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Streszczenie

Przeprowadzone w artykule rozwazania pozwalaja wyodrebni¢ czynniki lezace u podstaw
materializacji ryzyka na pozagieldowym rynku klientowskim walutowych instrumentéow
pochodnych. Wéréd przyczyn egzogenicznych mozna wskazaé gwaltowne ostabienie sie zlotego,
spadek popytu na dobra eksportowe oraz charakter powszechnie obowigzujacych na rynku
standardéw dokumentacji. Do endogenicznych Zrédel probleméw mozna zaliczy¢ znaczna skalg
ryzyka walutowego podejmowanego przez przedsigbiorstwa niefinansowe, ich niedostateczng
wiedze na temat instrumentéw pochodnych, a takze potencjalne zaniedbania po stronie bankéw
oferujacych instrumenty pochodne.

W konsekwencji zaburzen na pozagieldowym rynku walutowych instrumentéw pochodnych
nastapil znaczny spadek obrotéw na tym rynku. Ponadto jednym z posrednich skutkéw
jest publikacja przez Komisje Nadzoru Finansowego Rekomendacji A oraz Rekomendacji I,
zmierzajacych do zwiekszenia bezpieczenistwa obrotu.
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1. Wstep!

W ostatnich latach globalny kryzys finansowy z réznym natezeniem wplywal na poszczegdlne seg-
menty polskiego rynku finansowego. W odniesieniu do niektérych z nich jego oddziatywanie byto
stosunkowo krétkotrwate i niegrozne w skutkach. Jednak w przypadku krajowego rynku waluto-
wego zaburzenia wywolane kryzysem przyczynily sie do silnej i gwaltownej deprecjacji zlotego,
ktéra wywarla istotny wplyw nie tylko na podmioty sektora finansowego, ale réwniez na ich kon-
trahent6w z sektora realnego.

Szczegolnie jaskrawym przykladem negatywnych konsekwencji wspétzaleznosci pomiedzy
uczestnikami rynku z sektora finansowego i realnego byty wydarzenia na rynku opcji walutowych
na kurs zlotego w IV kwartale 2008 r. i w I polowie 2009 r. Specyfika oraz okolicznosci zawiera-
nia przez przedsiebiorstwa niefinansowe uméw opcyjnych z bankami, jak réwniez skutki silne-
go ostabienia sig zlotego wzbudzily zZywe zainteresowanie nie tylko uczestnikéw i obserwatoréw
sytuacji na rynku finansowym, ale takze szerokiej opinii publicznej, a nawet parlamentarzystow.

Ponadto od przetomu 2008 i 2009 r. omawiana tematyka jest przedmiotem zainteresowania
zar6wno w publikacjach stricte publicystycznych, jak i opracowaniach naukowych - artykutach,
raportach, ksigzkach. Przyktadowo Karkowski (2009) przedstawia bardzo ciekawe ujecie zagad-
nienia, podajac m.in. liczne przyklady rzeczywistych transakcji zawieranych na rynku opcji wa-
lutowych. Gontarski (2009) dokonuje z kolei wszechstronnej analizy aspektéw prawnych zawie-
ranych uméw. Na temat potencjalnych rozwigzan probleméw wynikajacych z transakcji opcjami
walutowymi pisze m.in. Niedziétka (2009). Liczne wzmianki na temat sytuacji w tym segmencie
rynku walutowych instrumentéw pochodnych, w tym préby pomiaru pozycji zajmowanych przez
jego poszczegdlnych uczestnikéw, mozna znalez¢ w opracowaniach Narodowego Banku Polskiego
(np. NBP 2009c) czy Komisji Nadzoru Finansowego (np. KNF 2009a; 2009b; 2009d). Problemy na
rynku opcji walutowych prezentowane sg réwniez w szerszym kontekscie — przy okazji omawiania
przebiegu kryzysu finansowego w Polsce (np. Konopczak, Sieradzki, Wiernicki 2010). W artyku-
le opublikowanym przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy Dodd (2009) prezentuje negatywne
skutki wykorzystywania instrumentéw pochodnych w ujeciu miedzynarodowym, postugujac sie
przyktadami krajéw majacych problemy podobne do tych, ktére wystapity w Polsce?2.

Trudno wskazaé jedna pozycje literatury przedmiotu, ktéra taczylaby w sp6jna calosé wszyst-
kie aspekty rynku instrumentéw pochodnych. Przyczyna jest wysoki stopienn skomplikowania
zagadnienia, odwolujgcego sig do specjalistycznej wiedzy z zakresu finanséw, prawa, ekonomii,
a takze wymagajacego doglebnej znajomosci praktycznych uwarunkowan transakcji zawiera-
nych na pozagieldowym rynku instrumentéw pochodnych, Co wigcej, temperatura debaty na
temat ,problemu opcji walutowych”, mnogos¢ jej uczestnikéw oraz zréznicowany poziom ich
wiedzy przyczynily sie do powstania i narastania wokét tego zagadnienia wielu niejasnosci
i nieporozumien.

1 Tekst wyraza poglady autoréw, niekoniecznie odzwierciedlajgce oficjalne stanowiska instytucji, w ktérych pracuja.

2 Szacuje sig, ze od rozpoczecia globalnego kryzysu finansowego do kwietnia 2009 r. taczne straty zwigzane
z transakcjami walutowymi instrumentami pochodnymi wyniosty okoto 530 mld USD i wystapily w przynajmniej
12 krajach: na Sri Lance, Tajwanie, w Indiach, Malezji, Indonezji, Japonii, Korei, Hongkongu, Chinach, Brazylii,
Meksyku i Polsce (Dodd 2009, s. 3; zob. takze Kamil, Sutton, Walker 2009 oraz Parkiet 2010). Chociaz poziom
strat przedsigbiorstw byl zréznicowany i réznie radzono sobie z rozwigzywaniem tego problemu, mechanizm
powstawania wysokich ujemnych wycen z tytulu transakcji tymi instrumentami byl podobny na wszystkich rynkach
wschodzgcych.



Rynkowe aspekty problemow na pozagietdowym rynku ... 99

W niniejszym tekScie podjeliSmy prébe wypelnienia luki w literaturze, taczac ujecie czy-
sto teoretyczne z praktyczng znajomoscig specyfiki dziatania rynku opcji walutowych w Polsce
i omawiajac zaré6wno finansowe, jak i prawne uwarunkowania problemu. Pokazali$émy, Zze nega-
tywne skutki zawirowan na rynku walutowym dotknety banki i ich klientéw, a takze iz Zr6diem
strat byly zaréwno proste instrumenty pochodne (takie jak transakcje forward czy swap), jak i kon-
trakty opcyjne o réznym stopniu skomplikowania. Zasadniczym celem artykutu jest identyfikacja
czynnikéw stanowigcych rzeczywiste Zrodla strat uczestnikéw rynku walutowych instrumentéw
pochodnych oraz préba oceny konsekwencji zawirowan na tym rynku z punktu widzenia mozli-
wosci ograniczenia ryzyka wystgpienia w przyszloéci podobnych zjawisk na rynku finansowym.

Artykut sklada sig z pieciu czesci. Cze$¢ pierwsza stanowi wstep. Cze$¢ druga nakresla tlo dal-
szych rozwazan, przedstawiajac charakterystyke pozagieldowego rynku walutowych instrumen-
téw pochodnych3. Przybliza réwniez uwarunkowania prawne zawieranych transakcji, prezentu-
jac standardowa dokumentacje, ktérej ksztalt wplynal na przebieg oraz konsekwencje wydarzen na
rynku opcji walutowych. Czes¢ trzecia koncentruje sie na oméwieniu endogenicznych (zaleznych
od uczestnikéw rynku) i egzogenicznych (niezaleznych od uczestnikéw rynku) przyczyn materia-
lizacji ryzyka rynkowego oraz kredytowego, przedstawiajac je na tle wydarzen, ktére doprowadzi-
ly do powstania strat z tytutu transakcji opcjami walutowymi. Cze$é czwarta przedstawia skutki
zawirowan na pozagieldowym rynku instrumentéw pochodnych dla rozwoju tego rynku. Czesc
piata zawiera najwazniejsze wnioski z artykutu oraz weryfikuje postawione tezy.

2. Charakterystyka pozagieldowego rynku walutowych instrumentéow
pochodnych

2.1. Uczestnicy rynku

Uczestnikdéw pozagieldowego rynku walutowych instrumentéw pochodnych mozna podzieli¢
na rezydentéw i nierezydentéow. Wsréd rezydentéw mozna wyréznié banki, niebankowe insty-
tucje finansowe oraz podmioty niefinansowe, w tym przede wszystkim przedsigbiorstwa. Ponie-
waz udzial w obrotach na tym rynku niebankowych instytucji finansowych, takich jak fundusze
inwestycyjne, emerytalne czy zaklady ubezpieczeniowe, jest w Polsce znikomy, dalsze rozwaza-
nia koncentruja sie na bankach dziatajacych w Polsce oraz ich klientach niefinansowych (NBP
2010, s. 369). Taki zakres zainteresowania wynika réwniez ze znacznego udziatu transakcji za-
wieranych na rynku klientowskim (tj. pomiedzy bankami a ich klientami niebedgcymi bankami)
w ogoble transakcji na pozagieldowym rynku walutowych instrumentéw pochodnych w Polsce
(NBP 2010, s. 362).

Przedsigbiorstwa niefinansowe, ktére zawieraly transakcje na rynku walutowych instrumen-
tow pochodnych, dazyly do zabezpieczenia nominalnej wartosci naleznosci lub zobowigzan przed
ryzykiem walutowym. W przypadku przedsigbiorstw majacych naleznosci w walutach obcych

3 Prowadzone w artykule rozwazania odnoszg sie wylacznie do pozagietdowego (over-the-counter — OTC) rynku
walutowych instrumentéw pochodnych, poniewaz obroty w tym segmencie stanowig prawie calo$¢ obrotéw na
rynku walutowych instrumentéw pochodnych w Polsce od poczatku jego istnienia (zob. NBP 2004; 2005; 2006;
2008a; 2008b; 2009c; 2010). Problemy z niektérymi walutowymi instrumentami pochodnymi w latach 2007-2008
réwniez dotyczyly transakcji zawieranych na rynku pozagietdowym.
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ulegalo ono materializacji w sytuacji aprecjacji zlotego, natomiast w przypadku przedsigbiorstw
majacych zobowigzania w walutach obcych — w sytuacji jego deprecjacji. Popyt ze strony przed-
siebiorstw (przede wszystkim eksporteréw) na instrumenty finansowe zabezpieczajace przed ry-
zykiem walutowym byl zwigzany z dlugotrwalym trendem aprecjacyjnym zlotego wzgledem
gléwnych walut, trwajacym od maja 2004 do lipca 2008 r. (dane NBP). Zdecydowana wigkszoé¢ an-
kietowanych przez NBP przedsigbiorstw wskazata cheé zabezpieczania sie przed ryzykiem (hedging)
jako motyw zawierania transakcji na rynku walutowych instrumentéw pochodnych (wykres 1).

Wykres 1
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Zrédlo: ankieta NBP, za Tymoczko (2009), s. 79.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) wskazuje jednak, ze pewna czeé¢ transakcji miata cha-
rakter spekulacyjny. Niekiedy wynikalo to z jawnego zamiaru podejmowania przez uczestnikéw
rynku ryzyka walutowego, a niekiedy miato zwigzek z niezamierzonym niedopasowaniem ich
struktury aktywoéw i pasywdéw nominowanych w walutach obcych (KNF 2009a).

2.2. Istota dziatania wybranych instrumentéow

W celu ograniczenia ryzyka walutowego banki oferuja klientom walutowe instrumenty pochodne
lub ich zlozenia, pozwalajgce przedsiebiorstwom na zamknigcie otwartych pozycji walutowych.
Ze wzgledu na dominujacy udzial w strukturze obrotéw na rynku walutowych instrumentéw po-
chodnych na szczegbélna uwage zastugujg transakcje forward, opcje walutowe oraz strategie opcyj-
ne, w tym przede wszystkim risk reversal oraz partycypator. Transakcje forward oraz opcje waluto-
we naleza do podstawowych, dobrze opisanych w literaturze instrumentéw pochodnych, w zwigz-
ku z czym w niniejszym artykule zamieszczono jedynie ich krétki opis.
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Transakcje walutowe forward

Transakcje te zobowigzuja jedna ze stron do sprzedazy, a druga do zakupu w okreélonym w przy-
szloéci terminie danej kwoty waluty po kursie ustalonym w dniu zawarcia transakcji. Transakcje
forward naleza do instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu na rynku pozagiel-
dowym. Ich podstawowa zaletg jest mozliwo$¢ elastycznego ksztaltowania warunkéw transakcji
przez jej strony. Szerzej na temat transakcji forward pisze np. Debski (2005, s. 310-322).

Opcje walutowe

Sa to instrumenty finansowe, ktére daja nabywcy w oznaczonym czasie prawo do kupna (opcja
call) lub sprzedazy (opcja put) okreslonej kwoty waluty obcej po ustalonym wczeéniej kursie, na-
ktadajac jednoczeénie na wystawce obowiazek — odpowiednio — sprzedazy (opcja call) lub kupna
(opcja put) tej waluty od nabywcy opcji. Zdecydowana wiekszo$¢ opcji walutowych w Polsce réw-
niez nalezy do instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu na rynku pozagietdo-
wym (NBP 2010). Takze w przypadku opcji mozliwe jest zatem elastyczne ksztaltowanie warun-
kéw transakcji przez jej strony. Warto podkreslié, Ze opcje sa instrumentami nieliniowymi, kté-
rych cena (premia opcyjna) odzwierciedla najbardziej prawdopodobna wysoko$é wyplaty z tytutu
wykonania opcji (Stawiniski 2006, s. 67).

Strategie opcyjne

Zarzadzajacy ryzykiem w przedsiebiorstwach czesto decydujg sie na zawieranie uméw opiewajg-
cych nie na pojedyncze opcje walutowe (przede wszystkim ze wzgledu na ich relatywnie wysoka
ceng), ale na zlozenia opcji, tj. strategie opcyjne. Jednoczesne zajmowanie pozycji* w opcjach réz-

Wykres 2
Profil wyptaty dla przykladowej strategii risk reversal
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4 Nabywca opcji zajmuje pozycje dtuga w opcjach, wystawca opcji — pozycje krétka.



102 M. Konopczak, P. Mielus, P. Wieprzowski

nego rodzaju pozwala nie tylko dopasowa¢ profil wyplaty do potrzeb przedsigbiorstwa, ale czesto
umozliwia rowniez obnizenie kosztéw zabezpieczenia sig przed ryzykiem walutowym.

Szczegélnym rodzajem strategii opcyjnych sa strategie zerokosztowe, polegajace na jednoczes-
nym nabywaniu oraz wystawianiu opcji okre$§lonego rodzaju, tak aby premia za opcje nabywane
byla r6wna premii za opcje wystawiane. Przyktadami czesto wykorzystywanych przed podmioty
niefinansowe strategii zerokosztowych sa risk reversal oraz partycypator.

Strategia risk reversal umozliwia przedsigbiorstwu prowadzacemu dzialalnoé¢ eksportowsq za-
bezpieczenie sig przed deprecjacja waluty obcej. Polega ona na jednoczesnym kupnie opcji sprze-
dazy waluty obcej i wystawieniu opcji kupna tej waluty (wykres 2). Aby strategia ta byta zerokosz-
towa, kurs wykonania opcji sprzedazy jest nizszy niz kurs wykonania opcji kupna®.

Z punktu widzenia eksportera mechanizm dzialania przykladowej pozycji w strategii risk re-
versal skladajacej sie z dtugiej pozycji w opcji sprzedazy euro o kursie wykonania EUR/PLN réw-
nym 4,00 i krétkiej pozycji w opcji kupna euro o kursie wykonania EUR/PLN réwnym 4,40, jest
podobny do transakcji forward. Strategia risk reversal pozwala eksporterowi uzyskiwaé dodatni
wynik finansowy w przypadku deprecjacji euro ponizej poziomu kursu EUR/PLN r6wnego 4,00.
W przypadku gdy kurs rynkowy w dniu realizacji opcji uksztattuje sie w przedziale 4,00-4,40, eks-
porter moze sprzedac¢ euro za zlote po kursie rynkowym. Po przekroczeniu kursu EUR/PLN réw-
nego 4,40 instrument pochodny przynosi straty, ale teoretycznie sg one w pelni pokrywane przez
dodatkowe przychody z tytulu eksportu. Warto nadmienié, ze ze wzgledu na zerowq premie stra-
tegii banki konkurujg pomiedzy soba nie cena, ale polozeniem kurséw realizacji. Im wyzszy kurs
opcji sprzedazy oraz im wyzszy kurs opcji kupna, tym korzystniejsza dla eksportera jest strategia.

Wykres 3
Profil wyptaty dla przykladowej strategii partycypator
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5 W catym artykule wykorzystuje sie¢ konwencje kwotowania kurséw bezposrednich. Przykladowo w przypadku pary
walutowej EUR/PLN kurs réwny 4,00 oznacza, ze cztery jednostki waluty kwotowanej (PLN) sg warte jedna jednostke
waluty bazowej (EUR). Wzrost (spadek) kursu oznacza aprecjacje (deprecjacje) waluty bazowe;j.
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Strategia partycypator umozliwia przedsigbiorstwu zapewnienie sobie lepszego kursu przewa-
lutowania niz kurs terminowy. Podobnie jak w przypadku strategii risk reversal przedsigbiorstwo
prowadzace dzialalno$é eksportowa jednoczesnie wystawia opcje kupna i kupuje opcje sprzeda-
zy. Obie opcje maja taki sam kurs realizacji, przy czym wystawiona opcja kupna jest ,poza pienia-
dzem” (OTM), a nabyta opcja sprzedazy jest ,w pieniadzu” (ITM). Aby strategia byla zerokosztowa,
opcje kupna wystawiane przez eksportera majg wyzszy nominat niz kupowane przez niego opcje
sprzedazy (NBP 2009b, s. 38-39). Zwieksza to ryzyko strategii przez wykorzystanie efektu dzwigni
finansowej. Dodatkowym elementem potencjalnie zwiekszajacym ryzyko dla eksportera jest dopa-
sowanie warto$ci nabywanej opcji sprzedazy waluty obcej do oczekiwanej wielkosci przychodéw
z tytulu eksportu (warto$é¢ wystawianych opcji kupna przekracza wéwczas wielko$é tych przycho-
déw, co naraza ich wystawce na ryzyko aprecjacji waluty obcej).

7 punktu widzenia eksportera wycena przyktadowej pozycji w strategii partycypator, sktada-
jacej sie z dlugiej pozycji w opcji sprzedazy euro i krétkiej pozycji w opcji kupna euro (obie opcje
maja ten sam kurs wykonania EUR/PLN réwny 4,40 — wyzszy od kursu terminowego), zmienia sig
w réznym tempie, w zaleznos$ci od kierunku zmiany kursu EUR/PLN (wykres 3). W przypadku
aprecjacji zlotego wzgledem euro zysk ze strategii dla eksportera bedzie rést wolniej niz rostyby
straty w przypadku analogicznej deprecjacji ztotego wzgledem euro. Wigze sie to z r6znym nachy-
leniem krzywych odpowiadajacych profilom wyptat opcji sktadajacych sie na strategie i wynika
ze zréznicowania ich nominaléw.

2.3. Standardy dokumentacji na polskim rynku miedzybankowym

Banki zabezpieczajg sie przed ryzykiem przedrozliczeniowym, zawierajac odpowiednio skonstru-
owane umowy ramowe. Ogélno§wiatowym standardem umowy ramowej na rynku finansowym
jest ISDA Master Agreement, opracowana przez International Swaps and Derivatives Asssociation
w 2002 r. Odpowiednikiem tej umowy w transakcjach zawieranych przez podmioty w Polsce jest
Rekomendacja dotyczaca zawierania wybranych transakcji na polskim rynku miedzybankowym,
opracowana przez Zwigzek Bankow Polskich we wspélpracy ze Stowarzyszeniem Dealer6w Ban-
kowych ACI Polska (ZBP 2003). Na podstawie tej rekomendacji banki opracowujg umowy ramowe
regulujace wspétprace na rynku finansowym z ich klientami.

Gléwng zaletg stosowania umowy ramowej jest mozliwo$é wykorzystania klauzuli nettingu
likwidacyjnego (close-out netting). Na jej podstawie nastepuje kompensacja wymagalnych lub nie-
wymagalnych zobowigzan (tzw. kompensacja netto), ktére powstaly w wyniku transakcji zawar-
tych na rynku finansowym. Kompensacja nastepuje na skutek rozwigzania umowy ramowej oraz
zamkniecia transakcji po zaistnieniu zdarzenia kredytowego zwanego przypadkiem naruszenia®.
Strona rozwigzujaca umowe jest kontrahent, ktéry nie naruszyt warunkéw okreslonych w umo-
wie (Porzycki 2002, s. 110). Zamkniecie transakcji polega na okresleniu wartosci netto roszczen
z tytulu transakcji pozabilansowych i przeksztalceniu ich w nalezno$¢ wymagalna. Gtéwnym ce-

6 Przypadkiem naruszenia moze by¢ brak wymagalnej platnosci ze strony kontrahenta lub zdarzenia poérednie, np.
obnizenie jego ratingu, otwarcie postepowania uktadowego, moratorium zadluzenia itp. Sa one zdefiniowane w
umowie ramowej. Przypadek naruszenia jest zdarzeniem o charakterze kredytowym, poniewaz wywoluje skutki
prawne w postaci powstania zobowigzania kontrahenta wynikajacego z przedwczesnie rozwigzanych transakcji
pochodnych.
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lem kompensaciji jest uniemozliwienie potencjalnemu syndykowi masy upadtosciowej wybiérczego
podejécia do naleznosci i zobowigzan podmiotu, ktéry oglosit upadtosé (cherry picking)’. Nalezy
podkresli¢, ze organizacja ISDA uzyskata opinie prawng od kancelarii Allen & Overy, stwierdzajg-
cg, ze unormowanie nettingu w polskim prawie upadlo$ciowym® umozliwia skuteczng egzekucje
praw wynikajacych z umowy ramowej.

Umowa ramowa daje mozliwo$¢ nettingu zobowiazan z tytulu zawartych instrumentéw po-
chodnych, jednak nie moze w petni zabezpieczy¢ przed negatywnymi skutkami upadtosci kontra-
henta. Dlatego uczestnicy rynku finansowego uzupelniajg zawarte umowy ramowe tzw. umowa-
mi zabezpieczajacymi. Organizacja ISDA opracowala standard takiej umowy, tzw. Credit Support
Annex (CSA). Na polskim rynku powszechnie stosowana jest umowa zabezpieczajaca stanowigca
element wspomnianej Rekomendacji ZBP.

Umowa zabezpieczajaca stanowi, ze strona, ktéra ma dodatnig wycene pozycji pozabilanso-
wych powstatych na skutek zawartych transakcji instrumentami pochodnymi, moze wezwaé swo-
jego kontrahenta do wniesienia zabezpieczenia. Zabezpieczenie to moze mie¢ charakter staty lub
zmienny oraz moze by¢ wniesione w formie gotéwkowej lub przez zlozenie papieréw wartoscio-
wych (zastaw na papierach lub przewlaszczenie). Blokada lokaty klienta jest rzadziej stosowana ze
wzgledu na jej potencjalng nieskutecznosé w chwili ogloszenia upadiosci (Srodki na lokacie nale-
zg do klienta).

Na rynku miedzybankowym stosuje sie zazwyczaj symetryczng umowe zabezpieczajaca, ba-
zujaca na zabezpieczeniu zmiennym. Wynika to z tego, Ze strony umowy majg zwykle poréwny-
walny standing finansowy oraz rating kredytowy. Na rynku klientowskim powszechnie stosuje sig
jednak umowy asymetryczne, obejmujace zar6wno zabezpieczenie stale, jak i zmienne. Wynika to
z nieréwnowagi stron — bardziej prawdopodobna jest upadtos¢ klienta (np. przedsigbiorstwa niefi-
nansowego) niz banku, ktéry jest nadzorowany przez regulatora oraz czesto jest sp6tka publiczng
notowang na gieldzie. Umowa asymetryczna polega na tym, ze jedyna strong wnoszacg zabezpie-
czenie jest klient.

Zabezpieczenie stale pokrywa tzw. mnoznik ryzyka kredytowego (credit add-on), ktéry jest tym
wyzszy, im dluzsza jest zapadalno$é transakcji oraz im bardziej zmienna jest cena instrumentu
pochodnego. Zabezpieczenie state pokrywa potencjalng zmiane wyceny od dnia transakcji do dnia
whniesienia zabezpieczenia zmiennego oraz wszelkie zmiany wyceny (dodatnie dla banku) pomie-
dzy datami wnoszenia zabezpieczenia zmiennego, a takze potencjalne zmiany wyceny od dnia
whniesienia ostatniego zabezpieczenia zmiennego do dnia rozwigzania transakcji na skutek zaist-
nienia przypadku naruszenia. Zabezpieczenie zmienne z kolei pokrywa wszelkie zmiany wyceny
(mark-to-market) korzystne dla strony uprawnionej do otrzymania zabezpieczenia.

Netting wycen wszystkich instrumentéw zawartych w umowie ramowej jest mozliwy dzieki
zapewnieniu nettingu likwidacyjnego. Niekiedy zdarza sie, ze umowa zabezpieczajaca zawiera do-
datkowe parametry kalkulacyjne, a mianowicie:

— wartoé¢ progows (threshold),

- minimalng kwote transferu (minimum transfer amount - MTA),

- kwote zaokraglen (rounding amount).

7 W terminologii prawniczej zwrot cherry picking okresla zachowanie syndyka masy upadio$ciowej (trustee in
bankruptcy).
8 Ustawa Prawo upadloéciowe i naprawcze z 28 lutego 2003 r., Dz.U. nr 60, poz. 235, § 85.
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Warto$¢ progowa okresla wielkosé ekspozyciji, ktéra nigdy nie jest zabezpieczana. Zwykle jest
réwna wielkosci limitu kredytowego przyznanego kontrahentowi. Minimalna kwota transferu de-
terminuje najnizsza kwotg zabezpieczenia, ktére moze by¢ jednorazowo ztozone. MTA wprowadza
sig w celu ograniczenia liczby przeplywéw na rachunku zabezpieczajacym. Z kolei kwota zaokrag-
lenr okresla, z jaka doktadnoscig kalkulowana jest zmiana wartosci transakcji.

Umowa zabezpieczajaca minimalizuje ryzyko przedrozliczeniowe przez tzw. mechanizm kola-
teralizacji (Mielus 2009a)?. Kolateralizacja ekspozycji pozabilansowej oznacza zabezpieczenie sig
przed ryzykiem przedrozliczeniowym dziegki wniesieniu depozytu na rzecz kontrahenta przez stro-
ne majaca ujemng wycene instrumentu pochodnego.

Warto zauwazyé, ze w odréznieniu od nettingu kolateralizacja nie zostala jeszcze uznana
przez ISDA za efektywna metode ograniczania ryzyka wynikajacego z transakcji zawieranych
zgodnie z polskim prawem ze wzgledu na brak odpowiedniej opinii prawnej. Rodzi to ryzyko za-
kwestionowania skutecznoéci kompensacji naleznosci wyniklych z nettingu likwidacyjnego ze
zlozonym zabezpieczeniem. Art. 127 ust. 4 Prawa upadlosciowego i naprawczego chroni jednak
terminowe transakcje finansowe przed nieskutecznos$cia zabezpieczenia dtugu w sytuacji ustano-
wienia go p6Zniej niz dwa miesigce przed zlozeniem wniosku o ogloszenie upadlosci. Brak opinii
prawnej na temat skutecznosci zabezpieczenia ma zatem pewne znaczenie w transakcjach trans-
granicznych (miedzy bankami w Polsce a nierezydentami), ale nie stanowi istotnej przeszkody
w zawieraniu umow zabezpieczajacych miedzy rezydentami.

W umowach na rynku klientowskim bank jest agentem zaréwno kalkulacyjnym, jak i walu-
acyjnym. Agent kalkulacyjny (calculation agent) jest uprawniony do obliczania kwoty naleznosci
i zobowigzan wyniklych z danej umowy ramowe;j. Z kolei agent waluacyjny (valuation agent) wzy-
wa drugg strong do wniesienia zabezpieczenia na podstawie wlasnych modeli wyceny, opartych
na wycenie rynkowej.

Ponadto warto podkresli¢, ze w polskim orzecznictwie uznano, iz do terminowych transakcji
finansowych nie majg zastosowania przepisy o grach losowych i zakladach wzajemnych, o czym
stanowi art. 7a Prawa bankowegolV. Niektore przedsigbiorstwa niefinansowe, ktére poniosty straty
z tytulu transakcji na rynku walutowych instrumentéw pochodnych, podnosily bowiem taki ar-
gument w sporach sgdowych z bankami.

3. Przyczyny materializacji ryzyka rynkowego i kredytowego na tle
wydarzen na rynku opcji walutowych w Polsce

3.1. Sytuacja na rynku klientowskim przed nasileniem si¢ zaburzen na rynku
zlotego

Wzrost wymiany handlowej, ktéry nastapit w Polsce w ciggu ostatnich kilkunastu lat, sprzyjat
m.in. zwiekszeniu przychodéw przedsiebiorstw prowadzacych dzialalno$¢ eksportowa. Proces ten
przybral na sile, kiedy Polska zostata panstwem cztonkowskim Unii Europejskiej w 2004 r. Od tego

9 Od ang. collateral - zabezpieczenie, kaucja.
10 Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 13 maja 2002 r. w sprawie ogloszenia jednolitego
tekstu ustawy — Prawo bankowe, Dz.U. z 2002 r., nr 72, poz. 665.
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czasu obserwowano silny wzrost wolumenu eksportu, ktéry zostat zahamowany dopiero w 2009 r.,
w nastepstwie globalnego kryzysu finansowego.

Wzrostowi wymiany handlowej towarzyszyta postepujaca aprecjacja zlotego wzgledem walut
krajéow bedacych gléwnymi partnerami handlowymi Polski. Dotyczyto to przede wszystkim euro
oraz dolara amerykanskiego, ktére byly najwazniejszymi walutami fakturowania handlu. Umac-
nianie sie waluty krajowej wigzalo sie z procesem nominalnej oraz realnej konwergencji polskiej
gospodarki, ktéra w coraz wiekszym stopniu upodabniata sig do gospodarek krajéw Europy Za-
chodniej. Liczne badania pokazujg wzrost synchronizacji cykli koniunkturalnych Polski z gospo-
darkami zachodnioeuropejskimi w ciggu ostatnich lat (Barczyk i in. 2010; Skrzypczynski 2009),
jak réwniez potwierdzaja wystepowanie efektu Balassy-Samuelsona (Konopczak 2009; NBP 2009a),
ktéry czesto uwaza sie za przyczyne postepujacej aprecjacji waluty kraju ,doganiajacego” (catching-
-up economy).

O ile wzrost wolumenu wymiany handlowej sprzyjal wzrostowi przychodéw przedsigbiorstw
bedacych eksporterami netto, o tyle umacnianie sie zlotego wzgledem euro czy dolara amerykan-
skiego de facto pomniejszato wartos¢ ich przychodéw. Z tego wzgledu przedsigbiorstwa prowa-
dzace dziatalno$¢ handlowa zaczely zglaszaé popyt na instrumenty finansowe, w szczegélnosci
instrumenty pochodne, umozliwiajace zabezpieczanie sig przed negatywnymi skutkami wahan
kursu walutowego.

Pierwsze trzy kwartaly 2008 r. przyniosty istotny wzrost obrotéw na walutowym rynku instru-
mentéw pochodnych w transakcjach zawieranych miedzy bankami a ich klientami niebankowy-
mi (na tzw. rynku klientowskim). Srednie dzienne obroty netto w 2008 r. byly o ponad 17% wyz-
sze niz w 2007 r. (NBP 2009c, s. 250). Od stycznia do polowy wrzesnia 2008 r. zloty umocnit sie
wzgledem euro o 6,6%, a zmienno$¢ rynkowa implikowana z cen opcji walutowych utrzymywa-
ta sig na bardzo niskim poziomie okoto 6% (dane z serwisu Bloomberg). Gtéwne ryzyko postrze-
gane przez uczestnikéw rynku bylo zwiazane z dalszg aprecjacjg zlotego, co kreowalo popyt na
zabezpieczajace przed tym transakcje terminowe. Eksporterzy majacy naturalng dlugg pozycje w
walutach obcych mieli pow6d do zawierania walutowych kontraktéw pochodnych generujacych
przeciwstawna, krétka pozycje walutowa. Transakcje te mialy réznoraki charakter i obejmowaty
zaréwno liniowe transakcje terminowe (forward), jak i transakcje nieliniowe (opcje lub strategie
opcyjne — szerzej na ten temat w rozdziale drugim).

Klienci bankéw prowadzili zréznicowang polityke zarzadzania swoimi ekspozycjami waluto-
wymi. Ze wzgledu na cel zawierania transakcji mozna wyrdzni¢ przedsiebiorstwa, ktére dazyty
do zabezpieczenia sig przed ryzykiem walutowym (hedging), oraz przedsigbiorstwa podejmujace
spekulacje na rynku walutowym. Wyznacznikiem przynaleznosci do poszczegblnych grup moze
by¢ zajmowana przez te podmioty pozycja walutowa. W sytuacji, kiedy byla zamknieta (oczekiwa-
ne naleznoéci w walutach obcych byly réwne oczekiwanym zobowigzaniom w walutach obcych),
przedsiebiorstwo nie podejmowato ryzyka walutowego. Z kolei otwarta dtuga (krétka) pozycja po-
zwalala na generowanie zysku (powodowata stratg) w przypadku deprecjacji waluty krajowe;j.

Teoretycznie transakcje o charakterze zabezpieczajacym powinny uniezaleznia¢ wynik wyko-
rzystujacego je podmiotu od zmian cen instrumentu bazowego, ktérym w przypadku opcji walu-
towych jest kurs walutowy. W takiej sytuacji podzial uczestnikéw rynku opcji wedtug kryterium
zawarcia transakcji mégtby w duzej mierze determinowac ich podzial wedlug skutkéw ekono-
micznych: faczny wynik finansowy (na rynku kasowym oraz terminowym) podmiotéw, ktére za-
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bezpieczaly sie przed ryzykiem walutowym, powinien by¢ stale réwny zero!l. Dokladniejsza ana-
liza pokazuje jednak, ze nawet w sytuacji doktadnego dopasowania pozycji zabezpieczajacej do
zabezpieczanej mogly zaj$¢ okolicznosci, ktére wplynety na skutecznos$é (lub jej brak) stosowa-
nych instrumentéw o charakterze zabezpieczajagcym. Z tego wzgledu na zaproponowany podziat
uczestnikéw rynku opcji wedtug kryterium celu zawarcia transakcji warto uzupetni¢ o podziat
skutecznosci wykorzystanych strategii zabezpieczajacych oraz spekulacyjnych.

Zgodnie z nakreslonymi liniami podzialu do pierwszej grupy przedsiebiorstw aktywnych na
rynku opcji walutowych w Polsce mozna zaliczy¢ te podmioty, ktérych celem bylo zabezpieczenie
sig przed ryzykiem walutowym i ktérym ten cel udalo sie osiagna¢ (tj. instrumenty zabezpieczajace
okazaly sie skuteczne). Komisja Nadzoru Finansowego szacuje, ze do tej grupy nalezato okolo 80—
85% przedsiebiorstw wykorzystujacych instrumenty pochodne (KNF 2009a). Oznacza to, ze wiek-
szo$¢ uczestnikéw rynku opcji z sektora niefinansowego potrafita swiadomie wykorzysta¢ mozli-
wosci ograniczania ryzyka walutowego oferowane przez instrumenty pochodne.

Do drugiej grupy nalezatly te podmioty, ktérych celem bylo zabezpieczenie sie przed ryzykiem
walutowym, ale ktére mimo to poniosty straty. Zrédel takiego stanu rzeczy mozna upatrywaé po
stronie czynnikéw egzogenicznych — w niezrealizowaniu przez te przedsiebiorstwa przychodéw
z tytulu wymiany handlowej na zakladanym poziomie, przede wszystkim w wyniku ostabienia
sie popytu zagranicznego na eksport z Polski, zwigzanego z globalnym pogorszeniem sig stanu ko-
niunktury gospodarczej. Inng — endogeniczng — przyczyna niezgodnego z oczekiwaniami wyni-
ku z tytutu transakcji pochodnych mégt by¢ brak wiedzy przedsigbiorstw na temat rzeczywiste-
go profilu ryzyka zawieranych transakcji. Zgodnie z danymi KNF podmioty takie stanowily okoto
10-15% przedsiebiorstw wykorzystujacych instrumenty pochodne (KNF 2009a).

Trzecia grupa przedsiebiorstw wykorzystywata oferowane przez banki opcje i strategie opcyjne
w celu uzyskania krétkoterminowych zyskéw. Komisja Nadzoru Finansowego wskazuje w swoim
komunikacie, ze podmioty niefinansowe, ktére aktywnie spekulowaty za pomoca opcji na rynku
walutowym, stanowily okolo 5-10% wszystkich niefinansowych uczestnikéw tego rynku (KNF
2009a). Przyznajac limity kredytowe dla klientéw, banki analizowaty strukture ich oczekiwanych
przeptywéw walutowych, w zwigzku z czym pozycji na rynku instrumentéw pochodnych najcze-
Sciej towarzyszyla pozycja przeciwstawna, wynikajaca z przeptywéw z wymiany handlowe;j. Naj-
czestsza metoda spekulacji bylo wlasnie niedopasowanie oczekiwanych wplywéw z eksportu do
rozmiaréw krétkiej pozycji walutowej generowanej przez instrumenty pochodne (overhedge). Nie-
ktére przedsiebiorstwa otwieraly pozycje w kilku bankach jednoczeénie, a takze zawieraly stra-
tegie opcyjne wykorzystujace efekt dzwigni finansowej (tzw. lewarowanie). Cho¢ taka spekulacja
przez wiele lat przynosita przedsigbiorstwom zyski (poniewaz od przystapienia Polski do Unii Eu-
ropejskiej ztoty utrzymywat sie w statym trendzie aprecjacyjnym'?), w sytuacji gwattownej depre-
cjacji zlotego powodowata zwielokrotnione narastanie ujemnej wyceny z tytulu zawartych trans-
akgcji, ktéra w wielu przypadkach przerodzila si¢ w rzeczywiste straty finansowe. Warto jednak
zauwazy¢, ze oprécz tych podmiotéw istniata pewna grupa przedsiebiorstw, ktérych otwarta pozy-
cja walutowa wynikata nie z checi spekulacji na zmiane kursu walutowego, ale z nie§wiadomego
niedopasowania rozmiaréw pozycji zabezpieczajacej do zabezpieczane;j.

11 Innymi stowy, zysk z tytutu transakcji instrumentami finansowymi powinien réwnowazy¢ zmniejszone przychody z
wymiany handlowej (wskutek zmian kursu walutowego) lub strata poniesiona na operacjach finansowych powinna
by¢ réwnowazona zwigkszonymi przychodami z dzialalnosci operacyjne;.

12 Od konica kwietnia 2004 r. do potowy wrzeénia 2008 r. ztoty umocnit sig o okoto 30% wzgledem euro (dane NBP).
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Analizujac zachowanie bankéw oferujacych klientom opcje, mozna wyréznic trzy grupy tych
podmiotéw:

- banki prowadzace portfele opcyjne zar6wno dla opcji waniliowych, jak i egzotycznychl3,

— banki prowadzace portfele wytacznie dla opcji waniliowych i zabezpieczajace opcje egzo-
tyczne na zasadach back-to-back z animatorami rynkul4,

—banki nieprowadzace portfeli opcyjnych (z powodu braku zaaprobowanego przez KNF mode-
lu lub na skutek konserwatywnej polityki wtasciciela).

Poniewaz opcje egzotyczne mialy istotny udzial w obrotach rynkowych i wchodzily w sktad
oferowanych klientom strategii zabezpieczajacych, mozna przyjaé¢, ze banki z drugiej i trzeciej gru-
py musialy domyka¢ ryzyko rynkowe jeden do jednego z podmiotami zewnetrznymi. Nastepowato
to poprzez zawieranie transakcji przeciwstawnych na rynku miedzybankowym, czgsto z bankami
zagranicznymi bedacymi podmiotami dominujacymi w grupach kapitalowych, do ktérych nale-
zaly banki krajowe. Innymi stowy, naleznos$ci takich bankéw powstale z tytulu zawarcia strategii
opcyjnych na rynku krajowym doktadnie odpowiadaly ich zobowigzaniom wobec bankéw zagra-
nicznych i odwrotnie. O ile zatem w przypadku aprecjacji ztotego mogty regulowaé swoje zobo-
wiazania wobec krajowych przedsigbiorstw niefinansowych nalezno$ciami od bankéw zagranicz-
nych, o tyle w sytuacji deprecjacji zlotego na pokrycie zobowigzan wobec bankéw zagranicznych
musialy im wystarczy¢ naleznosci od przedsigbiorstw krajowych. Tym samym ryzyko niesplacenia
nalezno$ci przez klienta oznaczalo niezerowe prawdopodobiefistwo straty w wyniku koniecznosci
uregulowania zobowigzan wlasnych wobec animatoréw rynku.

Tylko kilka bankéw dziatajgcych w Polsce prowadzilo wtasne portfele opcyjne i nie miato bez-
posredniego zobowigzania wynikajacego z transakcji odwrotnych na rynku miedzybankowym.
Zawieranie transakcji opcjami walutowymi na rynku klientowskim powodowalo otwarcie pozycji
walutowej oraz tzw. pozycji w zmiennosci, czyli ekspozycji, ktérej wycena byta wrazliwa na waha-
nia zmiennos$ci rynkowej (implikowanej). Zarzadzanie tymi pozycjami polegato na dynamicznym
zabezpieczaniu ekspozycji okreslonej przez wysoko$¢ wspétczynnikéw delta i vegal® (oraz innego,
mniejszego ryzyka) transakcjami fx spot, fx swap oraz opcjami walutowymil6,

W przypadku niewyplacalnosci klienta utrata przychodéw oznaczata dla banku natychmia-
stowe otwarcie ekspozycji na ryzyko, ktére musial on zabezpieczy¢. Innymi stowy transakcje za-
bezpieczajace pozycje klientowska stawaly sie w takiej sytuacji transakcjami spekulacyjnymi, po-
niewaz zniknal przedmiot zabezpieczenia. Co wiecej, jesli wycena transakcji klientowskiej byta
dodatnia dla banku, to ponosil on strate ekonomiczng na skutek utraty dodatniej warto$ci pozycji

13 Opcja waniliowa oferuje proste prawo do kupna lub sprzedazy aktywéw bazowych. Prawo to jest bezwarunkowe,
a wyplata z tytulu opcji jest proporcjonalna do réznicy pomiedzy kursem wykonania a kursem realizacji opcji.
Opcje egzotyczne majg skomplikowane profile wyplat, czesto zawierajace tzw. bariery wlaczajace (aktywujace)
i wylaczajace (dezaktywujace).

14 Zasada back-to-back polega na zamykaniu ekspozycji na ryzyko rynkowe wynikajacych z oferowanych produktow
przez transakcje odwrotne, zawierane z zewnetrznym animatorem rynku (market maker, najczesciej duzy bank
londynski lub bank bedacy podmiotem dominujgcym wobec banku krajowego).

15 Parametr delta okresla wrazliwoéé ceny opcji na wahania ceny instrumentu bazowego (w przypadku opcji
walutowych delta wskazuje aktualng wielko$¢ pozycji walutowej wynikajgcej z kontraktu). Parametr vega z kolei jest
definiowany jako wrazliwo$¢ ceny opcji na zmiany poziomu zmiennosci rynkowej. Inne wspétczynniki wrazliwosci
powszechnie wykorzystywane przy zarzadzaniu portfelem opcji odnosza si¢ np. do wrazliwosci na uplyw czasu
(theta), zmiany st6p procentowych (rho i phi).

16 Opgja jest jedynym instrumentem majacym niezerowq vege, w zwigzku z czym zabezpieczenie vegi generowanej
przez otwarte pozycje opcyjne jest mozliwe jedynie przez zawarcie transakcji opcyjnej o odpowiednio dobranych
parametrach (Mielus 2002, s. 119).
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pozabilansowych w wyniku materializacji ryzyka przedrozliczeniowego. W przypadku ujemnej
wyceny strategii opcyjnej bank musial wyplaci¢ naleznoéé¢ syndykowi przedsigbiorstwa oglasza-
jacego upadtosc.

3.2. Wplyw gwaltownej deprecjacji zlotego na wycene walutowych instrumentéw
pochodnych

Postepujaca deprecjacja zlotego nabrata znacznego tempa po ogloszeniu upadlosci przez bank in-
westycyjny Lehman Brothers (15 wrze$nia 2008 r.). Znaczna cze$¢ klientéw bankéw miata otwarte
krotkie pozycje walutowe na rynku instrumentéw pochodnych, co w tej sytuacji generowalo ryzyko
strat. Dodatkowy czynnik o charakterze egzogenicznym, dzialajacy na niekorzys$¢ przedsigbiorstw,
wynikal z dokumentacji zawieranych transakcji - umowy ramowe umozliwialy bowiem netting na-
leznosci pozabilansowych, a w potaczeniu z umowami zabezpieczajacymi zapewnialy bankom ko-
lateralizacje ryzyka przedrozliczeniowego. Na mocy tych uméw banki miaty prawo wezwac klien-
tow do wniesienia zabezpieczenia finansowego (najczesciej w formie gotéwki) w celu pokrycia
ujemnej wyceny instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem zawartych z bankiem uméw.

Skala przeszacowania na rynku walutowym zaskoczyla wszystkich uczestnikéw rynku. Do
konca 2008 r. zloty stracit wzgledem euro 24%, a w ciagu nastepnych siedmiu tygodni kolejne 17%.
Laczna amplituda zmian pomiedzy najnizszym kursem (31 lipca 2008 r.), a najwyzszym kursem
(18 lutego 2009 r.) wyniosta 53% (obliczono na podstawie danych NBP). Podobnie zachowaly sig ce-
ny opcji — parametr zmienno$ci rynkowej ksztaltujacy wycene na rynku opcji wzrést (dla opcji z
zapadalno$cia trzech miesigcy) z 6% do 30% (wykres 4). Wzrost zmiennoéci wynikat z typowej dla
rynkéw wschodzacych dodatniej korelacji pomiedzy zmianami kurséw walut obcych wzgledem
waluty lokalnej i zmiennosci rynkowej wykorzystywanej do wyceny opcji (Mielus 2009b, s. 20).

Problem, ktéry pojawil sie na jesieni 2008 r., wynikal z niestabilnosci poziomu wspélczyn-
nikéw delta i vega opcji walutowych na kurs zlotego na skutek jego gwaltownej deprecjacji, row-
niez nalezacej do egzogenicznych zrédet zaistniatych probleméw. Wzrost wartosci waluty bazowej
sprawil, Ze opcje wystawione przez klienta zaczynaly ,wchodzi¢ w pienigdz” (stawaly sie najpierw
opcjami typu ATM, a nastepnie ITM), co oznaczalo wzrost bezwzglednej warto$ci parametréw del-
ta i vega. Z kolei opcje kupione przez klienta tracily szybko na wartosci i ich delta oraz vega zmie-
rzaly do zera (typowe zjawisko dla opcji silnie ,,poza pienigdzem” — deep OTM). W rezultacie delta
oraz vega stawaly sig silnie ujemne dla klienta, co powodowato wzrost wrazliwosci jego wyniku
ekonomicznego na gwattowne zmiany kursu EUR/PLN oraz istotne przesuniecie sig w gére plasz-
czyzny zmiennosci na rynku zlotego!”.

Klienci bankéw ponosili wiec strate z tytutu zmiany wyceny strategii opcyjnej nie tylko na
skutek deprecjacji zlotego, ale rowniez z powodu wahan zmiennosci rynkowej. Warto zaznaczyé,
ze w okresie od wrzesnia do listopada 2008 r. zmienno$¢ rynkowa dla opcji z rocznym terminem
zapadalno$ci wzrosta trzykrotnie, natomiast dla opcji z miesigcznym terminem zapadalnosci — pie-
ciokrotnie i osiggneta najwyzszy poziom od lipca 2001 1. (kryzys argentynski)18.

17 Plaszczyzna zmienno$ci jest zbiorem zmiennosci rynkowych (implikowanych) stosowanych do wyceny opcji
o réznych terminach wygasniecia i r6znych kursach realizacji.
18 Na podstawie danych z serwisu Bloomberg.
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Wykres 4
Zmiany kursu i poziomu zmiennoéci na rynku EUR/PLN w latach 2004-2009
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Zrédlo: Bloomberg.

Znaczna cze$¢ strategii opcyjnych zawieranych w pierwszych trzech kwartatach 2008 r. miata
kursy realizacji oddalone od biezacego kursu terminowego o 5-10%. Dla opcji na kurs EUR/PLN
z rocznym terminem zapadalnoéci zawieranych latem 2008 r. bylo to okoto 3,50-3,7019. Pierwsza
fala deprecjacji ztotego (do grudnia 2008 r.) spowodowala, ze wystawione opcje OTM staly sie ATM
i byly wyceniane przy kilkakrotnie wyzszej zmiennosci rynkowej niz przed wybuchem kryzysu.
Ich warto$¢ wzrosta wigc procentowo znacznie bardziej, niz wynikatoby to ze skali deprecjaciji zto-
tego20. Druga fala deprecjacji zlotego (od grudnia 2008 r. do marca 2009 r.) spowodowala, ze wigk-
sz0$¢ opcji call wystawionych przez klientéw stata sie deep ITM, co upodobnito profil ryzyka ge-
nerowanego przez te opcje do transakcji forward. Tym samym poglebienie sie deprecjacji zlotego
doprowadzito do wyzerowania wspé6lczynnika vega, natomiast parametr delta osiagnat wysoko$é
100% nominatu opcji.

Tak duze zmiany poziomu wyceny strategii rynkowych na rynku klientowskim byly zasko-
czeniem zar6wno dla bankéw oferujacych strategie zabezpieczajgce na rynku walutowym, jak
i dla przedsiebiorstw bedacych ich klientami. Dla bankéw skala deprecjacji zlotego i wzrost krzy-
wej zmiennosci rynkowej przekraczaly poziomy graniczne, wystgpujace w symulacjach wartosci
zagrozonej (value at risk, VaR) przeprowadzanych w momencie zawierania transakcji opcyjnych.
Dla przedsiebiorstw poziom ujemnej wyceny strategii opcyjnych byl trudny do zaakceptowania,
poniewaz wielokrotnie przewyzszal dopuszczalny przez wlascicieli poziom strat na rynku finan-
sowym?21,

19 Informacje uzyskane w rozmowach z przedstawicielami bank6éw oferujgcych strategie opcyjne na rynku klientowskim.

20 Wynikatlo to przede wszystkim z faktu, ze opcje ATM majg najwigksza warto$¢ czasowa, przez co sg najbardziej
wrazliwe na wahania poziomu zmiennosci rynkowe;j.

21 Informacje uzyskane w rozmowach z przedstawicielami kilku bankéw aktywnych na rynku opcji walutowych,
odpowiedzialnych za zarzadzanie ryzykiem.
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Od pazdziernika 2008 r. banki zaczely wzywaé klientéw do wnoszenia depozytu zabezpie-
czajacego pozycje pozabilansowe, realizujac w ten sposéb postanowienia umowy ramowej. Bylo to
spowodowane przede wszystkim powiekszaniem sig ujemnej wyceny pozycji klientéw i zwigzang
z tym potrzeba zabezpieczenia sie przed ryzykiem przedrozliczeniowym, a takze obawa, ze klient
ma pozycje w kilku bankach (wiec po wplacie zabezpieczenia do pierwszego z nich moze nie by¢
zdolny do dalszego regulowania zobowigzan). Warto zauwazy¢, ze to wlasnie ryzyko przedrozli-
czeniowe (presettlement risk), czyli ryzyko poniesienia strat w wyniku niewyptacalnoéci drugiej
strony kontraktu na skutek ujemnej wyceny instrumentéw pozabilansowych, bylo jednym z naj-
wazniejszych sktadnikéw ryzyka kredytowego kontrahenta, generowanego przez instrumenty po-
chodne. Jego skala byla tym wyzsza, im dluzszy okres pozostawat do zapadalno$ci oraz im bardziej
niestabilna byla cena instrumentu. Banki na biezgco monitorowaly ryzyko przedrozliczeniowe ja-
ko potencjalne zrédio istotnych strat z tytulu transakcji zawartych na rynku instrumentéw po-
chodnych. Z perspektywy czasu mozna jednak stwierdzié¢, ze bylo ono niedoszacowane w transak-
cjach z krajowymi podmiotami niefinansowymi, co mozna uznac za jedng z przyczyn probleméw
o charakterze endogenicznym?2. Wydaje sig¢ rowniez, ze banki dazace do maksymalizacji swojej
marzy (mis-selling) mogly zaniedba¢ analizy adekwatnos$ci zastosowania instrumentu pochodnego
do zabezpieczenia pozyciji klienta.

Poniewaz nie wszystkie przedsiebiorstwa zabezpieczajace sig przed ryzykiem walutowym byty
przygotowane na konieczno$¢ wnoszenia lub uzupelnienia depozytéw zabezpieczajacych (margin
calls) w sytuacji nagltej deprecjacji waluty krajowej, wystapily powazne problemy plynnosciowe,
polegajace na niemoznosci spelnienia wezwan ze strony bankéw (NBP 2009c, s. 95). Taka sytuacja
miata miejsce, poniewaz terminy zapadalnosci strategii opcyjnych byly dopasowane do terminéw
otrzymywania przez nie platnosci, np. z tytulu eksportu. W sytuacji, gdy bank zadatl wnoszenia
dodatkowych $rodkéw przed uptywem terminéw wygasania kontraktéw, w wielu przedsigbior-
stwach powstawata luka finansowania, wskutek czego nie byly w stanie uregulowa¢ zobowiazan
wobec bankéw. Co wiecej, na skutek kryzysu gospodarczego w krajach bedacych odbiorcami pol-
skiego eksportu doszlo do rozwigzywania lub redukowania kontraktéw eksportowych i okazywato
sieg, ze strategie opcyjne zawarte przed wybuchem kryzysu przestaly by¢ potrzebne. Jednoczesnie
jednak — zgodnie z zapisami umowy ramowej — przedsigbiorstwa nie mogly sig z nich wycofa¢ bez
poniesienia znacznych kosztéw.

Przyczyna zadan bankéw byta z kolei konieczno$é wnoszenia przez nie depozytéw zabezpie-
czajacych, wymaganych przez ich kontrahentéw w transakcjach domykajacych. Warto bowiem
podkresli¢, ze zobowigzaniom klientéw wobec bankéw odpowiadaly bowiem analogiczne zobo-
wigzania tych bankéw wobec ich zagranicznych kontrahentéw, co wynikalo ze stosowanych stra-
tegii zabezpieczajacych. Nie mozna zatem utozsamiac¢ strat klientéw z tytutu transakcji opcjami z
zyskami bankéw. Dziato sig tak dlatego, ze kiedy ujemna wycena pozycji przedsigbiorstwa z tytu-
tu transakcji instrumentami pochodnymi przerodzila sie w wymagalne zobowigzanie, na ktérego
pokrycie przedsiebiorstwo nie mialo srodkéw, dla banku oznaczalto to materializacje ryzyka kon-
trahenta, mogaca przynie$¢ mu straty.

22 Materializacja ryzyka przedrozliczeniowego wystgpuje przy lacznym spelnieniu dwéch warunkéw: dodatniej
wyceny instrumentu pochodnego oraz utraty przez kontrahenta zdolnosci do terminowego regulowania swoich
zobowigzan. Deprecjacja zlotego na jesieni 2008 r. byta modelowym przyktadem realizacji tego scenariusza.
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3.3. Wplyw ujemnej wyceny na sytuacje na klientowskim rynku walutowych
instrumentéw pochodnych

Informacje na temat skali zaangazowania przedsigbiorstw niefinansowych na rynku instrumen-
téw pochodnych, w szczegdlnosci opcji walutowych, byly publikowane przez Komisje Nadzoru Fi-
nansowego, Narodowy Bank Polski oraz GI6wny Urzad Statystyczny. Dotyczyly one przede wszyst-
kim rozmiaréw zobowigzan przedsiebiorstw wobec bankéw, wynikajacych z ujemnej wyceny za-
wartych transakcji. Znacznie rzadziej pojawialy sig informacje na temat skali rzeczywistych strat.

Dynamike zmian zaangazowania przedsigbiorstw najlepiej obrazuja komunikaty Komisji Nad-
zoru Finansowego, méwigce o rozmiarach ujemnej wyceny transakcji opcjami (tabela 1). Komu-
nikat z 17 grudnia 2008 r. podaje kwote okoto 5,5 mld zt jako wstepne oszacowanie wielkosci
zobowiazan przedsiebiorstw z tytutu transakcji opcjami (KNF 2008). Precyzuje zarazem, ze za-
angazowanie w opcje dotyczylo przede wszystkim spélek prowadzacych dziatalnosé eksporto-
wa. Analiza podmiotéw bedgcych emitentami papieré6w wartosciowych dopuszczonych do obro-
tu na rynku regulowanym pokazuje ponadto, ze wigkszo$¢ z 99 przedsigbiorstw zaangazowanych
w transakcje opcjami nie odnotowata w 2008 r. strat z tego tytutu. Straty w zwigzku z juz rozliczo-
nymi opcjami poniosto natomiast 35 podmiotéw i wyniosly one okoto 155 mln z1.

Kolejny komunikat Komisji Nadzoru Finansowego, wydany 11 marca 2009 r., informuje
o ujemnej wycenie z tytulu zaangazowania przedsiebiorstw na rynku opcji walutowych na dzien
13 lutego 2009 r. na poziomie okoto 9 mld zt (KNF 2009a)23. Ponadto KNF podaje warto§¢ zobo-
wigzan z tytutu transakcji forward — okolo 7 mld zl - oraz transakcji wymiany (przede wszystkim
transakcji CIRS%4) - okolo 2 mld zI. W komunikacie nie podano danych na temat rozmiaréw strat
wynikajacych z zamykania pozycji o ujemnej wycenie. Jednak informacja, ze dla okoto 80% przed-
sigbiorstw, ktére zawarly transakcje na rynku instrumentéw pochodnych, stanowity one zabezpie-
czenie przychodéw nominowanych w walutach obcych, wskazuje na ograniczong skale problemu.
Dodatkowo KNF twierdzi, ze zmniejszone wplywy walutowe moga skutkowac¢ stratami dla okoto
10-15% przedsiebiorstw, a takze ze od 5% do 10% przedsiebiorstw zawierato na rynku instrumen-
tow pochodnych transakcje o charakterze spekulacyjnym.

Dwa pézniejsze komunikaty KNF, z 28 kwietnia 2009 r. oraz z 17 sierpnia 2009 r., pokazuja
wyraznie malejaca skale zaangazowania przedsiebiorstw niefinansowych na rynku instrumentéw
pochodnych. W pierwszym z nich oszacowano warto$é¢ ujemnej wyceny z tytulu transakcji opcja-
mi walutowymi na dzien 17 kwietnia 2009 r. na poziomie okolo 4,5 mld z1, okoto 3,6 mld z z tytu-
tu transakcji forward oraz okolo 1,1 mld zt z tytutu transakcji wymiany, gtéwnie transakcji CIRS
(KNF 2009b). W drugim poinformowano o rozmiarach zobowiazan na dzien 31 lipca 2009 r.: oko-
fo 2,2 mld z1 z tytulu opcji walutowych, okolo 2,2 mld zt z tytulu transakcji forward oraz okoto
1,1 mld zI z tytultu transakcji wymiany, w tym transakcji CIRS (KNF 2009d).

23 Pomigdzy 17 grudnia 2008 r. a 13 lutego 2009 1. kurs EUR/PLN wzrést z 4,0834 do 4,6393 (dane z fixingu NBP).
W tym czasie ujemna wycena przedsiebiorstw zwiekszyla sig z 5,5 do 9 mld zl. Zmiana wyceny o 3,5 mld zt po
zmianie kursu o 55,59 gr oznacza otwartg krétka pozycje walutowa rzedu 6,3 mld euro.

24 Klienci zawierali z bankami transakcje CIRS bez wymiany poczatkowej, ktére otwieraly pozycje walutowa, oraz
transakcje fx swap stluzace do rolowania pozycji walutowej. W przypadku tych drugich pozycja walutowa byta
praktycznie zamknieta, ale banki wzywaly klientéw do wniesienia zabezpieczenia z tytulu zmiany wyceny
pozabilansowej nogi transakc;ji fx swap.
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Tabela 1

Ujemna wycena z tytulu zaangazowania przedsiebiorstw w walutowe instrumenty pochodne (w mld zl})

Data publikacji . Opcje Transakcje Transakcje .
. Stan na dzien swap (w tym Lacznie
komunikatu walutowe forward
CIRS)

17.12.2008 b.d. 5,5 b.d. b.d. b.d.
11.03.2009 13.02.2009 9,0 7,0 2,0 18,0
28.04.2009 17.04.2009 4,5 3,6 1,1 9,2
17.08.2009 31.07.2009 2,2 2,2 1,1 5,5

Zré6dlo: KNF (2008; 2009a; 2009b; 2009d).

Na szczegdélng uwage zastuguje fakt, ze w zadnym ze wspomnianych komunikatéw KNF udziat
strat na opcjach walutowych nie przekroczyl 50% ogélnej sumy ujemnej wyceny z tytulu walu-
towych instrumentéw pochodnych (komunikat z 17 grudnia 2008 r. zawieral wylacznie dane
dotyczace opcji). Oznacza to, Ze ujemna wycena w réwnym stopniu odnosila sig do prostych in-
strumentéw liniowych (takich jak transakcji forward) oraz skomplikowanych instrumentéw nieli-
niowych (takich jak opcje).

Dane dotyczace pozycji brutto bankéw krajowych wobec sektora niefinansowego z tytu-
tu transakcji na pozagieldowym rynku opcji walutowych na koniec poszczegdlnych kwartatow
2008 r. opublikowal Narodowy Bank Polski w opracowaniu Rozwdj systemu finansowego w Pol-
sce w 2008 r. (NBP 2009c, s. 94-96). Z opracowania tego wynika, Ze na koniec 2008 r. warto$¢ no-
minalna opcji kupionych przez przedsiebiorstwa od bankéw krajowych uksztaltowala sie na po-
ziomie 42,1 mld zt i byta o 12,5 mld zl nizsza od wartoéci opcji wystawionych25. NBP nie podat
jednak rozmiaréw strat przedsigbiorstw z tytutu zawartych transakcji. Krétka analiza sytuacji na
rynku opcji walutowych zostala réwniez opublikowana w Raporcie o stabilnosci systemu finanso-
wego czerwiec 2009 r. (NBP 2009b). Ponadto prébe oszacowania rozmiar6w zaangazowania przed-
sigbiorstw na rynku instrumentéw pochodnych, a takze okre§lenia wyniku finansowego z tego
tytutu podjal Gléwny Urzad Statystyczny. Pod koniec lipca 2010 r. na stronach internetowych tej
instytucji ukazata sie publikacja pod tytulem Instrumenty pochodne w portfelach przedsigbiorstw
niefinansowych, opracowana na podstawie pilotazowego badania Wplyw inwestycji w instrumen-
ty pochodne na wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w latach 2007-2009 (GUS 2010).

4. Uwagi o rozwoju pozagieldowego rynku walutowych instrumentéw
pochodnych w Polsce
4.1. Bezposrednie konsekwencje probleméw na rynku opcji walutowych

Materializacja ryzyka na rynku opcji walutowych w Polsce oraz zwigzane z nig straty sprawily, ze
wyraznie zmniejszyla sie skala zaangazowania przedsigbiorstw niefinansowych na rynku instru-

25 Przy zalozeniu, ze opcje wystawione o fgcznym nominale 54,6 mld zI mialy w przyblizeniu delte 50% na koniec
2008 r., oznaczalo to pozycje rzedu 6,5 mld euro, co pozostaje w zgodzie w przypisem 22.



114 M. Konopczak, P. Mielus, P. Wieprzowski

mentéw pochodnych w Polsce. W 2009 r. wygasata juz wiekszos§¢é zawartych uméw na opcje wa-
lutowe a zainteresowanie zawieraniem nowych transakcji bylo niewielkie. Narodowy Bank Polski
(2010) podaje, ze warto$¢ obrotéw walutowymi instrumentami pochodnymi w 2009 r. zmniejszyta
sig o ponad 40% w poréwnaniu z 2008 r., przy czym wartos¢ transakcji opcjami walutowymi spa-
dla o prawie 70%.

O glebokosci spadku wartosci obrotéw zadecydowaly przede wszystkim wspomniany w roz-
dziale trzecim charakter zawieranych uméw, ktérych przedmiotem czesto byly zlozenia strategii
opcyjnych, oraz stosowana przez wiele bankow strategia zabezpieczania sig przed ryzykiem ryn-
kowym portfela opcji walutowych (hedge back-to-back). W sytuacji braku popytu ze strony przed-
siebiorstw zmniejszeniu sie wartoSci obrotéw na rynku klientowskim (zwielokrotnionej za sprawa
struktur zawierajacych wiele opcji) towarzyszyl bowiem spadek aktywnosci na rynku miedzy-
bankowym, poniewaz brak transakcji z klientami oznaczal brak koniecznosci zabezpieczania sig
przed ryzykiem rynkowym.

W przypadku wigkszosci przedsiebiorstw zobowiagzania wynikajace z uméw na opcje zostaly
zaspokojone przychodami z tytutu eksportu. Niektére przedsiebiorstwa musialy jednak negocjo-
waé z bankami restrukturyzacje swoich zobowigzan z tytulu otwartych pozycji opcyjnych. Po-
legata ona na zamknigciu pozycji przez klienta i przeksztalceniu wymagalnego na kredyt zabez-
pieczony majatkiem przedsiebiorstwa. Doszlo wiec do rozlozenia splaty naleznosci z tytutu strat
poniesionych na strategiach opcyjnych, a nawet cze$ciowego ich umorzenia. Warto ponadto zwré-
ci¢ uwage, ze zamiana instrumentu pochodnego w nalezno$¢ bilansowa zmieniata ekspozycje
wrazliwg na dalsze wahania kurséw i poziomu zmiennosci (stochastyczna) w ekspozycje o stalej
wysokosci (deterministyczna).

Istniata réwniez stosunkowo nieliczna grupa podmiotéw, ktére — poniéstszy straty — wkroczy-
ty na droge sadowa, oskarzajac banki o wprowadzenie w btad lub brak rzetelnosci w informowa-
niu na temat ryzyka oferowanych produktéw (NBP 2009c). Kancelarie prawne wynajete przez eks-
porteréw (oraz niektérzy politycy) zaczely kwestionowaé zawarte transakcje pochodne, twierdzac,
ze przedsigbiorstwa zostaly wprowadzone w btad lub dziataly pod presja banku, ktéry uzalezniat
finansowanie przedsiebiorstwa od zawarcia transakcji zabezpieczajacych. Prawnicy sugerowa-
li, ze mimo niewdrozenia w Polsce dyrektywy MiFID?6, ktéra ostatecznie weszta w zycie dopiero
17 czerwca 2010 1., banki - jako europejskie instytucje zaufania publicznego — powinny sie byly do
niej stosowac2’. Argumentowali, ze standardy polityki informacyjnej, dotyczacej m.in. charaktery-
styki i profilu ryzyka poszczegélnych instrumentéw finansowych, w przypadku niektérych ban-
kéw mogly nie wystarczy¢, aby klienci niedysponujacy specjalistyczng wiedzg z zakresu finanséw
zrozumieli mechanizm dziatania oferowanych produktéw?28,

Banki wskazywaly w tych sporach, ze cze$¢ odpowiedzialnosci za negatywne konsekwencje
uméw zawartych przez przedsigbiorstwa niefinansowe ponoszg osoby reprezentujace je w kontak-

26 Markets in Financial Instruments Directive, Dyrektywa nr 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (Dz.Urz. UE. L 145 z 2004 r., s. 1) oraz dyrektywa
Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Par-
lamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.Urz. UE L 241 z 2006 ., s. 26).

27 Niektére banki rzeczywiscie stosowaly sie do postanowien tej dyrektywy. Dotyczylo to przede wszystkim tych
podmiotéw, w przypadku ktérych przepisy MiFID zostaly wprowadzone na poziomie ich grup kapitalowych.

28 Analizy przeprowadzone przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego réwniez wskazywaly na potrzebg usprawnienia
zarzadzania ryzykiem w bankach, a takze poprawe jakosci ich polityki informacyjnej wobec klientéw (KNF 2009c¢).
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tach z bankami, a takze osoby je nadzorujace, w tym zarzady oraz rady nadzorcze. Na znaczenie
nadzoru wlascicielskiego w tym kontekscie zwraca réwniez uwage Komisja Nadzoru Finansowego
w wydanych komunikatach (KNF 2009a). Podkreslano, ze osoby odpowiedzialne za zarzadzanie
finansami oraz ryzykiem w przedsigbiorstwach nie powinny byty zawiera¢ umoéw, ktérych istota
nie byla dla nich w pelni zrozumiata — nawet w sytuacji, kiedy bank bedacy strong transakcji nie
dopelnit wszystkich obowigzkéw informacyjnych lub gdy okazatly sie one niewystarczajace.

4.2. Rekomendacje KNF jako konsekwencja wydarzen na pozagieldowym rynku
walutowych instrumentéw pochodnych

Istotny spadek obrotéw oraz straty poniesione przez niektérych uczestnikéw rynku nie byty je-
dynymi konsekwencjami probleméw z opcjami walutowymi. Dla rozwoju pozagieldowego rynku
walutowych instrumentéw pochodnych duze znaczenie miata tez wydana przez Komisjg Nadzoru
Finansowego Rekomendacja A dotyczgca zarzadzania ryzykiem towarzyszacym zawieraniu przez
banki transakcji na rynku instrumentéw pochodnych (Rekomendacja A, KNF 2010b) oraz Reko-
mendacja I dotyczaca zarzgdzania ryzykiem walutowym w bankach oraz zasad dokonywania przez
banki operacji obcigzonych ryzykiem walutowym (Rekomendacja I, KNF 2010a). Celem tych re-
komendacji jest zwiekszenie bezpieczenistwa obrotu na rynku nieregulowanym, w szczegélnosci
w relacjach bankéw z klientami niefinansowymi, poprawa standardéw dokumentacji oraz polity-
ki informacyjnej bankéw, a takze utatwienie bankom pelnego wdrozenia postanowieni dyrektywy
MiFID. Poniewaz dokumenty KNF kierowane sg do bankéw, ich oddziatywanie na rynek klientow-
ski (na przedsigbiorstwa oraz klient6w indywidualnych) ma charakter posredni?9.

Ze wzgledu na potencjalnie duze znaczenie obu rekomendacji dla rozwoju krajowego rynku
instrumentéw pochodnych w Polsce warto przyjrzeé sie ich gléwnym postanowieniom. Szcze-
gélnie wazna wydaje sig trafnoé¢ identyfikacji przez KNF czynnikéw lezacych u podstaw proble-
moéw na rynku opcji walutowych, poniewaz to od niej zalezy skuteczno$é zapobiegania podobnym
wydarzeniom.

Celem Rekomendacji A jest przede wszystkim okreslenie zasad przeprowadzania przez ban-
ki transakcji, ktérych przedmiotem sg instrumenty pochodne lub produkty majace whudowane
instrumenty pochodne. Odnosza sig one do dzialalnoéci skonsolidowanej, a zatem powinny obej-
mowac réwniez dzialalno$¢ prowadzona przez podmioty zalezne bankéw, ktére sg bezposrednimi
adresatami rekomendacji. W myél tej rekomendacji proces zarzadzania ryzykiem w bankach w od-
niesieniu do takich transakcji powinien uwzglednia¢ m.in.: cel zawierania takich transakcji, spe-
cyfike klienta oraz rodzaj oferty produktowej banku w zakresie instrumentéw pochodnych. Warto
przy tym podkresli¢, ze KNF odwoluje sie w wydanych rekomendacjach do pojecia klienta, od-
ro6zniajac je od pojecia kontrahenta. Wydaje sie, ze podziat taki jest zgodny z rozr6znieniem wpro-
wadzonym w dyrektywie MiFID, a pojecie kontrahentéw mozna do pewnego stopnia utozsamiaé
z pojeciem klientéw profesjonalnych. KNF podkresla, ze rozréznienie miedzy klientami a kontra-

29 Abstrahujemy tu od formalnoprawnej natury rekomendacji organ6w nadzoru. Cho¢ nie stanowig one formalnego
nakazu, to mozna oczekiwac, ze bedg zinterpretowane w ten wlasnie sposéb. Sama KNF stwierdza: ,,oczekuje sie,
ze wszystkie banki zaangazowane w transakcje na rynku instrumentéw pochodnych beda przestrzegaly niniejszych
rekomendacji”. Analiza pomija réwniez aspekt ekonomicznej zasadnosci stosowania sig do zalecenn KNF przez
banki, jakkolwiek stanowi on interesujacy temat badawczy.
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hentami nie ma na celu wprowadzania dodatkowej segmentacji, lecz stuzy wylacznie lepszemu
przekazaniu intencji zawartych w Rekomendacji A, wéréd ktérych na pierwsze miejsce wysuwa
sie dbaloé¢ o bezpieczenstwo klienta.

Jakkolwiek nadrzedng troska KNF wydaje sig zapewnienie bezpieczenstwa klientéw bankdw,
warto zwr6ci¢ uwage na dodatkowy powéd wydania rekomendacji o charakterze makroekono-
micznym i systemowym. Jest nim obawa $wiadomego badZ nieSwiadomego podejmowania przez
pracownikéw banku dziatalnosci o charakterze spekulacyjnym, ktéra — jezeli transakcje takie za-
wierane sg na duzg skalg — moze przyczynia¢ sig do wzrostu ryzyka efektu zarazania (contagion
effect), szczegblnie w sytuacji znacznej koncentracji obrotu. Warto przy tym zauwazy¢, ze oba-
wa KNF §wiadomego zawierania przez pracownikéw banku niebezpiecznych transakcji oznacza
w istocie obawe materializacji ryzyka operacyjnego, a obawa nieSwiadomego zawierania takich
transakcji — obawe, ze kompetencje pracownikéw sektora bankowego, odpowiedzialnych za zarza-
dzanie ryzykiem w bankach, sg niedostateczne.

Rekomendacja I ma nieco bardziej techniczny charakter i stanowi zestaw zalecen dotyczacych
zarzadzania szeroko rozumianym ryzykiem walutowym w bankach. W mniejszym stopniu odnosi
sig bezposrednio do relacji z klientami, a tam, gdzie to czyni, tre$¢ obydwu rekomendacji pokry-
wa ze soba. Przyktadowo obydwie rekomendacje zalecajg oferowanie klientom wzglednie prostych
produktéw, jak ré6wniez informowanie w sposéb kompletny i rzetelny o ryzyku. Poniewaz przed-
miotem zainteresowania w niniejszym artykule jest analiza ryzyka na rynku klientowskim, szcze-
gélnie istotna wydaje sie Rekomendacja A, ktérej nadrzednym celem jest zwiekszenie bezpieczen-
stwa obrotu dla klientéw bankdow.

W obu rekomendacjach zaleca sig, aby banki dysponowaty kompletnymi i wewnetrznie sp6j-
nymi systemami zarzgdzania ryzykiem. Dotyczy to zar6wno strony transakcyjnej, a wiec przede
wszystkim modeli oraz sposobu wyceny czy statego monitorowania ryzyka, jak i strony prawnej —
gléwnie dokumentacji, ktéra z punktu widzenia relacji z klientem jest niezwykle waznym aspek-
tem transakcji. W mysl rekomendacji banki majg obowigzek zapewni¢ prawidlowe relacje z klien-
tami w nastepujacy sposéb:

- podstawy prawne zawierania transakcji powinny by¢ bezsprzeczne, aby zapewnié bezpie-
czefistwo obrotu pod wzgledem prawnym, w tym w szczegélnoSci w zakresie stosowanej doku-
mentacji,

— istota i zasady zawieranych transakcji powinny by¢ w pelni zrozumiate dla klientéw, a bank
powinien dba¢ o ich bezpieczenstwo, przede wszystkim przez state udostepnianie rzetelnej infor-
macji - w szczegdlnosci na temat ryzyka zwigzanego z transakcjami, ktérych przedmiotem sg in-
strumenty pochodne,

— w czasie trwania transakcji ich zasady powinny by¢ przestrzegane przez obydwie strony,

— prawa i obowigzki kazdej ze stron transakcji powinny by¢ skutecznie przestrzegane,
z uwzglednieniem i ograniczeniem skali zwigzanego z tym ryzyka.

Rekomendacja A zaleca, aby w kazdym banku aktywnym na rynku instrumentéw pochod-
nych, w komdrkach odpowiedzialnych za sprzedaz, analize kredytowa, audyt wewnetrzny zatrud-
nieni byli pracownicy dysponujacy specjalistyczng wiedza z tego zakresu oraz by sprawujacy nad
nimi kontrole zarzad réwniez mial kompetencje z tego zakresu. KNF rekomenduje przy tym ,wy-
pracowanie mechanizmu kontroli dzialan podejmowanych przez pracownikéw bankéw zajmuja-
cych sig sprzedaza instrumentéw pochodnych, tak aby weryfikacja wykonywana byta przez ko-
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mérke lub osobe niezalezng od procesu sprzedazy lub zarzadzania instrumentami pochodnymi”.
Ponadto zaleca sig, aby w kazdym banku znajdowala sie odrebna komérka organizacyjna codzien-
nie dokonujaca wyceny instrumentéw pochodnych, a takze by komérka odpowiedzialna za wery-
fikacje poprawnos$ci dziatania modelu (stuzacego np. do takiej wyceny) byla niezalezna od komérki
odpowiedzialnej za jego budowg30.

Na temat systeméw wynagradzania Rekomendacja A méwi, ze ,motywacyjne systemy wyna-
gradzania pracownikéw nie moga uzaleznia¢ premii wylgcznie od wielkosci sprzedazy okreslo-
nych produktéw”, co nawiagzuje do wskazanego w rozdziale trzecim zjawiska braku analizy ade-
kwatno$ci pozycji klienta przez bank dazacy do maksymalizacji marzy (mis-selling).

Niektére z postulatéw sformutowanych przez KNF w Rekomendacji A dotycza probleméw
z nalezytg oceng przez bank charakteru pozycji zajmowanej przez klienta. Nalezy do nich m.in.
zalecenie méwigce o tym, ze bank ma obowigzek upewnic sie, czy klient, zawierajac transakcje in-
strumentami pochodnymi, dazy do zabezpieczania sie przed ryzykiem, czy do spekulacji oraz czy
jego motywy znajduja odzwierciedlenie w strukturze faktycznych przeplywéw pienieznych (np.
na rynku instrumentéw bazowych). Warto doda¢, ze Rekomendacja A zobowigzuje banki do prze-
prowadzania symulacji dla walutowych instrumentéw pochodnych z uwzglednieniem pozycji za-
bezpieczanej. Watpliwosci moze jednak budzi¢ sposéb ustalenia scenariuszy takiej symulacji oraz
brak mozliwoéci pelnej weryfikacji uzyskanych od klienta danych na temat ekspozycji.

W odniesieniu do struktury wlascicielskiej w Rekomendacji A kilkakrotnie pojawia sie zale-
cenie ustalania przez banki wysokosci limitéw zaangazowania wobec poszczegélnych klientow.
Warto podkresli¢, ze limity takie sg czesto ustalane na poziomie grupy kapitatowej i podmioty za-
lezne, w tym niektére banki dzialajgce w Polsce, nie moga podejmowaé decyzji w tym zakresie
w pelni autonomicznie, co moze utrudnia¢ wypelnienie zalecen sformutowanych w rekomendacji.

Warto zwrdci¢ uwage na zalecang w rekomendacjach KNF koniecznos$¢ oddzielenia procesu
analizy kredytowej od procesu sprzedazy produktéw bankowych. Dotyczy to w szczegblnosci pro-
duktéw strukturyzowanych z wbudowanymi instrumentami pochodnymi oraz zlozonych strate-
gii opcyjnych, ktére z powodu duzego skomplikowania bywaja niedostatecznie zrozumiane przez
niektérych uczestnikéw rynku.

Rekomendacja A podkresla konieczno$é zintegrowania procesu oceny ryzyka klienta, ktére
wynika z transakcji instrumentami pochodnymi, z oceng ryzyka wynikajacego z innych pozycji
zajmowanych przez klienta wobec banku. Laczna analiza ekspozycji na ryzyko z tytutu wszyst-
kich produktéw oraz ustug, z ktérych korzysta klient, wydaje sie szczegélnie istotna w okresie
zaburzen na rynku, kiedy zazwyczaj nastepuje silny wzrost korelacji stép zwrotu z réznych in-
strumentéw. KNF zauwaza, ze pogorszenie sie pozycji klienta z tytutu transakcji instrumentami
pochodnymi moze negatywnie wplyna¢ na jego zdolnos$é¢ do regulowania zobowiazan z tytutu in-
nych uméw. Warto podkresli¢, ze opisana zalezno$¢ moze réwniez oddziatywac pozytywnie: zy-
ski z tytutu pozycji w pewnych instrumentach moga stuzy¢ do pokrycia strat z tytulu pozycji w
innych instrumentach, o ile bank zadba o prawne mozliwosci ich saldowania (nettowania)31. Jed-

30 Wydaje sig, ze z punktu widzenia ograniczania pokusy naduzycia (moral hazard) w bankach bardziej odpowiednie
bytoby rozdzielenie komérek odpowiedzialnych za budowe i weryfikacje modelu od komérek zajmujacych sie jego
wykorzystaniem.

31 Rekomendacja A zaleca, zeby systemy informatyczne banku pozwalaly na biezace monitorowanie ekspozycji
kredytowej klienta na poziomie poszczegélnych portfeli. Moze to by¢ jednak w pelni skuteczne jedynie wéwczas,
gdy zachowana zostanie zasada ostroznosci przy ewentualnym nettowaniu pozycji klienta.
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nak KNF zwraca uwage, ze wzrost ryzyka kredytowego wynikajacego z transakcji instrumentami
pochodnymi moze nastepowac znacznie szybciej niz w przypadku ryzyka zwigzanego z klasycz-
nym portfelem kredytowym, przede wszystkim z uwagi na mozliwo$¢ wykorzystania przez klien-
ta efektu dzwigni finansowe;j.

W rekomendacjach podkresla sig ryzyko wynikajace z op6znien w informowaniu klienta
o zmianach wyceny instrumentu pochodnego oraz wynikajaca z tego konieczno$¢ biezacego mo-
nitorowania pozycji klienta i niezwlocznego reagowania w przypadku ujemnej wyceny jego pozy-
cji. Ponadto KNF zaleca utrzymywanie limit6w zaangazowania zar6wno w odniesieniu do pozycji
brutto, jak i netto klienta32. Na rynku pozagietdowym instrumenty pochodne, ktére opieraja si¢ na
bilateralnych umowach banku z klientem, zazwyczaj nie sg standaryzowane i czesto majg charak-
ter produktéw ,szytych na miare” (tailor-made). Sprawia to, Ze zobowigzania klienta wynikajace
z poszczegblnych uméw nie w kazdej sytuacji mogg podlegaé saldowaniu.

W obu rekomendacjach podkresla sie koniecznosé zapewnienia przez bank peinej legalnosci
i prawnej skutecznosci zawieranych uméw. KNF dostrzega istotng role kontroli ryzyka prawnego,
m.in. w odniesieniu do transakcji obciazonych ryzykiem walutowym. Pozytywnie mozna ocenié
w szczegblnodci zawarcie w rekomendacjach propozycji zapiséow, ktére powinny znalezé sie
w umowach ramowych, jezeli bank dazy w nich do zapewnienia sobie mozliwosci saldowania
wzajemnych zobowigzan z tytutu transakcji zawieranych na rynku instrumentéw pochodnych.

Na zachowanie wysokich standardéw obstugi klienta oraz dobrych relacji banku z klientem
silnie wplywa reputacja banku, na co KNF zwraca uwage w rekomendacjach. Wystepowanie ryzy-
ka reputacji na konkurencyjnym rynku ustug bankowych moze znacznie zwiekszy¢ bezpieczen-
stwo obrotu na rynku klientowskim. Ponadto rekomendacje zachecaja banki, by w pierwszej kolej-
nosci staraly sie polubownie rozwigzywac spory z klientami.

Rekomendacja I podkresla konieczno$¢ opracowania oraz wdrozenia przez banki zasad ewi-
dencjonowania na potrzeby sprawozdawczo$ci wewnetrznej i zewnetrznej. KNF zwraca przy tym
uwage na mozliwo$¢ wystepowania rozbieznosci migdzy pomiarem pozycji walutowej wynikajacej
z ewidencji ksiggowej a pomiarem pozycji walutowej wynikajacym z ewidencji komorek operacyj-
nych. Warto jednak podkreslié¢, ze choé¢ biezaca wycena rynkowa (mark-to-market) i natychmiasto-
we wykazywanie strat rzeczywiScie moga zmniejsza¢ asymetrie informacji, a przez to przyczyniac¢
sie do poprawy przejrzystosci rynku, to w niektérych sytuacjach stosowanie wyceny rynkowej mo-
ze by¢ mylace. Moze sie tak dzia¢ np. w okresie obnizonej pltynnoéci rynku, kiedy cena rynkowa
czesto ma charakter czysto teoretyczny i jest oderwana od faktycznej wartosci wewnetrznej dane-
go instrumentu.

Wydane przez Komisje Nadzoru Finansowego rekomendacje niewatpliwie stanowig przyktad
pozytywnej reakcji na zjawiska, ktére wystapity na rynku opcji walutowych w Polsce. Warto jed-
nak przeanalizowac takze potencjalne negatywne konsekwencje ich wdrozenia. Wydaje sie, ze jed-
ng z nich jest mozliwy wplyw na plynnoé¢ obrotu w niektérych segmentach rynku. Nadzorca do-
strzega ryzyko wynikajace m.in. z ,,niewystarczajacego rozwoju rynkéw niektérych instrumentéw
bazowych” oraz ,braku wystarczajacej plynnosci”. Mozliwe jednak, ze wprowadzenie rekomenda-
cji (z natury rzeczy restrykcyjnych) nie tylko nie rozwigze tego problemu, ale moze go poglebié.

32 Pozycja brutto oznacza odrgbne (indywidualne) ujmowanie pozycji z tytutu poszczegélnych transakcji. Pozycja
netto odwoluje si¢ do r6znicy migdzy naleznosciami a zobowigzaniami wynikajacymi z poszczeg6lnych transakcji.
Przykladowo pozycja netto klienta majacego np. naleznosci z tytulu transakcji instrumentami pochodnymi
w wysokosci 1 mln zt, a w przypadku zobowigzan z tytutu kredytu w wysokosci 1 mln z wynosi zero.
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KNF wyraznie wskazuje, ze w celu zabezpieczania sie przed ryzykiem banki powinny ograniczy¢
oferte do prostych transakcji (transakcji forward lub kupna opcji przez klienta). Przy bardziej zto-
zonych transakcjach zaleca, aby bank upewnit sie, ze klient ma z czego pokry¢ ewentualne zobo-
wiazania. Tak sformutowane zalecenia moga istotnie wptywaé na rozwdj niektérych segmentéw
rynku instrumentéw pochodnych: ceng za pozytywny wplyw na bezpieczefistwo obrotu moze
by¢ zmniejszenie réznorodnosci (a wigc i elastycznosci) oferowanych instrumentéw, zahamowa-
nie tempa rozwoju oraz ograniczenie plynnosci rynku. Poza tym zalecajac szczegélowq analize
zrédet pokrycia zobowigzan wynikajacych ze zlozonych instrumentéw, KNF wydaje sie nie doce-
nia¢ znaczenia zobowiagzan klienta wynikajacych np. z transakcji forward (zerokosztowa strategia
risk reversal bez wykorzystania dZwigni finansowej jest de facto réwnie bezpieczna jak transakcja
forward)33.

Zalecenie stalego informowania klienta o wysokoéci limitéw przedrozliczeniowych i rozlicze-
niowych, ktére naklada na niego bank, moze go sktoni¢ do wyboru ustug tego banku, ktéry oferu-
je najwyzszy limit. Dla konkurencji w sektorze bankowym taki skutek bytby pozytywny, jednak
z punktu widzenia bezpieczenstwa obrotu sytuacja ta (okre$lana niekiedy mianem shoppingu) mo-
ze powodowaé pokuse naduzycia.

4.3. Propozycje innych dzialan zwiekszajacych bezpieczenstwo obrotu
instrumentami pochodnymi

Wydaje sie, ze formutujac zalecenia dotyczace bezpieczenstwa obrotu, KNF wlasciwie zidentyfiko-
wata wiele czynnikéw bedgcych Zrédtami problemoéw, ktére miaty miejsce na rynku pozagietdo-
wych opcji walutowych w Polsce, a takze w innych segmentach rynku instrumentéw pochodnych.
Niezaleznie od tego warto jednak zastanowi¢ sie, jakie inne dziatania organéw nadzoru mogtyby
sie przyczyni¢ do zwiekszenia bezpieczenistwa obrotu na rynku klientowskim.

Jednym z wigkszych probleméw na pozagieldowym rynku instrumentéw pochodnych jest sil-
na asymetria informacji, wynikajaca przede wszystkim z ograniczonej wiedzy bankéw na temat
pozycji ich klientéw wobec innych bankéw. Sposobem poprawy wymiany informacji na temat eks-
pozycji poszczegblnych klientéw na ryzyko bytoby formalne zobowigzanie bankéw do udostepnia-
nia takich danych w sposéb automatyczny wszystkim bankom (nie tylko na zadanie poszczegél-
nych podmiotéw, czyli w postaci bilateralnych uzgodnien,, co proponujg rekomendacje). Sytuacja
na rynku opcji walutowych w 2008 r. pokazala, jak ograniczong informacja na temat pozycji zaj-
mowanych w transakcjach z innymi podmiotami dysponowaty banki. Wydaje sie wiec, ze sfor-
mulowane przez Komisje Nadzoru Finansowego zalecenia dotyczace zamieszczania w umowach
klauzuli przyznajacych bankom prawo do przekazywania informacji na temat ekspozycji klienta
na zadanie innych bankéw moze sie okaza¢ niewystarczajace. Obowiazek udzielania takich in-
formacji mégtby natomiast stanowic istotny krok w kierunku zwigkszenia przejrzystosci rynku.

Warto doda¢, ze w 2008 r. KNF uruchomita projekt wymiany informacji o transakcjach in-
strumentami pochodnymi. Banki zaczely wystepowaé o zgode klientéw na udostepnianie danych
na temat ekspozycji w stosunku do innych bankéw, jak réwniez zaczely gromadzi¢ informacje od
przedsigbiorstw o ich catkowitej ekspozycji z tytulu instrumentéw pochodnych w ramach tzw. an-

33 Pomijajgc wplyw negatywnego efektu wyceny, wynikajacego z ryzyka zmiennosci cen instrumentu bazowego.
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kiety skarbowej34. Projekt ten dotad nie przyniost jednak pozadanych efektéw, przede wszystkim
ze wzgledu na brak zgody co do jego szczegétow3®.

Za zaangazowaniem sig nadzorcy w dziatania na rzecz stworzenia skutecznego systemu wy-
miany informacji pomiedzy bankami przemawia dobrze znany w ekonomii problem koordynaciji.
Polega on na tym, ze korzysci z wdrozenia proponowanego rozwigzania moga by¢ znaczne wylacz-
nie pod warunkiem, ze wszyscy uczestnicy rynku jednoczes$nie podejma okreslone dziatanie, np.
przystapia do systemu. Jednoczesnie jednak zaden z uczestnikéw rynku nie ma powodu, by przy-
taczy¢ sig jako pierwszy, gdyz musialby udostepni¢ informacje o swoich klientach bez gwarancji,
ze inni uczynig tak samo. Z tego wzgledu korzystna moze by¢ interwencja regulatora rynku. Naka-
zujac jednoczesne przystgpienie do systemu wszystkim podmiotom, wyeliminuje on problem ko-
ordynacji i doprowadzi do stanu, w ktérym kazdy uczestnik moze czerpa¢ korzysci z okreslonego
rozwigzania na réwni z innymi. Wydaje sie, ze stosowne dzialania w tym zakresie podjete lub za-
inicjowane przez Komisje Nadzoru Finansowego moglyby dodatkowo wzmocnié¢ bezpieczenstwo
obrotu — nie tylko dla klientéw, ale réwniez dla samych bankéw.

Moéwiac o przedsigwzigciach zwigkszajacych bezpieczenstwo obrotu instrumentami pochod-
nymi na rynku OTC, warto takze wspomnie¢ o dziataniach Komisji Europejskiej w tym zakresie.
Cho¢ nie wynikajg one z probleméw na rynku instrumentéw pochodnych w Polsce, proponowane
przez KE dziatania mogg przyczyni¢ sie do istotnego ograniczenia niektérych czynnikéw ryzyka,
ktére zmaterializowalo sig na polskim rynku opcji walutowych.

Opracowywany projekt Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie poza-
gieldowych instrumentéw pochodnych, centralnych kontrpartneréw i repozytoriéw danych (Re-
gulation on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories) ma na celu stworzenie
regulacji dla pozagietdowego rynku instrumentéw pochodnych, okreslajacych m.in. zasady usta-
nawiania i funkcjonowania izb rozliczeniowych o statusie centralnych kontrpartneréw (central
counterparties — CCP) oraz tworzenia repozytoriéw danych (trade repositories — TR). Propozycja
KE zaklada, ze obowigzkowi rozliczania przez CCP beda podlegaly transakcje, ktérych przed-
miotem sa okre§lone klasy instrumentéw pochodnych, zawierane przez podmioty finansowe
oraz — pod pewnymi warunkami — niektére podmioty niefinansowe. Ponadto KE ktadzie bardzo
duzy nacisk na zapewnienie wszystkim wlasciwym wladzom odpowiedniego dostgpu do da-
nych niezbednych do wypelniania przez nie ich urzedowych funkcji. Z tego wzgledu regulacja,
oprocz kwestii dotyczacych CCP, odnosi sie réwniez do obowigzkéw sprawozdawczych, a tak-
ze do podmiotéw, ktérych celem ma by¢ gromadzenie danych na temat zawieranych transakcji.
Wydaje sig, ze proponowane rozwigzania powinny przyczynic sie do ograniczenia ryzyka syste-
mowego, przy jednoczesnym zachowaniu elastyczno$ci, ktérg instrumenty te oferuja uczestni-
kom rynku finansowego.

34 Odbywa sig to podobnie jak w przypadku raportéw dostepnych w Biurze Informacji Kredytowej dla zwyktych
pozyczek.

35 Warto zwréci¢ uwagg na podobienstwo tego rozwigzania do repozytoriéw danych (trade repositories), proponowanych
od pewnego czasu w projektach regulacji europejskich. W przyszlosci majg w nich by¢ gromadzone i udostepniane
okreslonym podmiotom kompletne informacje na temat wszystkich zawieranych transakcji, np. instrumentami
pochodnymi (zob. np. komunikaty Komisji Europejskiej 2009a; 2009b).
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5. Podsumowanie i wnioski

W niniejszym artykule podjeto prébe kompleksowego oméwienia podioza, przebiegu oraz konse-
kwencji probleméw na pozagieldowym rynku walutowych instrumentéw pochodnych w Polsce
w czasie globalnego kryzysu finansowego. Negatywne skutki zawirowan na rynku walutowym do-
tknety zaréwno banki dziatajace w Polsce, jak i ich klientéw, w szczeg6lnosci przedsiebiorstwa nie-
finansowe prowadzgce wymiang handlowa. Cho¢ Zrédtem strat byly zaréwno proste instrumenty
pochodne (takie jak transakcje forward czy swap), jak i kontrakty opcyjne o ré6znym stopniu skom-
plikowania, wlasnie na rynku pozagieldowych opcji walutowych na kurs zlotego nastgpita kon-
centracja niekorzystnych zjawisk, ktére przerodzity sie w rzeczywiste straty.

Przeprowadzone rozwazania pozwolily wyodrebni¢ czynniki lezace u podstaw materializacji
ryzyka na pozagieldowym rynku klientowskim walutowych instrumentéw pochodnych. Czynniki
to mozna podzieli¢ na zalezne (endogeniczne) oraz niezalezne (egzogeniczne) od samych uczest-
nikéw rynku.

Wsréd egzogenicznych przyczyn problemdéw na rynku opcji walutowych mozna wskazaé
przede wszystkim gwaltowne ostabienie zlotego, spadek popytu na dobra eksportowe oraz charak-
ter powszechnie obowiazujacych na rynku standardéw dokumentacji. Niespotykana skala i szyb-
kos$¢ deprecjacji zlotego obserwowanej w IV kwartale 2008 r. i w I kwartale 2009 r. przekroczyta
oczekiwania zar6wno bankoéw, jak i przedsiebiorstw wykorzystujagcych instrumenty pochodne.
Przyczynito sie to do powstania bardzo duzych ujemnych wycen, w przypadku czesci podmiotéw
przeksztalcajacych sie w straty finansowe, ktérych rozmiaréw — ze wzgledu na skalg szoku - nie
mogly przewidzie¢ stosowane modele oceny ryzyka (m.in. VaR). Wspomniane straty finansowe
czesto nie mogly by¢ zrekompensowane odpowiednio wyzszymi przychodami z tytulu eksportu
z powodu istotnego oslabienia sig popytu zagranicznego na eksport z Polski, zwiazanego z global-
nym pogorszeniem sig koniunktury gospodarczej. Dodatkowo ksztalt dokumentacji zawieranych
transakcji zapewnial bankom mozliwos¢ kolateralizacji ryzyka przedrozliczeniowego. Na mocy
tych uméw banki wzywaty klientéw do wniesienia zabezpieczenia finansowego w celu pokrycia
ujemnej wyceny wynikajacej z zawartych z bankiem uméw opcyjnych, co przyczynito sie do po-
wstania istotnych probleméw plynnosciowych przedsiebiorstw. Wiele bankéw decydowato sie na
taki krok, poniewaz same musiaty poszukiwaé ptynnosci w celu zaspokojenia wtasnych zobowig-
zan wobec podmiotéw, z ktérymi zawieraly strategie zabezpieczajace na rynku miedzybankowym
(hedge back-to-back).

Do endogenicznych zrédet probleméw na rynku opcji walutowych mozna zaliczyé znacz-
ng skale ryzyka walutowego podejmowanego przez przedsigbiorstwa niefinansowe, ich niedosta-
teczng wiedze na temat instrumentéw pochodnych, a takze zaniedbania po stronie bankéw ofe-
rujacych instrumenty pochodne. Niektére przedsiebiorstwa otwieraly pozycje w kilku bankach
jednoczesnie, zawierajac strategie opcyjne wykorzystujace efekt dzwigni finansowej. W sytuacji
gwaltownej deprecjacji zlotego taka spekulacja powodowala zwielokrotnione narastanie ujemnej
wyceny z tytutu zawartych transakcji, ktéra w wielu przypadkach przerodzila sie w rzeczywiste
straty finansowe. Istniata pewna grupa przedsigbiorstw, ktérych otwarte pozycje walutowe wyni-
kaly nie z checi spekulacji na zmiane kursu walutowego, ale z nieSwiadomego niedopasowania
rozmiar6w pozycji zabezpieczajacej do zabezpieczanej, co moglo by¢ spowodowane niezrozumie-
niem istoty zawieranych transakcji oraz zwigzanego z nimi ryzyka. Wydaje sie, ze w niektérych
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przedsiebiorstwach odpowiedzialno$é za negatywne konsekwencje takich transakcji ponosza oso-
by reprezentujace je w kontaktach z bankami, a takze osoby je nadzorujace, w tym zarzady oraz
rady nadzorcze. Niezaleznie od tego cze$¢ bankéw niedoszacowata ryzyka kontrahenta podmiotéw
niefinansowych, czesto w wyniku nadmiernego dazenia do maksymalizacji uzyskiwanej marzy ze
sprzedazy produktéw w powigzaniu z mniej dokladng analizg adekwatnosci pozycji klienta (mis-
-selling). Nie mozna réwniez wykluczy¢, ze niektére banki niedostatecznie rzetelnie informowaty
o ryzyku oferowanych produktéw, czemu sprzyjato niepetne wdrozenie w Polsce w 2008 r. posta-
nowien dyrektywy MiFID.

W konsekwencji zaburzen na rynku walutowych instrumentéw pochodnych istotnie zmniej-
szylo sie zainteresowanie tymi instrumentami ze strony przedsigbiorstw, co wplyneto na znacz-
ny spadek obrotéw - zaréwno na rynku klientowskim, jak i migdzybankowym. Pomimo trudnosci
z oszacowaniem skali strat poniesionych przez niektérych uczestnikéw rynku (wiegkszosé¢ zobo-
wigzan zostala zaspokojona wyzszymi przychodami z eksportu, niektére przedsiebiorstwa doko-
naly restrukturyzacji zobowigzan i konwersji zadluzenia wymagalnego na kredyt zabezpieczony
majatkiem przedsiebiorstwa) problemy na rynku opcji walutowych spowodowaly znaczng awer-
sje do zawierania nowych transakcji. Istniata réwniez stosunkowo nieliczna grupa podmiotéw,
ktére — ponidstszy straty — wkroczyly na drogg sadowsq z powédztwem przeciw bankom oferuja-
cym produkty finansowe.

Jednym z posrednich skutkéw wydarzen na pozagieldowym rynku walutowych instrumentéw
pochodnych w Polsce jest publikacja przez Komisje Nadzoru Finansowego Rekomendacji A oraz
Rekomendacji I, zmierzajgcych do poprawy bezpieczenstwa obrotu na rynku nieregulowanym. Do-
tycza one w szczeg6lnosci relacji bankéw z klientami niefinansowymi, podniesienia standardéw
dokumentacji oraz polityki informacyjnej bankéw, a takze utatwienia bankom pelnego wdrozenia
postanowien dyrektywy MiFID. Jest to zgodne ze $wiatowa tendencjg tworzenia regulacji majacych
na celu ograniczenie ryzyk wystepujacych na pozagietdowym rynku instrumentéw pochodnych
i stwarza nadziejg na unikniecie w przyszlosci probleméw podobnych do tych, ktére wystapily na
polskim rynku opcji walutowych w czasie globalnego kryzysu finansowego.
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Market aspects of problems on the over-the-counter market of
currency derivatives in Poland during the global financial crisis

Abstract

The article undertakes a comprehensive account of the background, development and the
consequences of problems that emerged on the over-the-counter market of currency derivatives in
Poland during the global financial crisis.

The analysis of the above problem has made it possible to single out a number of factors
underlying risk materialization on the over-the-counter client market of derivative currency
instruments. Among exogenous causes we can name the sudden depreciation of the zloty, drop in
demand for export goods and the character of documentation standards commonly prevailing on
the market. Endogenous sources of problems include a significant scale of non-financial foreign
exchange risk taken by enterprises, their insufficient knowledge of derivatives as well as potential
neglect of banks offering derivative instruments.

As a consequence of the turbulence on the over-the-counter market of currency derivatives
there was a significant drop in trade on this market. Moreover, one of indirect implications was
the publication of Recommendation A and Recommendation I by the Polish Financial Supervision
Authority with the aim of increasing trading security.

Keywords: foreign exchange risk, pre-settlement risk, legal risk, derivative instruments, OTC
market, currency options market, Polish Financial Supervision Authority



