. The cases announced
to entrepreneurs caused uncertainty about the scale of the failures and their
consequences.

The aim of this article is assessing the use of derivatives in Polish
enterprises in the years 2007-2009 and forecast the behaviour of enterprises
in this regard in the future.

The research hypothesis is the statement that the cases of currency options
use and speculative investments have not been the main cause of difficulties
for Polish companies in 2008 and 2009.

Central Statistical Office (GUS) conducted the survey of Polish companies
for their engagement in derivatives in 2010. The study was extended to
companies that have derivatives in their investment portfolios.

The analysis of the research results leads to the conclusion that the
situation regarding foreign currency options will not result in great danger in
the enterprise sector in Poland, but may lead to dangers for their further
development.
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