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Anatomia i mechanizm dziatania wirusa wywotujgcego
kryzys finansowy w Polsce czyli rzecz o asymetrycznych,
ztozonych instrumentach pochodnych w ujeciu mikro- i

makroekonomicznym - wyniki badan naukowych

1. Przedmiot, zakres i cel badan

Badania zostaty przeprowadzone na przetomie roku 2008 i 2009 w Katedrze
Rachunkowosci Finansowej Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie przy

wspotpracy z Katedrg Finanséw Akademii Ekonomicznej w Katowicach.

Gtéwnym celem badan bylo rozpoznanie struktury instrumentéw
pochodnych, ktére potocznie okreslane sq jako opcje walutowe i stwierdzenie czy
ich konstrukcja byta zgodna z zasadami ekonomii w kontekscie tego, ze byty one
oferowane eksporterom jako ,zerokosztowe” instrumenty zabezpieczajgce przed
ryzykiem kursowym i okreslenie wptywu ich funkcjonowania na gospodarke polskq
w ujeciu makroekonomicznym. Z celu gtéwnego wynikajg cele czgstkowe.
Pierwszym celem czgstkowym jest zbadanie korelacji pomiedzy oferowaniem tego
typu instrumentéw pochodnych, a ksztattowaniem sie kursu euro w ujeciu ex post i
ex ante. Drugim celem czgstkowym jest proba okreslenia mechanizmu
ewentualnego dzialania miedzynarodowych instytucji finansowych, ktére mozna

bytoby okresli¢ mianem miedzynarodowej makroekonomicznej spekulacii.

W ramach badan dokonano analizy petnej dokumentacji dotyczgcej
wszelkich umow i transakcji operacji zabezpieczajgcych przed ryzykiem kursowym
zawartych pomiedzy bankami, a eksporterami. W szczegoélnosci badaniu poddane
zostaty takie dokumenty jak: umowy ramowe wraz z zatgcznikami, umowy

zabezpieczajgce, umowy dodatkowe, aneksy do umoéw ramowych, potwierdzenia
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zawarcia konkretnych transakcji, wezwania do dokonania transferu kwoty wptaty,
petnomocnictwa, wykazy os6b uprawnionych, a takze wykazy aktywnych transakciji
pochodnych. Majgc na uwadze, ze w tego typu transakcjach jedng ze stron jest
bank, a drugg strong jest przedsiebiorca- eksporter mozemy zatozyc, ze zbadaliSmy
dokumentacje ponad 30% bankéw, ktére oferowaty na rynku tego typu ztozone
instrumenty pochodne. W wersji papierowej, dane zrédtowe zostaty zebrane w kilka
segregatorobw z zestawiong dokumentacjg z 5 bankdéw. Z obserwacji rynku
finansowego w Polsce wynika, ze tylko niektére banki oferowaty tego typu ztozone
instrumenty pochodne. Nalezy zastrzec wiec, Ze wyniki tych badan nie odnoszq sie
do catego sektora bankowego w naszym kraju, a jedynie do kilku jego
przedstawicieli. W przypadku przedsiebiorstw, ktére w zbadanej dokumentacji sg
strong tych transakcji zapoznalismy sie z danymi ze spo6tki gietdowej, sp6tki skarbu
panstwa oraz kilkoma spétkami z ograniczona odpowiedzialno$cig zaliczanych do
sektora $rednich firm. Ze wzgledu na poufno$¢ danych zrédtowych nazwy firm i
bankéw nie zostang w tym opracowaniu, ani w zadnym innym, ujawnione. Dane te
byty zestawione w formie elektronicznej i papierowej. Ze wzgledu na wage i
znaczenie dla gospodarki polskiej, dane zrédtowe i wstepne wyniki badan zostaty
przedstawione kilku osobom petnigcym wysokie funkcje publiczne w naszym kraju,

co miato miejsce w ostatnich kilku dniach.

Przedmiotem badan sq przyczyny zachowan stron transakcji polegajgcych na
oferowaniu przez banki i bezptatnym przyjmowaniu przez eksporterow
asymetrycznych, ztozonych instrumentéw pochodnych, ktére miaty by¢

zabezpieczajgce, ale okazaty sie spekulacyjne.

2. Anatomia wirusa wywotujgcego kryzys finansowy w Polsce czyli ujecie

mikroekonomiczne asymetrycznych, ztozonych instrumentéw pochodnych

Od marca 2006 roku do sierpnia 2008 roku, eksporterzy w naszym kraju
borykali sie z trudno$ciami wynikajgcymi z umacniania sie kursu ztotego wobec euro.
Jednym z instrumentéw zabezpieczajgcych firmy eksportujgce sq opcje walutowe.
Generalnie wyrézniamy dwa typy opcji walutowych: CALL (opcja kupna waluty

obcej przez posiadacza takiej opcji) i PUT (opcja sprzedazy waluty obcej przez
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posiadacza takiej opcji). Wazne jest w tego typu transakcjach, zeby wiedziec, ktéra

strona jest wystawcq opciji, a ktéra jest nabywca.

Opcja CALL polega na tym, ze jedna strona transakcji jest wystawcq takiej
opciji, czyli za odpowiedniqg kwote sprzedaje opcje CALL, a druga strona nabywa jq,
a wraz z nig nabywa pewne prawo. Jakie prawo? Prawo do tego, ze jezeli kurs
waluty obcej wzro$nie w wyznaczonej na przysztos¢ dacie realizacji tej opcji powyzej
ustalonego poziomu, to wystawca opcji CALL bedzie musiat zaptaci¢ nabywcy
réznice wynikajgcg z ustalonych postanowien. Czyli jezeli kurs euro w sierpniu 2008
roku wynosit 3.3 zt i wystawca opcji CALL o nominale np. 200 000 euro zobowiqgzat sie,
ze 5 lutego 2009 roku albo sprzeda albo zrealizuje kazdqg réznice wynikajacq z kursu
ustalonego na fixingu NBP a ustalong w tresci opcji warto$cig np. 3.7 zt za euro, to w
dniu dzisiejszym wystawca takiej opciji jest zobowigzany do zaptaty odpowiedniej
kwoty. Jezeli kurs euro wynosi dzi§ 4.6 zt to owa réznica do zaptaty na rzecz nabywcy
takiej opcji wynosi 200 000 x (4.6 — 3.7)= 180 000 zt. Jezeli wystawca takiej opcji CALL
otrzymat w sierpniu 2008 roku zaptate za ten instrument to jest to jedyny przychdéd dla
niego. Warto zauwazy¢, ze opcje typu CALL rodzq dla jej wystawcy nieograniczone

ryzyko, a przynoszg ograniczone, najczesciej znikome, zyski.

Opcja PUT polega na tym, ze jej nabywca kupuje prawo do sprzedazy waluty
obcej po wyznaczonym w tre$ci opciji kursie. Jezeli w sierpniu 2008 roku kurs euro
wynosit 3.3 zt, a prawie wszyscy gtéwni ekonomisci bankéw w mediach i nie tylko
przewidywali dalszy spadek kursu euro to eksporter powinien byt by¢ w owym czasie
zainteresowany nabyciem instrumentu zabezpieczajgcego typu OPCJA PUT. Jezeli
bowiem w tresci tej opcji, o nominale np. 100 000 euro byta wyznaczona warto$¢
graniczna na poziomie np. 3.5 zt za euro to oznaczato to, iz w przypadku realizacji
swoich przychodoéw ze sprzedazy przez eksportera na kwote 100 000 euro moégt on
wymieni¢ tg walute po kursie 3.5, a w przypadku kursu wyzszego niz 3.5 nie
realizowac postanowien takiej opcji i wymieni¢ tg kwote po kursie rynkowym,
wyzszym od ustalonej warto$ci granicznej. Warto podkresli¢, ze opcje typu PUT, dla
nabywcy, zwigzane sq z ograniczonym ryzykiem, a margines mozliwych strat okresla

kwota zaptaty za takg opcije.

Majgc na uwadze krotkg charakterystyke zasad dziatania osobno opcji CALL i

osobno opcji PUT, nalezy podkreslic, ze dla eksporteréw tylko i wytgcznie nabywane
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opcje typu PUT sq dziataniem zabezpieczajgcym, a ewentualne wystawiane przez
eksporteréw opcje typu CALL niosg ze sobg ryzyko poniesienia nieograniczonych

strat.

Zatem, wystawianie opcji typu CALL przez eksporteréw jest dziataniem
pozbawionym sensu ekonomicznego. W dalszej czesci opracowania zostanie
przedstawiona analiza, w ktérej zostanie wykazane, ze eksporterzy, ktorzy stali sie
wystawcami opcji CALL najprawdopodobniej uczynili to w wyniku podstepnego
wprowadzenia ich w btqd przez banki. Do takich wnioskéw sktania nas szczegotowa

analiza danych finansowych ze spoétek, ktére byly przedmiotem badan.

Jak wynika z teorii finanséw, w ramach wprowadzania do naszego systemu
gospodarczego instrumentéw zabezpieczajgcych przed ryzykiem kursowym, banki
powinny proponowac eksporterom nabywanie opcji PUT za odpowiedniq cene. W
ramach przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze banki nie proponowaty
eksporterom tego typu opcji walutowych. W zamian za to, jak wynika ze
szczegoOtowe] analizy dokumentacji firm eksportujgcych banki stworzyty produkt —

ztozony instrument pochodny - ktéry, okreslaty mianem ,,zero kosztowy".

Banki, zamiast prostego instrumentu pochodnego, jakim jest opcja PUT
oferowaty eksporterom ztozony instrument pochodny. Jego ztozono$¢ (anatomia)
polegata na tym, ze w Srodku tego instrumentu byty dwie opcje. Jedna typu PUT i
jedna typu CALL. Najbardziej zaskakujgcym, z naukowego punktu widzenia, jest to,
ze wszystkie zbadane tego typu instrumenty pochodne sktadaty sie z opcji PUT i CALL
o réznych nominatach. Oznacza to, ze w $rodku takiego produktu oferowanego
przez bank byta np. opcja PUT o nominale 100 000 euro, ale zawsze opcja CALL
miata wtedy nominat dwa razy wiekszy, czyli 200 000 euro. Dlatego ztozone
instrumenty pochodne o takiej anatomii nalezy okresli¢ jako asymetryczne. Brak jest
symetrycznego roztozenia ryzyka. Za tak skonstruowany instrument pochodny banki
nie pobieraty optaty czym wabity kolejnych eksporteréw do tego typu transakciji.
Wynika z tego, de facto, ze to nie eksporterzy sami wystawiali opcje CALL, ktére dla
nich nie majg sensu ekonomicznego, tylko zostaty im one dotgczone do produktu,
ktore banki rozdawaly GRATIS. Jednak brak symetri w roztozeniu ryzyka
wynikajgcego z anatomii takiego instrumentu pochodnego pozwala stwierdzi¢, ze

instrumenty te nie byty zerokosztowe, ich cena wynosi (=) x zt (stownie: minus x
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ztotych, gdzie x zalezy od ceny ryzyka wzrostu kursu euro). A zatem w tego typu
transakcjach nie doszto do prawidtowe]j wyceny ryzyka, co wiecej w wielu
przypadkach banki nie ujawnity wprost tego ryzyka. W trakcie badan stwierdzono, ze
w jednym zestawie dokumentacji bank przedstawit doktadny opis ryzyka w aneksie
do umowy ramowej podpisanym juz po tym jak w Polsce rozpoczgt sie kryzys
finansowy i trend zmiany kursu euro sie odwrdcit. Z punktu widzenia nauki o
finansach, badany instrument pochodny, ktéry banki okre$laty jako zerokosztowy i
zabezpieczajgcy jest de facto insttumentem spekulacyjnym, niosgcym w sobie

nieograniczone ryzyko poniesienia straty przez eksporterow.

Podsumowujgc - w ramach zabezpieczen przed ryzykiem kursowym banki
doprowadzatly na naszym rynku do tego, ze eksporterzy, bez wlasnego,
swiadomego udziatu, stali sie wystawcami opcji CALL. W trakcie badan, w wyniku
przeprowadzonych wywiadéw bezposrednich z cztonkami zarzgdéw eksporteréw,
na pytanie czy Pana/Pani firma byta wystawca opcji CALL? = nikt nie odpowiedziat
twierdzgco. W tym kontekscie za mijajgce sie z prawdq nalezy okresli¢ stwierdzenie
j. Czabanskiego, ktéry w opinii pt. ,Co opcje walutowe majg do zasady pewnosci
obrotu gospodarczego” (Rzeczpospolita, 29 stycznia 2009 r., str. C6) napisat: ,Dla
unikniecia kosztow przedsiebiorcy oferowali bankom mozliwo$é zazqgdania od nich
sprzedazy okreslonej kwoty walut obcych po okreslonym z goéry kursie (opcje call)”.
Niestety, w trakcie przeprowadzonych badan nigdzie nie natknieto sie na swiadomie
ztozonq przez eksportera tego typu oferte. Jak juz wczesniej dowiedziono, dziatanie

takie, ze strony eksportera, bytoby pozbawione ekonomicznego sensu.

Asymetryczny, ztozony instrument pochodny ( w skrocie - AZIP) zostat
wprowadzony do polskiej gospodarki i  wykorzystany przez miedzynarodowe

instytucje finansowe w mechanizmie makroekonomicznej spekulaciji.

Pozostaje jeszcze odpowiedZz na pytanie dlaczego tak Swiatli finansisci jak
dyrektorzy finansowi duzych spoétek, w tym spoétek gietdowych, dali sie nabra¢ na

zawarcie transakcji z wirusem AZIP.

Odpowiadajgc na to pytanie nalezy przywotal psychologie zachowan
jednostek w reakcji na mechanizmy typowo hazardowe. Polscy eksporterzy zostali

wciggnieci w gre hazardowg w wyniku ktérej, przez pewien czas owe okreslane
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przez banki jako ,zero kosztowe” instrumenty pochodne przynosity im zyski.
Zachowanie tych ludzi byto takie samo jak os6b grajgcych na automatach
potocznie okreSlanych ,jednoreki bandyta’. W tego typu grach hazardowych
najpierw osobie podejmujgcej takg gre hazardowq daje sie kilka razy wygrac, a
potem wciggnieta przegrywa, ponoszqgc przewaznie o wiele wieksze straty od
wczesniej uzyskanych wygranych. Banki przez tego typu transakcje zachowywaty sie
jak fundusze spekulacyjne, a nie instytucje finansowe, ktére miaty doradzac¢ swoim
klientom jak zabezpieczac¢ sie przed ryzykiem kursowym. Dzi§ wiemy, ze w wyniku
tego typu dziatan ze strony bankéw, znacznie obnizyty one poziom zaufania klientéw
do siebie. Mozemy moéwi¢ o hazardzie, gdyz brak jest symetrii w konstrukcji tych
instrumentéw, co jest argumentem przemawiajgcym za tym, ze transakcje te byty
podstepnie zawierane, a ich globalny i koncowy efekt byt z géry przesqadzony przez

instytucje, ktoére taki produkt stworzyty.

Warto tez zwréci¢ uwage na sekwencje zdarzen, ktére w badanych
przypadkach byty kolejno wywotywane przez banki. Najpierw bank proponowat
podpisanie z danym eksporterem Umowy Ramowej. W Umowie Ramowej byty
okreSlone ogdlne warunki wspétpracy pomiedzy bankiem a eksporterem co do
mozliwosci zawierania réznego rodzaju transakcji (nie tylko tych z opcjami
walutowymi). W umowie ramowe] byty tez wymienione typy transakcji z
jednozdaniowymi opisami. Umowy Ramowe byty podpisywane przez cztonkéw
zarzqdu, jednak na podstawie samej umowy ramowej firma nie zaciggata jeszcze
zadnych zobowigzan. Umowy ramowe najczesciej wskazywaty osoby ze strony firmy i
banku, ktére mogty zawiera¢ konkretne typy transakcji. | w ten sposéb przenoszono
odpowiedzialno$¢ w tym zakresie z cztonkéw zarzgdéw na zwyktych pracownikéw.
Sposréd zbadanych umoéw ramowych w Zzadnym przypadku nie byta wprost
wskazana mozliwos$¢ zawarcia transakcji o anatomii wirusa AZIP. Stgd zarzgdy tych
spotek nie mogty przewidzie¢ nie tyle skutkdw tego typu transakciji, ale w ogdle, ze
takie transakcje mogq by¢ zawarte w ramach umoéw ramowych. Wazng kwestiq jest
to, ze umowy ramowe zawieraty postanowienia, ze kazdorazowo strony bedg
ustalaty warunki transakcji przy ich zawieraniu na biezgco. W ten sposéb banki,
majgc po stronie eksporteréw ich pracownikdw zgtaszaty propozycje zawierania
zero kosztowego nabycia wirusa AZIP, w ktérym kryta sie opcja PUT na kwote 100 000

euro ale tez i opcja CALL na 200 000 euro. Niektére banki nazywajg to po prostu
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opcja, a inne uzywajg tez okreslenia Strategii opcyjnej. W przyktadowej umowie
ramowej w punkcie dotyczgcym rodzajow transakcji wymienione sq: Transakcje
walutowe, Transakcje opcyjne i Transakcje odsetkowe. Na tej podstawie, w jednej ze
spo6tek skarbu panstwa, w pazdzierniku 2008 roku bank zwrdcit sie poprzez wystany
faks z proS$bg o potwierdzenie zawarcia transakcji. Warunki transakcji zostaty

okre$lone jak w ponizszym przyktadzie 1.
Przyktad 1.

Standardowe Warunki Transakciji

Nabywca Opciji: XXXXX Spoétka Skarbu Panstwa SA

Wystawca Opcji: YYYY Bank SA

Typ Opciji: Opcja Typu Europejskiego

Rodzaj Opciji: Opcja Sprzedazy EUR Put/PLN Call

Para Walutowa: EUR/PLN

Premia: O zt (czyli zorokosztowo)

Dzien Ptatnosci Premii: nie dotyczy

Nastepnie jest tabela, ktéra zawiera kilkadziesigt wierszy z warunkami

transakcji typu PUT na nominaly 200 000 Euro przy wyznaczonym kursie realizacji

3,35. Dalej sg warunki transakcji CALL:

Nabywca Opciji: YYYY Bank SA

Wystawca Opcji: XXXXX Spoétka Skarbu Panstwa SA

Typ Opciji: Opcja Barierowa z Barierg Wejscia Typu Europejskiego

Rodzaj Opciji: Opcja Zakupu EUR Call/ PLN Put

Para Walutowa: EUR/PLN

Premia: O zt (czyli zero kosztowo)

Dzien Ptatnosci Premii: Nie dotyczy

Kurs Referencyjny: NBP EUR/PLN fixing

Nastepnie tabela w takiej samej ilosci wierszy jak w przypadku opcji PUT
wymienia w poszczegolnych transakcjach warunki transakcji dla opcji CALL, ale
nominaly tej opcji wynoszg 400000 Euro, czyli dwukrotnie wyzsze anizeli w

przypadku opciji PUT. Kurs realizacji zostat okreslony na poziomie 3,45.
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Przy dzisiejszym kursie euro na poziomie 4.6 zt za euro straty tej spoiki

wynikajgce tylko z tej jednej transakcji wynoszq kilkadziesigt milionow.

Taki schemat postepowania zidentyfikowano w kazdej dokumentacji, ktérg

poddano badaniom naukowym.

Jednak wirusa AZIP nie stworzyty banki dziatajgce w Polsce, ktére go
oferowaty naszym eksporterom. Zrédto pochodzenia tego wirusa wyjasni ujecie

makroekonomiczne tego problemu.

3. Mechanizm miedzynarodowej makroekonomicznej spekulaciji z

wykorzystaniem wirusa AZIP

Nalezy podkresli¢, ze w tej czesci opracowania wszystkie stwierdzenia majqg
charakter hipotez badawczych, gdyz jak dotagd wykonujgcy badania nie mieli

mozliwosci zapoznania sie z wewnetrzng dokumentacjqg bankdw.

Kilka bankéw dziatajgcych w Polsce, majgc do zaoferowania eksporterom
asymetryczny ztozony instrument pochodny (AZIP), w spos6b bardzo intensywny,
starato sie go dostarczy¢ w mozliwie jak najwiekszej ilosci do polskich firm
eksportujgcych. Jak wynika z analizy dokumentaciji, liczba zawieranych transakciji
rosta wraz ze zblizaniem sie do sierpnia roku 2008, a w niektérych przypadkach
transakcje z wirusem AZIP byty jeszcze oferowane i zawierane w miesigcach wrzesniu

i pazdzierniku 2008 roku.

Z naukowego punktu widzenia, chcgc oceni¢ makroekonomiczne aspekty

wptywu wirusa AZIP na naszg gospodarke nalezy postawi¢ dwa zasadnicze pytania:

1) Czy w miesigcach w okresie przed sierpniem 2008 roku banki oferujgce w
Polsce instrumenty AZIP posiadaty informacje o mozliwym odwréceniu sie
trendu aprecjacyjnego ztotego w stosunku do walut obcych?
Hipotetyczna odpowiedz brzmi raczej tak, jednak odpowiedZz na tak

postawione pytanie moze by NEGATYWNA.

2) Jezeli kilkka bankow dziatajgce w Polsce oferowaty taki sam asymetryczny,

ztozony instrument pochodny to czy dziataly w porozumieniu?
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Hipotetyczna odpowiedZ brzmi raczej tak, jednak prawdziwa odpowiedz
rowniez moze by¢ NEGATYWNA.

Proponowane odpowiedzi negatywne sq spowodowane impulsem, ktory miat
miejsce w trakcie jednego z wywiadéw bezposrednich przeprowadzonych z
dyrektorem finansowym jednej z firm, ktérej dokumentacja jest przedmiotem
opisywanych tu wynikbw badan. Dyrektor ten stwierdzit, ze w trakcie préby
negocjacji z pracownikiem banku na temat ewentualnego odstgpienia na zasadzie
porozumienia stron od zawartych transakcji opcji walutowych uzyskat odpowiedz,
ze nie jest to mozliwe, gdyz jego bank proponowal owe asymetryczne ztozone
instrumenty pochodne swoim klientom- eksporterom w Polsce na zlecenie jednego z
duzych bankoéw, z siedzibg w Londynie. Nazwa tego banku zostata wymieniona
przez tego pracownika i powtérzona w wywiadzie bezposrednim przez dyrektora
finansowego. Ze wzgledu na koniecznos$¢ zachowania tajemnicy réwniez i ta nazwa
nie zostanie ujawniona. Ujawnienie takie, z punktu widzenia hipotetycznych
rozwazan naukowych, ktére sq tre$cig tej czesci opracowania, nie ma znaczenia dla

wynikéw badan.

Nalezy zgodzi¢ sie, ze nawet kika bankéw dziatajgcych w Polsce nie sg na
tyle siine kapitatowo, aby méc skutecznie wptywac na kurs ztotego. Jednak duze
miedzynarodowe instytucje finansowe, dziatajgc w sposéb zorganizowany, takqg
mozliwos$¢ wydaje sie, ze majg. Argumentem przemawiajgcym za stusznosciqg tej tezy
jest fakt, ze zauwaza sie dziatania o charakterze spekulacyjnym na kursie ztotego,
ktére w ostatnim czasie doprowadzajg do coraz to wiekszego ostabienia naszej

waluty.

Z powyzszych rozwazan mozna nakredlic hipotetyczne zasady dziatania
mechanizmu miedzynarodowej makroekonomicznej spekulacji, ktéra za pomocqg

wirusa AZIP jest realizowana w polskiej gospodarce.

Na podstawie opisu wynikbw badan w czesci wskazujgcej na anatomie
wirusa AZIP mozna domniemywac, ze owe kilka bankéw w Polsce oferowato wirusa
AZIP z checi osiggniecia li tylko zyskéw. Jezeli tak bytoby, to dzi§ te kika bankéw
posiadatyby tak duze zasoby gotéwki, ze mato prawdopodobne wydaje sie, zeby

mogty to ukryé. Wydaje sie, ze banki te sq jedynie posrednikami duzej instytucii
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finansowej, z ktérg zawarty stosowne transakcje finansowe, dzieki ktérym nastepuje

sukcesywny transfer gotowki z polskich firm eksportujgcych do tychze instytucii.

Wynika z powyzszego, ze banki dziatajgce w Polsce, ktére byty posrednikiem
w oferowaniu wirusa AZIP narazityby siebie na bankructwo i dlatego nie godzqg sie na
jakiekolwiek negocjacje zmierzajgce do ewentualnej obnizki lawinowo rosngcych
zobowigzan z tytutu zapadalnosci poszczegdélnych opcji zawartych np. w lipcu i

sierpniu 2008 roku.

W chwili obecnej trwa realizacja zyskbw przez miedzynarodowe instytucje
finansowe. Polscy eksporterzy, ktérzy posiadajg wirusa AZIP sg zmuszani do
przesytania praktycznie kazdej kwoty do instytuciji finansowej, na zlecenie ktorej dany

bank dziatat zgodnie z wyzej, hipotetycznie, okreSlonym mechanizmie.

W trakcie prowadzonych badan naukowych, w grudniu 2008 roku, wydawato
sie oczywistym, ze w przypadku firm, ktére uchylity sie od skutkéw odpowiedzialnosci
zawartych transakcji opcji - argumentujgc to podstepnym wprowadzeniem ich w
btgd - banki przystgpig do zgtoszenia wnioskbw o ich upadtos¢. Taka sytuacja
jednak nie ma miejsca. Po krotkiej analizie i obserwacji w jednej ze sp6tek, mozna
wysnu¢ wniosek, ze banki nie Spieszg sie z ogtoszeniem upadtoici poszczegdlnych
spoétek z wirusem AZIP, gdyz wiedzq, ze codziennie zapadajg terminy wymagalnosci
kolejnych opciji na wielomilionowe kwoty, a w przypadku podmiotu kontynuujgcego
dziatalno$¢ istnieje wieksza szansa na wydrenowanie kolejnych kwot. Prawie w
kazdym przypadku, przy okazji wprowadzenia wirusa AZIP do poszczegdlnych firm,
banki zabezpieczyty sie poprzez stosowne, podpisane przez zarzqgdy tych firm, tytuty
egzekucyjne i inne zabezpieczenia, np. zastawy hipoteczne. W takiej sytuaciji, jest

kwestiq czasu, upadto$c kolejnych firm, co wzmaga kryzys finansowy w naszym kraju.

Niektorzy ekonomisci dzis sg zgodni, ze obecny wysoki kurs walut obcych jest
zwigzany z tym, ze banki obecnie zajmujg sie tylko i wytgcznie realizacjg jak

najwiekszej ilosci transakciji z opcjami, czyli transakcji z wirusem AZIP.

Z analizy danych zawartych w tabelach, w ktérych sg wypisane daty
zapadalnosci transakcji z wirusem AZIP wynika, Zze te najbardziej odlegte bedg
realizowane w lipcu 2010 roku. Naszym zdaniem, nalezy spodziewac sie, ze nawet do

tego czasu kursy walut obcych bedq tak wysokie jak obecnie.
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Stwierdzi¢ nalezy, ze po przeliczeniu danych zrédtowych z pieciu firm kwoty
ujemnej wyceny wynikajgcej z zawartych transakcji AZIP, przy dzisiejszym kursie 4,6 zt
za 1 euro, wynoszg okoto 200 min zt. Mozemy zatem dokonac prostej ekstrapolacii,
ze jezeli w transakcje z wirusem AZIP jest uwiktanych 1000 firm w Polsce, to kwota,
ktora zostanie w ciggu najblizszzego roku wytransferowana z naszego systemu
gospodarczego wynosi: 1000/5 x 200 min zt = 40 mld zt. Jest to ostroznie oszacowana

kwota liczona bez uwzglednienia jakichkolwiek innych czynnikéw.

Powyisze szacunki pozwalajq z cata surowosciq stwierdzié, ze zastosowany w
Polsce mechanizm miedzynarodowej makroekonomicznej spekulacji realizowany

za pomocq wirusa AZIP uderza w podstawy ekonomiczne panstwa.

4. Wnioski

Wyniki przeprowadzonych badan pozwolity na doktadne poznanie anatomii

asymetrycznych ztozonych instrumentéw finansowych.

Badania dowodzq, ze polscy eksporterzy zostali zarazeni wirusem AZIP, gdyz
banki postuzyty sie w kontaktach z nimi metodologig organizatora gier hazardowych.
Metodologia ta jest podstawg mechanizmu miedzynarodowej makroekonomicznej
spekulacji, ktéra ma miejsce obecnie w polskiej gospodarce. Ofiarami tego
procederu sq polscy eksporterzy, ale banki dziatajgce w Polsce nie sq tymi, ktére
skonstruowaty wirusa AZIP i wymyslity mechanizm makroekonomicznej spekulacii. Tak
wiec banki dziatajgce w Polsce sg najprawdopodobniej tylko narzedziem (ogniwem)
w catym tym mechanizmie. Ze wzgledu jednak na profesjonalizm dziatalnosci
bankéw, nalezy zatozy¢, ze banki dziatajgce w Polsce Swiadomie realizowaty kolejne

etapy tego typu mechanizmu.

Obecnie wszystkie firmy zarazone wirusem AZIP sg zmuszane do przelewania
duzych kwot gotéwki do bankéw, a te dalej transferujg te kwoty do
miedzynarodowych instytucji finansowych, w ktérych nalezy doszukiwac sie
pierwotnych zrédet tego mechanizmu. Firmy te, mimo ogdlnie dobrej koniunktury i
perspektyw rozwoju, sg zmuszane do ogtaszania upadtosci. Powodowac to bedzie,

Ze znaczgco ograniczone zostang wptywy podatkowe do budzetu w naszym kraju
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zarowno w zakresie CIT, PIT, VAT jak rowniez sktadek ZUS. Sytuacja ta stanowi

zagrozenie dla gospodarki polskiej. W przysztosci moze mie¢ miejsce wieloletnie

sptacanie przez wszystkich obywateli naszego kraju kwot naliczonych w ramach

transakcji z wirusem AZIP. Jezeli bowiem tego typu transakcje spowodowaty 2 mid

strat w PKN Orlen, to w najblizszym czasie kazdy z nas zaptaci tg kwote, ptacg np. o

10 groszy wiecej za litr paliwa. Tak samo bedzie w przypadku innych débr, np. wegiel,

stal, meble, szkto, ceramika sanitarna itd. Powstaje pytanie czy w przypadku szkéd

wywotanych wirusem AZIP w spétkach skarbu panstwa istnieje Swiadomos¢ tego

stanu rzeczy u witasciciela i zarzqgdzajgcych?

5. Rekomendacje

Nalezy jak najszybciej poprosi¢ wszystkie firmy zarazone wirusem AZIP o
przestanie doktadnych zestawien tabelarycznych z kwotami do
Gtéwnego Urzedu Statystycznego, gdzie powinny zosta¢ zebrane i
podliczone. Nalezy réwniez rozwazyC ujawnienie tych kwot przez
poszczegolne spo6tki na ich stronach internetowych. Czesto dyrektorzy
finansowi, ktérzy dali sie nabra¢ na ten mechanizm nie chcg
podejmowac zadnych dziatah, gdyz wstydzg sie tego, ze dali sie

wciggng¢ w gre hazardowa,.

W zwigzku z tym, ze transakcje hazardowe sq sprzeczne z zasadami
gospodarki kapitalistycznej, w ktérej to za wytworzone dobro lub ustuge
nastepuje transfer gotoéwki jako ekwiwalent za to dobro. Transakcje z
wirusem AZIP miaty charakter zaktaddéw, a koronnym argumentem
przemawiajgcym za tym jest fakt, ze byty one asymetryczne.
Asymetryczno$¢ powodowata, ze jedna ze stron mogta wygrac
nieograniczong ilos¢ gotéwki nie dajgc w zamian nic. Tego typu
transakcje nie mieszczqg sie w teorii wspotczesnego kapitalizmu, ktory
jest podstawg wolnorynkowej gospodarki w Polsce. Dlatego
rekomenduje sie wladzom naszego kraju podjecie decyzji
uniewazniajgcej wszelkie transakcje, ktérych przedmiotem sq
asymetryczne ztozone instrumenty pochodne. Uniewaznienie takie
powinno spowodowac zwroty stosownych kwot srodkéw pienieznych,

a wiec nie tylko firmy eksportujgce odzyskatyby ostatnio ptacone kwoty
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z tytutu tych transakcji, ale réwniez bytyby zmuszone do oddania

bankom kwot, ktére wczesniej na tych transakcjach zarobity.

[l Chcac nie doprowadzi¢ do uszczerbku bankéw dziatajgcych w Polsce
nalezy jednoczes$nie uniewazni¢ ewentualne transakcje zawarte
pomiedzy tymi bankami a instytucjami, ktére de facto wprowadzity do
obrotu w naszej gospodarce asymetryczne ztozone instrumenty
pochodne, czyli wirusa AZIP. W przypadku problemoéw finansowych
bankéw dziatajgcych w Polsce, ktére mogg wigzac sie z tym, ze nie
uda im sie odzyskac¢ wytransferowanych kwot, nalezy rozwazy¢ pomoc

publiczng dla tych instytuciji.

6. Mozliwosé uogodlnienia uzyskanych wynikéw badan

Istnieje pewne prawdopodobienstwo, ze mechanizm makroekonomicznej
spekulacji byt wykorzystywany juz wczesniej, przy uzycia innego typu wirusa AZIP.
Nalezy w tym miejscu przywotac dane statystyczne dotyczgce ksztattowania sie na
Swiecie cen ropy naftowej w ciggu ostatnich dwoéch lat. Poczgtkowo cena ropy
rosta, pokonywata kolejne maxima, a analitycy finansowi przescigali sie w
prognozach wzrostu cen tego produktu, podajgc, ze moze ona dojs¢ nawet do 200
dolaréw za barytke. By¢ moze zwierane wtedy transakcje zwigzane z instrumentami
pochodnymi miaty podobng anatomie jak AZIP i obecnie sg firmy, ktére z tego tylko
tytutu mogg mie¢ ogromne problemy finansowe. Cena jednej barytki ropy oscyluje
od jakiego$ czasu okoto 60 dol., a wiec Ci ktérzy zawarli kontrakty dtugoterminowe
uwzgledniajgce prognozy wzrostu cen ze 140 dol. do np. zapowiadanych 200 dol.

Mogq dzi§ mie¢ podobne problemy jak eksporterzy w Polsce.

Do asymetrycznych instrumentéw finansowych zaliczy¢ nalezy takze
funkcjonujgce w sektorze bankowym instrumenty CDS. George Soros stwierdzit w
swojej ksigzce, ze wartos¢ wyemitowanych CDS-6w w USA wynosi 42 bin dolaréw,
kapitalizacja gietdy nowojorskiej wynosi tylko 15 bin, a na préby ratowania
gospodarki amerykanskie przez rzgd Baracka Obamy przeznaczy¢ ma zaledwie

niecaty 1 bin dolaréw. Wydaje sie, ze w USA réwniez powinni rozwazy¢ mozliwos¢
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uniewaznienia wszystkich transakcji zwigzanych z asymetrycznymi, ztozonymi

instrumentami pochodnymi.

Przeprowadzone badania pozwalajg postawi¢ hipoteze, Zze przyczyng
obecnego kryzysu finansowego sg asymetryczne, ztozone instrumenty pochodne.
Wspobtczesny kapitalizm powinien wydzieli¢ ze swojej struktury hazard i zorganizowac
osobny rynek dla transakcji, ktérych cechy sg zgodne z tymi opisanymi jako

asymetryczne, ztozone instrumenty pochodne.
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