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MALE I SREDNIE PRZEDSIEBIORSTWA NA RYNKU
INSTRUMENTOW POCHODNYCH!

W roku 2008 ujawnito si¢ nowe zjawisko w dziatalnosci MSP w Polsce,

a mianowicie podejmowanie — nieraz na bardzo szeroka skale — spekulacji fi-

nansowych. Niezwigzane z podstawowa dzialalnos$cig gospodarcza inwestycje

w instrumenty pochodne mogty z jednej strony przynie$¢ przedsigbiorstwom

dodatkowe dochody, a z drugiej pozwalaly na lepsze wykorzystanie wolnych zaso-

bow finansowych. W praktyce dziatalnos$¢ ta doprowadzita wiele przedsigbiorstw
do upadtosci, a wielu innym dostarczyta bardzo duzych probleméw finansowych.

Podejmowanie na tak szeroka skale inwestycji spekulacyjnych bylo efektem
dwoch czynnikdow:

a) dtugotrwatego procesu aprecjacji ztotego; czynnik ten sprzyjal zajmowaniu
pozycji dajacych korzysci finansowe z tytutu wzrostu kursu realnego waluty
krajowej;

b) zupetnie nieoczekiwanego wzrostu aktywnosci bankéw komercyjnych w okre-
sie poprzedzajacym zmiang kursu walutowego; czynnik ten sklania do podej-
rzen, iz banki podjety dzialania majace na celu przysporzenie im korzysci
kosztem swoich klientow, naruszajagc tym samym zasade, ze sg instytucjami
zaufania spolecznego

Celem artykutu jest ukazanie z jednej strony podstawowych zagadnien zwig-
zanych z wykorzystywaniem instrumentow pochodnych przez MSP, a z drugiej

—przez pokazanie skrajnie nieodpowiedzialnej dzialalno$ci kierownictwa wybra-

nej firmy — wskazac¢ na konsekwencje nieumiejetnego stosowania instrumentow

pochodnych. Ze wzgledu na przedstawione zdarzenia zakres analizy ograniczono
do wykorzystania opcji walutowych przez przedsigbiorstwa.

! Publikacja naukowa finansowana ze srodkow na nauke w latach 2009-2010 jako projekt ba-
dawczy NN 113 243636
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Specyfika funkcjonowania rynku instrumentéw pochodnych

Instrumenty pochodne sg przedmiotem obrotu zaré6wno na rynku zorgani-
zowanym (gieldowym), jak i niezorganizowanym (OTC). Kazdy z tych rynkow
ma odrebng specyfike, wyznaczajac tym samym warunki inwestowania.

Rynek gieldowy poprzez standaryzacje kontraktow umozliwia znaczne
obnizenie kosztow zawieranych transakcji. Standaryzacja oznacza, ze produk-
ty bedace przedmiotem obrotu zaspokajaja potrzeby inwestorow o charakterze
bardziej uniwersalnym. Masowos¢ operacji oznacza na ogot duzg ptynnosc tego
rynku. Duzg elastyczno$¢ inwestorom zapewnia mozliwo$¢ wycofania si¢ z za-
wartego kontraktu przez odwrotng transakcje.

Z kolei rynek pozagietdowy (OTC), organizowany przede wszystkim po-
przez banki, pozwala dostosowywaé kazdy kontrakt do specyficznych potrzeb
poszczegdlnych inwestoréw w zamian za wyzsze koszty podejmowanych opera-
cji. Transakcje zawierane sg pomigdzy bankiem i klientem, zatem wycofanie si¢
z takiej transakcji wymaga wzajemnych uzgodnien pomigdzy stronami kontrak-
tu. Jest to wigc matlo elastyczny system kontraktow.

W Polsce funkcjonujg obydwa rodzaje rynkow. Oferta instrumentéw na ryn-
ku gietdowym jest stosunkowo waska i obliczona przede wszystkim na potrzeby
0s0b inwestujacych na rynku kapitatowym. Stad dominujg instrumenty na indek-
sy gietdowe. Sg to kontrakty futures na indeks WIG20 i mWI1G40 oraz kontrakty
na akcje 6 spotek notowanych na GPW. Opcje bedace w ofercie Gieldy dotycza
indeksu WIG202.

Przedsigbiorcow interesuja przede wszystkim kontrakty na stopy procento-
we oraz kursy walutowe. W tym ostatnim przypadku dotyczy to transakcji futu-
res na 4 podstawowe waluty: dolar USA, euro, funt szterling i frank szwajcarski.
By ograniczy¢ spekulacj¢ 1 jednoczesnie uptynnié obrot, gielda wprowadzita li-
mity na wielko$¢ zlecenia.

Z tabeli 1 wynika, iz dominujaca walutg w obrotach na GPW jest dolar
amerykanski. Sladowe wielkosci dotycza franka szwajcarskiego i funta bry-
tyjskiego.

2 Zob. www.gpw.pl;opcje
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Tabela 1. Wielko$¢ obrotow kontraktami futures na GPW w 2009 roku
Waluta Warto$¢ obrotow Liczba ) Wolume’n
w mln zi w mln Euro transakcji kontraktow
usD 4863,22 1385,63 45176 98219
EUR 2071,26 573,10 10 310 28 600
CHF 280,21 75,60 3112 5669
GBP 6,35 1,72 64 71
Razem 7221,04 2036,05 58 662 132 559

Zrodlo: GPW; Statystyki; kontrakty walutowe www.gpw.pl.

Zupetnie inng oferte moga przedstawi¢ banki komercyjne na rynku po-
zagietdowym. Ksztattowane w wyniku interakcji z klientem kontrakty moga
mie¢ r6zng forme i dotyczy¢ réoznych obszaréw dziatalnos$ci. Stad w ofercie
bankow znajdujg si¢ wszystkie mozliwe instrumenty pochodne, opiewajace na
rozne warunki zawieranych kontraktow. Negatywnym aspektem rynku OTC
jest na ogot olbrzymia asymetria informacyjna, ujawniajaca si¢ szczego6lnie
w przypadku MSP, ktore ze wzgledu na swoj potencjat nie maja mozliwos$ci
prowadzenia wtasnych analiz. Swa przewage informacyjng banki wykorzy-
staty w 2008 roku, doprowadzajac bardzo wiele przedsigbiorstw do zapasci
finansowe;.

W roku 2007 na rynku pozagietdowym dominowaty kontrakty opcyj-
nie na wymian¢ walut obcych na ztotego. W kolejnych latach, ze wzgle-
du na opisywane tu zjawiska, proporcje te ulegly poglebieniu. Dopiero po
ujawnieniu si¢ niekorzystnych konsekwencji w 2008 roku nastapit odwrot
od opcji (patrz dalej).

Z kolei w strukturze obrotu poszczegolnymi walutami ujawnila si¢ znacz-
na przewaga euro (62,7%) przy znacznie mniejszej roli obrotoéw dolarem ame-
rykanskim. Wydaje sie, ze uzewnetrznita si¢ struktura walutowa dziatalnosci
przedsigbiorstw.
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Tabela 2. Srednie obroty na pozagietdowym rynku instrumentéw pochodnych
na walut¢ w mln USD w 2007 roku

Kontrakt Waluty obce//PLN Waluty obce/waluty obce Razem
CIRS 61 7 68
Opcje 306 37 3243
Razem 367 44 411

Zrodto: NBP; Obroty na rynku walutowym i rynku pozagieldowym instrumentéw pochodnych
w Polsce; www.nbp.pl.

Rynek migedzybankowy jest rynkiem mato ptynnym, a zawierane transak-
cje mato elastyczne. Praktycznie nie jest mozliwe ich rozwigzanie lub zamknigcie
przed terminem wykonania. Tak wigc z jednej strony przewaga rynku OTC nad
rynkiem gieldowym przejawia si¢ w mozliwosci praktycznie nieograniczonego
dostosowania transakcji do potrzeb inwestora, a z drugiej ujawnia si¢ przewaga
rynku zorganizowanego w postaci zdecydowanie wiekszej elastycznosci zajmo-
wanych na rynku pozycji.

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych przez przedsiebiorstwa

Przedsigbiorstwa w naturalny sposéb zainteresowane zarzgdzaniem ry-
zykiem finansowym powinny preferowa¢ wykorzystywanie instrumentow
pochodnych dla hedgingu. Przy czym jest tu bardzo istotne, ze jedynym moz-
liwym rozwigzaniem jest zajmowanie dlugich pozycji w opcjach’. Polityka
ochrony przed ryzykiem moze mie¢ rozne formy. Wyodrgbnia si¢ jej nastepu-
jace podstawowe rodzaje:

1. Pasywna polityka polegajaca na zaniechaniu jakichkolwiek dziatan ochron-
nych. Jest to mozliwe przede wszystkim w przypadku, gdy ekspozycja przed-
sigbiorstwa na ryzyko jest stosunkowo niewielka Iub gdy nie wystepuje rynek
umozliwiajacy transfer ryzyka®.

2. Aktywna polityka:

3 Krotka pozycje w instrumencie bazowym, zabezpieczamy dtuga pozycja w opcji call, nato-
miast dtuga pozycje w instrumencie bazowym dokonujac zakupu opcji put.

4 Chodzi tu o instrumentu bedace offsetem pozycji zajmowanej przez przedsigbiorstwo
na rynku.
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a) petny hedging — w wyniku wykorzystania instrumentow pochodnych nastepu-
je catkowity transfer ryzyka; przedsiebiorstwo zostaje catkowicie uodpornione
na ryzyko;

b) czesciowy hedging — tego typu polityka polegajaca na zredukowaniu ekspo-
zycji na ryzyko w przypadku korzystnego uktadu cen na rynku pozwala na
uzyskanie dodatkowych przychodéw przy umiarkowanym ryzyku;

¢) hedging odwrdocony — poprzez instrumenty pochodne nastepuje odwrdcenie
pozycji zajmowanej przez przedsiebiorstwo na rynku?’.

Te dwie ostatnie polityki stanowig probe realizacji spekulacji przy jednocze-
snej czesciowej ochronie przed ryzykiem. Wskazuje to na fakt, iz miedzy hedgin-
giem a spekulacjg istnieje malo precyzyjnie wykres§lona granica.

Natomiast dla celow spekulacyjnych — a wigc bez zwigzku z instrumentem
bazowym — mozna zajmowaé zaréwno pozycje dtuga (jest substytutem pozycji
w instrumencie bazowym) jak i obcigzone bardzo wysokim ryzykiem pozycje
krotkie. Ryzyko zwigzane z pozycjami krotkimi wynika z faktu, ze straty moga
by¢ nieograniczone, co przy sztywnosci zajmowanej pozycji moze przyniesc ka-
tastrofalne rezultaty (por. rys. 1).

Podejmujac dziatalnos¢ spekulacyjng poprzez wykorzystywanie instrumen-
tow pochodnych, nalezy mie¢ na uwadze zabezpieczenie ewentualnych ptyna-
cych z tego tytutu strat. Celowi temu stuza fundusze wiasne. Firma moze by¢
pewna kontynuacji dziatalnosci, gdy straty nie przewyzsza kapitatéw wiasnych®.
Wielko$¢ tych funduszy powinna zatem okresla¢ zakres podejmowanej dziatal-
nosci spekulacyjnej. Niestety, §wiadomos$¢ tego faktu wsrod wielu menedzerow
nie jest duza.

5 Przyktadem jest proba osiagniecia korzysSci przez przedsigbiorstwo majace dtuga pozycje

walutowg w sytuacji wzmacniania kursu ztotego.

¢ Bardzo dobrze wyjasnia to koncepcja wartoéci ryzykowanej (VAR). Opisuje ja bowiem for-
muta: VAR = ekspozycja * k * o * vt gdzie: VAR — warto$¢ ryzykowana (definiujemy ja jako
maksymalne, potencjalne i oczekiwane straty z tytulu danego zrodta ryzyka), ekspozycja — ob-
szar dziatalnosci przedsigbiorstwa wrazliwy na dany rodzaj ryzyka, k — wspotczynnik wyznacza-
jacy poziom ufno$ci, 0— odchylenie standardowe wyniku podjetej dzialalnosci gospodarcze;j,
vt — czas zajmowanej pozycji na rynku.
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i Pozycje krotkie w opcjach
Spekulacja
(bez zwiazku z pozycja w instrumencic bazowy <+—
Brak hedgingu
Hedging czgsciowy Pozycja dluga w opcjach
Hedging odwrécony
Pciny hedging
Hedging
(w zwiazku z pozycja w instrumencie bazowym -

Rys.1. Schemat zaleznos$ci pomigdzy spekulacja i hedgingiem

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Opis przypadku wykorzystania opcji walutowych przez przedsiebiorstwo X

Przedsigbiorstwo x nalezace do grupy srednich przedsigbiorstw swoje dzia-
fania na rynku opcji walutowych realizowato we wspotpracy z 5 bankami. Za-
wierato wigc transakcje na rynku pozagietdowym ze wszystkimi wyzej opisywa-
nymi konsekwencjami. Analizujac dostgpne materiaty, mozna wskazac na kilka
zasadniczych punktéw dotyczacych tej wspotpracy:

1. Koncentracja transakcji w okresie czerwiec—sierpien 2008 roku, a w przypad-
ku niektorych bankéw tylko w sierpniu. Pamigtajmy, ze w miesigcu tym na-
stapito bardzo radykalne odwrodcenie trendu.

2. Wielko$¢ transakcji pozostawata bez jakiegokolwiek zwigzku z mozliwoS$cia-
mi finansowymi przedsiebiorstwa. Az trudno uwierzy¢, ze w przedsigbior-
stwie wystapita niezachwiana wiara w kontynuacje trendu wzrostu kursu re-
alnego ztotego, a w bankach wystapito prze§wiadczenie, ze zasoby finansowe
przedsicbiorstwa sg nieograniczone. Jak to byto mozliwe, ze w bankach nikt
nie monitorowal ryzyka kredytowego i nie probowano wczesniej zamykaé
lub rozwigzywaé zawartych transakcji? Dlaczego czekano z tym praktycz-
nie do momentu wystapienia do sadu z wnioskiem o ogloszenie upadiosci
przedsiebiorstwa?

3. W momencie wszczg¢cia procedury upadlosciowej banki zglosity wierzytelno-
$ci na kwote 128,8 mln zt. Na koniec 2007 roku (a wigc roku poprzedzajacego
erupcje kontraktow opcyjnych) fundusze wilasne przedsigbiorstwa wynosity
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39,4 mln zl, tj. 30,6% zgloszonych wierzytelnosci, natomiast wartos¢ akty-
wow ogotem wyniosta 100,6 mln z1, tj. zaledwie 78,1% wierzytelnosci. Liczby
te wskazuja, ze jedynym mozliwym rozwigzaniem bylo ogloszenie upadtosci
przedsigbiorstwa.

4. Bardzo ciekawie na tym tle wygladaja zrealizowane transakcje w jednym
z bankow. Jest to dajacy duzo do myslenia przyklad. Transakcje te zostaty zre-
alizowane w dwoch pakietach (opis z punktu widzenia bankuy):

a) sprzedaz opcji put po cenie wykonania 3,3000 na taczng kwote 5,5 mln zt oraz
kupno opcji call po cenie wykonania 3,4000 z gorng barierg aktywujaca na
poziomie 3,4700 na taczng kwote 11 min zt’; przedsi¢biorstwo sprzedato opcje
call barierowe po stosunkowo niskiej cenie (w stosunku do opcji plain vanil-
la cena jest obnizona o warto$¢ bariery); bariera byta ustawiona stosunkowo
blisko ceny wykonania, stad bardzo szybko zostala dotknigta i opcja stala si¢
plain vanilla; zakup opcji put mogt sugerowac ochrone przed spadkiem kursu,
gdyby dotychczasowy trend byt kontynuowany, poniewaz trend si¢ zmienit,
opcje te staty si¢ bezwartosciowe; wykorzystanie prostych opcji call przy bar-
dzo dynamicznie rosngcym kursie musialo doprowadzi¢ do powstania bardzo
duzych zobowiazan;

b) drugi pakiet byt nieco bardziej ztozony, gdyz obejmowat:

— kupno opcji put po cenie wykonania 3,3000 na kwote 11 mln zt,

— sprzedaz opcji put z ceng wykonania 3,4600 takze na kwotg 11 mln zt,

— kupno opcji call z ceng wykonania 3,4600 na kwotg 22 min zi;
opcje te mozna konfigurowaé w roézny sposob: proponujemy, by opcje put po-
faczy¢ w mato efektywny spread rynku rosnacego; spread ten daje maksymal-
ne korzysci w postaci roznicy premii opcyjnych, natomiast maksymalne straty
réwnaja si¢ wspomnianej réznicy pomniejszonej o réznice w cenach wyko-
nania (0,16); jest to wigc kombinacja o umiarkowanym ryzyku przynoszaca
korzysci w sytuacji wzrostu kursu ztotego; pozostata pozycja dluga w opcji
call przynoszaca nieograniczone mozliwosci korzysci w sytuacji wzrostu kur-
su walutowego;

Przedstawiona analiza jednego z bardzo wielu pakietow opcji zaoferowa-
nych przedsiebiorstwu przez 5 bankéw wskazuje, ze banki doskonale wykorzy-
staly swa przewage informacyjng. Przez nieuwage (nonszalancj¢) wpadty jednak

7 Opcje dotyczyly kursu euro w ztotych.
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w zastawiong przez siebie putapke. Wielkos¢ powstatych zobowigzan jest tak
duza, iz banki nie odzyskaja nawet czesci naliczonych wierzytelnosci.

Lekcje plynace z kryzysu opcyjnego

Skala strat powstalych w wyniku transakcji opcyjnych wywotata ozywione
dyskusje zar6wno w $rodowisku biznesowym, jak i akademickim. Oczywiscie,
nie mogt pozosta¢ obojetny nadzor nad rynkiem finansowym. Refleksja Komisji
Nadzoru Finansowego wydaje si¢ jednak mocno spdzniona. Nie wptynela tym
samym na zmiane sytuacji finansowej firm dotknigtych syndromem opcyjnym.
Zalecenia KNF moga natomiast uchroni¢ zaréwno banki, jak i przedsi¢biorstwa
przed podobnymi skutkami®.

Przede wszystkim dat si¢ zauwazy¢ w 2009 roku spadek zainteresowania
opcjami®. W lipcu 2009 roku 2,4 tys. przedsigbiorstw posiadato opcje na kwote
2,21 mld zt. Jest to spadek w stosunku do kwietnia az o 51%!°, bedacy efektem
ucieczki w biezacych transakcjach od opcji na rzecz innych instrumentow po-
chodnych. I tak udziat opcji spadt z 87% do 45%'"". Tak drastyczne wydarzenia
spowodowaty, iz Komisja Nadzoru Finansowego sformutowata wiele zalecen ma-
jacych na celu przeciwdziatanie opisywanym tu negatywnym zjawiskom. Jako
najwazniejsze nalezy potraktowac:

1. Banki muszg dopasowywac oferowane produkty do rzeczywistych potrzeb od-
biorcoéw, w tym przede wszystkim do odczuwanego przez nie ryzyka kursowego.

. Oferta bankéw powinna by¢ prosta i zrozumiana przez odbiorcow.

. Banki musza poprawi¢ informacje klientow o zagrozeniu ryzykiem kursowym.

. Kazda transakcja zawarta telefonicznie musi by¢ potwierdzana pisemnie.

DN B~ W N

. Klienci powinni w bankach sktada¢ o§wiadczenia, iz sa Swiadomi zwigzanego
z opcjami ryzyka finansowego.

8 Zob. Stanowisko UKNF w sprawie dobrych praktyk w zakresie walutowych transakcji po-
chodnych — podstawowe zagadnienia opracowane na podstawie wnioskéw z analizy nadzorczej,
www.knf.gov.pl.

® Zob. Komunikat UKNF w sprawie zaangazowania przedsigbiorstw w walutowe instrumenty
pochodne; www.knf.gov.pl.

10 Znacznie mniejsze spadki zaobserwowano w innych instrumentach pochodnych: forward
0 39% i we swapach o 7%.

I Warto zwrdci¢ uwage na zmniejszanie si¢ liczby przedsiebiorstw prowadzacych transakcje
instrumentami w wigcej niz z jednym bankiem.
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6. Banki muszg zmieni¢ system motywacyjny pracownikow zajmujacych sie
sprzedaza produktow. Dotychczasowe zasady przypominaty wynagrodzenie
akordowe, co sktaniato pracownikéw do podejmowania pewnych naduzy¢.

7. Banki powinny wprowadzi¢ limity ekspozycji na ryzyko kredytowe zwigzane
z transakcjami opcyjnymi.

8. Musi istnie¢ mozliwos¢ zamykania lub rozwigzywania zawartych transakcji
przed terminem ich wykonania.

9. Powstajace spory pomiedzy stronami kontraktow musza by¢ rozwiagzywane na
zasadzie rownych szans.

10.Banki musza przeprowadzac tzw. stress testing, majacy na celu monitorowa-
nie powstajacych zagrozen dla wykonalno$ci zawartych transakcji.

Mozna si¢ zastanawia¢, dlaczego tak oczywiste rozwigzania pojawity sig¢
tak pozno. Mysle, ze wielu pracownikéw zachowatoby swoje miejsca pracy i oby-
loby sie bez tak kosztownej nauki.

SMALL AND MEDIUM SIZED ENTERPRISES IN DERIVATIVES MARKET

Summary

In the article was taken an attempt to indicate dangers when financial risks connec-
ted with currency options are ignored. First of all it is a problem of small and medium
sized enterprises. This analysis was inspired by events that took place in Poland in 2008,
that could be called ,,Option Crash”.

Translated by Andrzej Szopa



