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?Toksyczne? opcje walutowe z perspektywy zarzadzania ryzykiem i
ubezpieczen

Wobec malejacych szans na systemowe rozwigzanie problemoéw polskich firm zwigzanych z instrumentami pochodnymi,
kazdy przypadek bedzie rozpatrywany indywidualnie. Totez, czy to w sadzie, czy przy stole negocjacyjnym, praktyki
przedsiebiorstw i bankdw w zakresie zarzadzania ryzykiem beda poddane wnikliwej ocenie.

Jest rowniez prawdopodobne, iz efektem tej sytuacji bedzie podwyzszenie tzw. miernika starannosci wobec kadry
(http://www.twoja-firma.pl/slownik/kadry.html) zarzadzajacej firm, ktdre zawierajg transakcje na instrumentach pochodnych.
Niezapewnienie przez wiadze spétek odpowiednich mechanizméw kontrolnych, zwigzanych z wykorzystaniem
instrumentéw pochodnych, moze byé uznane za niedopetnienie obowigzkéw, a co za tym idzie skutkowac osobistq
odpowiedzialnoscig kadry (http://www.twoja-firma.pl/slownik/kadry.html) zarzadzajacej za ewentualne straty powstate z tego
tytutu. Wczesne symptomy wiasnie takiego obrotu spraw mogq by¢ zauwazalne na rynku ubezpieczen odpowiedzialnosci
cywilnej wtadz spétek (D&O).

Zapoczatkowane w sierpniu ubiegtego roku gwattowne odwrdcenie trendu aprecjacji ztotego w stosunku do gtéwnych
walut $wiatowych: euro, dolara, jena i franka szwajcarskiego, spowodowato istotne straty w wielu polskich
przedsiebiorstwach zaangazowanych w transakcje instrumentami pochodnymi. Wedtug réznych szacunkdéw, w wyniku
realizacji opcji walutowych straty mogto ponies¢ okoto 2 tys. polskich firm.

Wczesniejsze propozycje Ministerstwa Gospodarki zmierzajace do systemowego przerzucenia kosztow zwigzanych ze
stratami przedsiebiorstw na system bankowy — poprzez uniewaznienie zawartych umdéw, na podstawie faktu nie
zaimplementowania na grunt polskiego prawa unijnej dyrektywy MIFID — nie zostaty wprowadzone w zycie. Natomiast
efektywne dziatania rzadu skupiaty sie na udzielaniu informacji i pomocy prawnej firmom, ktdre poniosty straty.

Z uwagi na liczbe potencjalnie zagrozonych podmiotéw, niniejszy artykut dotyczy wytacznie sytuacji przedsiebiorstw
wykorzystujacych instrumenty pochodne. Brak odniesienia do zarzadzaniem ryzykiem przez instytucje finansowe nie
oznacza jednak, iz w zwigzku z obecng sytuacjg ryzyka po stronie dostawcow instrumentdw pochodnych nie wystepuja.
W szczeg6lnosci nie bedq omoéwione ryzyka operacyjne z kategorii: klienci, produkty i praktyka biznesowa, czyli
zagadnienia zwigzane z agresywng sprzedaza, nieprawidtowg sprzedaza (misselling), adekwatnoscig i wadami produktow
oraz nieprawidtowym doradztwem; ryzyka rozliczenia transakcji, w tym zwigzane z transakcjami typu back to back;
ryzyka prawne, w tym ryzyka otoczenia prawnego i wad prawnych umow; czy wreszcie ryzyko (http://www.twoja-firma.pl
[slownik/ryzyko.html) kredytowe, w szczegdlnosci zwigzane z oferowaniem produktéw lewarowanych.

Z tych samych wzgledéw artykut nie obejmuje informacji na temat ubezpieczen instytucji finansowych, w tym
ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej zawodowej instytucji finansowych oraz ubezpieczenia cztonkéw wiadz instytucji
finansowych.

Instrumenty pochodne — zabezpieczenie (http://www.twoja-firma.pl/slownik/zabezpieczenie.html) i spekulacja

Zabezpieczenie (http://www.twoja-firma.pl/slownik/zabezpieczenie.html) przed ryzykiem walutowym za pomocg instrumentow
pochodnych stanowi dobrg praktyke zarzadzania ryzykiem korporacyjnym. Kazdy dobry dyrektor finansowy zdaje sobie
sprawe, iz zaniechanie zabezpieczenia istotnej pozycji walutowej jest réwnowazne ze spekulacjg pieniedzmi
akcjonariuszy. Dzigki m.in. wysokiemu lewarowi, instrumenty pochodne umozliwiajg efektywne kosztowo zabezpieczenie
(http://www.twoja-firma.pl/slownik/zabezpieczenie.html) przed niekorzystnymi zmianami kursow walut. Nie powinno wiec
dziwi¢, iz w przypadku dtugotrwatej aprecjacji ztotego eksporterzy byli sktonni zrezygnowad z czesci korzysci
zwigzanych z mozliwym ostabieniem waluty zawierajac transakcje na instrumentach pochodnych. Takie dziatanie nalezy
uznac za racjonalne, dlatego tez nie wszystkie zawarte kontrakty opcyjne majg,toksyczny” charakter.
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Problemy mogg pojawi¢ sie wtedy, gdy firma (http://www.twoja-firma.pl/slownik/firma.html) — pragnac uzyska¢ dodatkowe
korzysci wynikajace z wahan kursu walutowego — przyjmuje wiasny poglad na temat mozliwych poziomoéw kursu w
przysztosci i na tej podstawie zawiera transakcje pochodne, podejmujac wieksze ryzyko (http://www.twoja-firma.pl/slownik
[ryzyko.html) , niz to wynika z prowadzonej dziatalnosci podstawowej. Wowczas, w przypadku btedu w przewidywaniach
dotyczacych zachowania sie kursu walutowego lub jego nieoczekiwanej zmiany — zalety instrumentéw pochodnych, w
tym wysoki lewar, stajq sie ich wada, a potencjalne zyski — spekulacyjng strata.

Przyjecie pozycji walutowej nie musi wynika¢ z checi uzyskania dodatkowych przychodéw. Czestym motywem moze by¢
takze chec obnizenia kosztéw odsetkowych zwigzanych z zaciggnietymi kredytami — poprzez wykorzystanie transakcji
typu swap, a w szczegdlnosci swapdw walutowo-procentowych (tzw. CIRS), na przyktad opiewajacych na japonskiego
jena. Dzieki wykorzystaniu swapdw firmy mogty korzysta¢ z niskiego oprocentowania japonskiej waluty w zamian za
przyjecie ryzyka walutowego.

Jednym z najbardziej wyrafinowanych, a zarazem stwarzajacych przedsiebiorstwom najwiecej problemow, instrumentow
pochodnych byty transakcje opcyjnie typu TARF (7arget Redemption Forward (http://www.twoja-firma.pl/slownik
[forward.html) , funkcjonuje rowniez nazwa TARN Forward) oraz ich odmiany, jak Extendible TARF. Transakcje tego
typu ,przywedrowaty” do Polski oraz innych znaczacych rynkéw wschodzacych w Europie, Ameryce Potudniowej i Azji, z
miedzynarodowych centrow finansowych i zaczety by¢ oferowane przedsiebiorstwom za posrednictwem lokalnych
instytucji finansowych.

W przypadku eksporteréw, zawarcie transakcji typu TARF umozliwiato osiggniecie ponadprzecietnych zyskéw (kurséw
wykonania) na transakgcji zabezpieczajacej — w pordwnaniu do standardowej transakgcji typu forward (http://www.twoja-
firma.pl/slownik/forward.html) (kursu forward). Brzmi to atrakcyjnie, niemniej inne cechy transakcji typu TARF stwarzaty

istotne ryzyko (http://www.twoja-firma.pl/slownik/ryzyko.html) dla postugujacych sie nimi przedsiebiorstw. Najwazniejsze z
nich zostaly przedstawione ponizej, na przyktadzie spotykanych na polskim rynku transakcji Extendible TARF:

» Transakcje zawierane byty standardowo na okres 12 miesiecy z rozliczeniem co miesigc, gdy suma
miesiecznych zyskdw z transakcji eksportera przekroczyta okreslong kwote (target) zyski zostawaty
wyptacane, a dalsza cze$¢ transakcji podlegata anulowaniu;

» Target, czyli kwota maksymalnego zysku eksportera z transakcji byta ustanowiona na stosunkowo niskim
poziomie, np. kilka procent (http://www.twoja-firma.pl/slownik/procent.html) warto$ci nominalnej, co
skutkowato krdtkim okresem zycia transakcji w obliczu utrzymujacego sie trendu aprecjacji ztotego.
Realizujacy zyski eksporter zawierat najczesciej nowg transakcje na kolejne 12 miesiecy;

» W przypadku, gdy kurs ztotego zaczat poruszac sie w odwrotnym kierunku zatozono (deprecjacja),
eksporter tracit na transakcji podwdjnie, tj. w kazdym momencie zycia transakcji posiadat dwa razy wiecej
opgji wystawionych (dajacych prawo dla banku ich wykonania), niz opcji zakupionych (faktycznie
zabezpieczajacych pozycje walutowg eksportera);

» Straty eksportera nie byly limitowane do kwoty targetu lub jakiejkolwiek innej kwoty;

» Dodatkowo, jezeli transakcja utrzymata sie w mocy przez pierwsze 12 miesiecy (eksporter nie osiggnat
maksymalnego zysku lub ponidst straty), nastepowato automatyczne przedtuzenie transakcji na kolejnych
12 miesiecy.

Powyzsze cechy transakcji TARF predysponuja jg dla graczy majacych bardzo pewne oczekiwania co do zachowania sie
kursu walutowego, a istniejgce asymetrie: ograniczony zysk i nieograniczona strata, automatyczne anulowanie i
automatyczne przedtuzenie oraz podwdjna wartos¢ straty — stwarzajg mozliwos$¢ poniesienia znaczacych kosztow takiego
zabezpieczenia — pomimo faktu, iz transakcje byly oferowane jako tzw. zero-kosztowe.

Zarzadzanie ryzykiem a instrumenty pochodne

Przez ostatnie 30 lat, czyli w okresie dynamicznego rozwoju instrumentédw pochodnych, odnotowano wiele
spektakularnych bankructw instytucji finansowych, przedsiebiorstw, a nawet instytucji samorzadowych, spowodowanych
niewtasciwym wykorzystaniem tych instrumentow.

Odpowiedzig na mozliwo$¢ poniesienia nieoczekiwanych strat wskutek zaangazowania sie w instrumenty pochodne, jak
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rowniez strat bedacych konsekwencjg innych zdarzen, ktorych skutki mogg zachwiac sytuacjg finansowg
przedsiebiorstwa, bylo stworzenie systemu zarzadzania ryzykiem. Punktem wyjscia dla stworzona takiego systemu sg
zazwyczaj funkcjonujace w tym zakresie standardy, jak np. standard COSO II, opracowany przez amerykanski 7he
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission — jeden z najbardziej uniwersalnych, a zarazem
najbardziej rozpowszechnionych na $wiecie. Ten oraz inne standardy dostarczajg wskazéwek, w jaki sposéb zbudowac
strukture zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie, aby w sposob systematyczny i kompleksowy radzi¢ sobie z
ryzykiem zwigzanym z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej.

Zarzadzanie Ryzykiem Korporacyjnym (ERM) — zintegrowana struktura ramowa wg COSO jest:

®» Procesem, zachodzacym w catej organizacji;

» Realizowanym przez ludzi na kazdym jej szczeblu;

» Uwzglednionym w strategii;

» Uwzglednionym w catej organizacji, na kazdym szczeblu i w kazdej jednostce oraz obejmujacym
postrzeganie ryzyka z poziomu catosci przedsiebiorstwa;

» Stworzonym po to, aby mdc identyfikowac potencjalne zdarzenia, ktore jesli bedg mie¢ miejsce istotnie
wplyng na przedsiebiorstwo, oraz aby utrzymywac ryzyko (http://www.twoja-firma.pl/slownik/ryzyko.html) w
okreslonych granicach;

» Zapewniajacym rozsadny poziom pewnosci kierownictwu i zarzadowi organizacji;

» Skierowanym ku osigganiu celow w jednej lub kilku naktadajacych sie na siebie kategoriach.

Z uwagi na specyfike instrumentow pochodnych, ta sama organizacja sporzadzita osobny dokument poswiecony
wytacznie zagadnieniom zwigzanym z ich zastosowaniem. Dokument pt. ,Zagadnienia kontroli wewnetrznej przy
wykorzystywaniu instrumentéw pochodnych” (Intemnal Control Issues In Derivatives Usage) dostarcza przyktadowych
rozwigzan z zakresu dziatan, jakie mozna przedsiewzig¢é w ramach zarzadzania ryzykiem zwigzanym z wykorzystaniem
tych instrumentow.

Chociaz przedsiewziecie powyzszych dziatan nie gwarantuje w petni zapobiezenia ewentualnym stratom, to mogg one
jednak w sposob istotny wptynaé na zapobieganie i wczesne wykrywanie btedéw oraz naduzy¢, wynikajacych z
wykorzystania instrumentdw pochodnych, jak réwniez postuzy¢ bezposredniemu zademonstrowaniu przez najwyzsze
kierownictwo wysokiej dbatosci o zapobiezenie stratom z tego tytutu.

Pierwszym krokiem, ktory nalezy przedsiewzig¢ uruchamiajac proces zarzadzania ryzykiem, jest zazwyczaj sformutowanie
i przyjecie wewnetrznego dokumentu (tzw. polityki), ktéry potwierdza zaangazowanie najwyzszego kierownictwa w
proces zarzadzania ryzykiem wynikajacym z zastosowania instrumentéw pochodnych, oraz okre$la gtéwnych uczestnikéw
i generalne zasady odpowiedzialnosci za prowadzenie dziatalnosci w powyzszym zakresie. Taka polityka, podobnie jak
np. polityki dotyczace ochrony $rodowiska, zarzadzania bezpieczenstwem, czy wykorzystania ubezpieczen, moze
stanowi¢ cze$¢ szerzej zakrojonych dziatan z zakresu zarzadzania ryzykiem korporacyjnym, znanych jako ERM
(Enterprise Risk Management).

Polityka zastosowania instrumentéw pochodnych

Ponizej przedstawiam przyktadowe elementy dotyczace specyficznych zagadnien zastosowania instrumentow
pochodnych, ktére moga stanowi¢ podstawe do sformutowania polityki w powyzszym zakresie.

Gtéwne elementy polityki zastosowania instrumentéw pochodnych wg. COSO:

» Zdefiniowanie dziatan zabezpieczajacych (hedgingu) i spekulacji — precyzyjne rozrdznienie pomiedzy
dziataniami zabezpieczajacymi, tj. faktycznie zmniejszajacymi ryzyko (http://www.twoja-firma.pl/slownik
[ryzyko.html) przedsiebiorstwa, a dziataniami spekulacyjnymi, zwiekszajacymi ryzyko (http://www.twoja-
firma.pl/slownik/ryzyko.html) w celu uzyskania nie zwigzanych z dziatalnoscig podstawowaq przychoddw;
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» Okre$lenie obszaru zastosowania instrumentéw pochodnych, tj. okreslenie jakie rodzaje ryzyka moga by¢
przedmiotem zabezpieczenia przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych, np. ryzyko (http://www.twoja-
firma.pl/slownik/ryzyko.html) walutowe, ryzyko (http://www.twoja-firma.pl/slownik/ryzyko.html) stopy
procentowej, czy ryzyko (http://www.twoja-firma.pl/slownik/ryzyko.html) zmian cen surowcow;

» Okreslenie obszaréw, w ktorych wykorzystanie instrumentdw pochodnych jest niedozwolone, przyktady
moga obejmowac:

- transakcje spekulacyjne,

- transakcje nietypowe i skomplikowane,

- transakcje charakteryzujace sie wysokim lewarem (dzwignig),

- transakcje, ktérych wycena rynkowa jest utrudniona / niemozliwa,

- transakcje, co do ktdrych wewnetrzne stuzby finansowe majq trudnosci z dokonaniem wyceny, itd.

» OkresSlenie obszaréw, w ktorych wykorzystanie instrumentéw pochodnych wymaga indywidualnej zgody,
np.

- wystawianie opcji (zajmowanie krotkiej pozycji na opcjach) lub zawieranie strategii opcyjnych, w ktérych wystepuje
konieczno$¢ wystawienia opcji,

- angazowanie sie w inne transakcje, w ktére sa wbudowane opcje wystawione (krétkie pozycje opcyijnie).

» Okresdlenie ryzyk wynikajacych z zastosowania instrumentéw pochodnych oraz gtéwnych metod
zarzadzania nimi, przyktady mogq obejmowac:

- ryzyko (http://www.twoja-firma.pl/slownik/ryzyko.html) rozliczenia transakcji,

- ryzyko (http://www.twoja-firma.pl/slownik/ryzyko.html) kredytowe,

- ryzyko (http://www.twoja-firma.pl/slownik/ryzyko.html) prawne,

- ryzyko (http://www.twoja-firma.pl/slownik/ryzyko.html) operacyjne (m.in. nieuczciwo$¢ pracownika), itp.

» Okreslenie akceptowanych wzordw uméow (w tym umow ramowych) oraz trybu akceptacji ewentualnych
zmian;

» Zasady doboru dostawcéw instrumentéw pochodnych, np. na podstawie oceny wiarygodnosci kredytowej
(ratingu) oraz ewentualne zasady wyboru i wykorzystania posrednikéw;

» Procedury kontroli wewnetrznej, w tym czestotliwo$¢ i zakres przeprowadzanych audytéw oraz
zapewnienie, iz audytorzy posiadajg odpowiednig wiedze z zakresu badania;

» Zasady zastosowania instrumentéw pochodnych w grupie kapitatowej / spdtkach zaleznych.

Ubezpieczenie — ostatnia linia obrony

Stanowigce podstawe zarzadzania ryzykiem unikanie i zapobieganie ewentualnym stratom nalezy uzna¢ za priorytet
dziatan zmierzajacych do ograniczenia ryzyka zwigzanego z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych. Jednak nawet
najlepsze procedury i procesy kontroli nie wyeliminujg catkowicie mozliwosci poniesienia strat, co ma odzwierciedlenie
np. w doswiadczeniach instytucji finansowych, w przypadku ktdrych — pomimo przyznania obrotowi instrumentami
pochodnymi jednego z priorytetéw — nadal ponoszg one z tego tytutu straty, nierzadko prowadzace do ich upadtosci

(Merrill I vnch  Saciete Generale c7v klacveznv in7 nrzvnadek Rankiir Rarinaq)
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Ubezpieczenie stanowi zazwyczaj ostatnig linie obrony przedsiebiorstwa przed stratami i ma zastosowanie wtedy, gdy
zawiodq lub zostang ominiete wdrozone kontrole. Niestety w przypadku strat zwigzanych z opcjami walutowymi nie ma
bezposredniej mozliwosci ich ubezpieczenia — na bazie istniejacych na rynku produktéw. Wynika to z silnego
oddziatywania znanego ubezpieczycielom zjawiska zwanego ,pokusa naduzycia” (moral hazard). Oferowanie przez
ubezpieczycieli polis chronigcych przed stratami na instrumentach pochodnych prowadzitoby predzej czy pozniej do
bardzo ryzykownej gry na tych instrumentach, ktérej negatywne konsekwencje ponositby tylko ubezpieczyciel. Dlatego,
aby obja¢ ochrong ubezpieczeniowg straty zwigzane z opcjami walutowymi, muszg by¢ spetnione dodatkowe przestanki.

()
Radostaw Ziomko

Pefny tekst artykutu w ,Przegladzie Corporate Governance” nr 3(19) 2009.
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