Opracowanie: Jarostaw Maron

SPEKULACYJNE INSTRUMENTY POCHODNE JAKO CZYNNIK WYWOLUJACY

KRYZYS FINANSOWY W POLSCE I NA SWIECIE W LATACH 2007 - 2010

Proponowane materialy do artykulu

Globalny kryzys finansowy lat 2007-2010 i jeso wplyw na polska gospodarke

Globalny kryzys finansowy zapoczatkowany juz w 2007 roku eskalowat w 2008 roku w
wyniku spektakularnego upadku banku Lehman Brothers. Kryzys ten spowodowany byt przede
wszystkim dzigki globalnemu wzrostowi apetytu na ryzyko i zwigzanym z tym wprowadzeniem
do szerokiego obrotu na rynkach finansowych nowych ryzykownych produktow opartych w
gtownej mierze o rynek kredytow hipotecznych. MieliSmy do czynienia tak na prawde z
ryzykiem systemowym polegajacym na transferze sytuacji kryzysowych pomiedzy
instytucjami czego skutkiem bylo powstanie globalnych nieréwnowag oraz zaburzen
funkcjonowania catego swiatowego rynku finansowego. Przyczynami takiego stanu rzeczy
byly procesy, ktore uwidocznily si¢ znacznie wczesniej bo juz na poczatku XXI wieku. Do
najwazniejszych czynnikow ktore przyczynity si¢ do wybuchu globalnego kryzysu
finansowego byly przede wszystkim prowadzone przez najwigksze banki centralne polityki
niskich stop procentowych ktore w konsekwencji doprowadzity do wzrostu w latach 2002 —
2005 presji inflacyjnej, ale takze spowodowane polityka niskich stop procentowych ozywienie
na rynku kredytow i w §lad za tym pojawienie si¢ w obrocie instrumentéw finansowych
zwigzanych z rynkiem nieruchomosci. Niskie stopy procentowe spowodowaty rowniez istotne
ozywienie §wiatowej koniunktury oraz przesunigcie kapitatlu z rynku depozytéw na rynek
ryzykownych instrumentéw finansowych. W §lad za tym mig¢dzynarodowe instytucje

finansowe zaczely na masowag skale udziela¢ kredytow hipotecznych, ktorych jako$é



systematycznie spadata ze wzgledu na poluzowanie wymagan kredytowych, w tym stosowanie
wysokich wskaznikow LTV czy tez karencji w sptatach rat kredytowych. Kredyty te byty
udzielane takze osobom nie posiadajacym zdolnosci kredytowych lub posiadajacym obnizona
zdolnos¢ kredytows szczegolnie w dlugim okresie czasu. Jednoczesnie dynamiczna akcja
kredytowa bank6éw doprowadzita do znacznego wzrostu cen nieruchomosci przyczyniajace si¢
do powstania banki na rynku nieruchomosci. Co wiecej, na rynku pojawily si¢ wysoko
toksyczne instrumenty finansowe oparte wiasnie o rynek niskiej jakosci kredytéw hipotecznych
typu subprime, ktore doprowadzity w 2007 roku do gwattownego zalamania W pierwszej
kolejnosci na rynku amerykanskim co zaczg¢to szybko przenosi¢ si¢ rowniez na inne rynkKi
finansowe powodujac ograniczenie wzajemnego zaufania bankéw 1 natychmiastowe
ograniczenie limitow kredytowych przyznawanych pomiedzy bankami. Apogeum tej sytuacji i
widocznym sygnatem poczatku §wiatowego kryzysu bylo wspominane wczesniej bankructwo
banku Lehman Brothers, ktory byl istotnie zaangazowany w toksyczne kredyty hipoteczne
subprime. Jak wczes$niej wspomniano, sytuacja ta zaczeta si¢ przenosi¢ na inne rynKi
finansowe, migdzy innymi rynek forex, ktory w okresach wczesniejszych rozbudowat portfele
wysoce ryzykownych instrumentéw pochodnych o ztozonych strukturach, ktore zaczgly by¢
sprzedawane podmiotéw nie posiadajacym odpowiednich kwalifikacji oraz wiedzy do ich
zawierania oraz zarzadzania. Przyktadem tego rodzaju instrumentow byty chociazby transakcje
ztozonych struktur opcji walutowych, ktore charakteryzowaty si¢ wysokim poziomem ryzyka
oraz bezsprzecznie nalezaly do produktow spekulacyjnych. Takimi produktami byly na
przyktad struktury opcyjne oparte 0 opcje egzotyczne, ktérych funkcje wyptaty byly zazwyczaj
nieekwiwalentne pomiedzy stronami. Sytuacja ta dotkneta w znacznym stopniu takie rynki jak
rynek polski, rynek wegierski czy tez rynek Koreanski gdzie duze migdzynarodowe korporacje
finansowe wprowadzity do swoich ofert toksyczne instrumenty finansowe, ktore oferowane
byty jako instrumenty zabezpieczajgce. Taka sytuacja nastgpita przede wszystkim w Polsce w
2007 oraz pierwszej potowie 2008 roku, gdzie tysigce firm eksportowych chcac przeciwdziataé
umocnieniu si¢ ztotego wzgledem walut obcych i ratujac tym samym poziomy rentownos$ci
eksportu zawierato skomplikowane struktury opcji walutowych, ktore oferowane byly przez
banki jako transakcje zabezpieczajace a w rzeczywistos$ci byly to transakcje o charakterze
spekulacyjnym, ktore zamiast ograniczy¢ ryzyko polskich eksporteréw tylko je potegowaly.
Ponizej zaprezentowano jedng z najbardziej toksycznych struktur opcyjnych drugiej generacji

oferowanych polskim przedsiebiorstwom w latach 2007 - 2009



Charakter produktu typu Target Profit Forward

Transakcje typu Target Profit Forward naleza do grupy opcji egzotycznych drugiej generacji i
Sa to takie instrumenty, ktorych nie mozna roztozy¢ na jednostkowe poszczegdlne opcje lub
zbior opcji wycenianych osobno 1 posiadajacych indywidualng warto$¢ rynkowa. Innymi
stowy, nalezy traktowac je, jako catosciowy, spojny produkt opcyjny, a nie jako okreslong
sume pojedynczych opcji egzotycznych. W ramach przyktadowej opcji egzotycznej drugiej
generacji zawarte sg Opcje posiadajace dodatkowe warunki w postaci wylacznika, ktorego
mechanizm nie odpowiada standardowym opcjom egzotycznym pierwszej generacji. Na
polskim rynku banki oferujace tego typu instrumenty w $lad za bankami ,,matkami” w celach
marketingowych przypisywaly takim instrumentom rézne nazwy m.in. TARN, Extendible
TARN, Target Profit Forward, Partycypator, TPF Chooser itp. Niezaleznie od nazw przyjetych
przez instytucje finansowe, ktoére je tworzyly lub sprzedawaly, wszystkie te instrumenty
nalezaly do tej samej, opisanej powyzej grupy opcji egzotycznych (azjatyckich) drugiej
generacji ,,Target Redemption Forward” lub ,,FX Strip of Forwards - Target Profit
Forward”. W przypadku spornej transakcji pozwany bank podczas rozmowy telefonicznej
zmierzajacej do zawarcia transakcji uzywal skroconej nazwy ,,Target Profit Forward” (w
prezentacji produktu: ,,Take Profit Forward”), chociaz z punktu widzenia rodzaju transakcji
oraz przyjetej w literaturze ekonomicznej terminologii zdecydowanie bardziej adekwatng
nazwa dla niej powinno by¢: ,, TARN” lub ,,FX Strip of Forwards — Target Profit Forward”.
Celem wyjasnienia, Struktury opcyjne nalezgce do tego typu transakcji opcyjnych
charakteryzowaty si¢ bariera wylaczajaca w postaci skumulowanego zysku na z gory
ustalonym poziomie kwoty pieni¢znej (warunek wytaczenia ,,Trigger Level”) lub tez w postaci
osiggniecia przez nabywce trzech lub wigcej (w zaleznos$ci od pierwotnych zatozen transakcji)
pozytywnych rozliczen bez ustalonej z gory kwoty maksymalnego zysku.

Pierwszego wyraznego podzialu instrumentéw pochodnych ze wzgledu na ich stopien

ztozonosci dokonali znani na catym §wiecie naukowcy M. Cekan, A. Wendel, Uve Wystup.,
ktorzy w publikacji naukowej ,,Foreign Exchange Options™!  ktérzy poruszyli szeroko problem
nowej klasyfikacji opcji egzotycznych. Dokonali oni podziatu na opcje egzotyczne pierwszej i
drugiej generacji i w ramach tego podzialu przeprowadzili klasyfikacje¢ instrumentéw pod

wzgledem poziomu ich skomplikowania oraz sposobu ustalania wartosci godziwej na

1 Cekan, M., Wendel, A, Wystup,U, “Foreign Exchange Options”, 2008r.



podstawie odmiennych funkcji wyptaty. Jednak jedng z najwazniejszych dotychczas w dorobku
Swiatowej literatury ekonomicznej pozycji traktujaca o opcjach egzotycznych byta wydana
znacznie wczesniej, bo w 1998 roku ksigzka Petera G. Zhanga ,,Exotic Options A Guide to
Second Generations Option”, w ktorej autor szeroko porusza kwesti¢ przyjecia klasyfikacji dla
opcji egzotycznych, wskazujac na rodzacy sie podziat opcji egzotycznych ze wzgledu na ich
indywidualng budowe¢ uwzgledniajacy egzotyczne pochodne drugiej generacji. Z kolei inny
naukowiec E. Benhamou w swojej ksigzce z 2007r. zatytutowanej “Global Derivatives,
Products, Theory and Practice ” rowniez potwierdzg tg teze i doprecyzowuje, ze wbudowanie
w prostg opcje waniliowg dodatkowego warunku zmieniajacego zasadniczg charakterystyke
instrumentu jako takiego, powoduje jednoczesnie zmiane jego zaklasyfikowania do innych
grup instrumentéw pochodnych, w tym instrumentéw egzotycznych pierwszej lub drugiej
generacji. Do wyceny takiego produktu nie uzywa si¢ standardowych wzoréw do wyceny
prostych opcji waniliowych lub egzotycznych, ktore w 1983r. opracowali wybitni naukowcy
Mark Garman i Steven Kohlhagen, a ktore dzisiaj stosowane sg powszechnie w wycenie opcji
jako model Garmana - Kohlhagena?. Garman i Kohlhagen wyprowadzili i opublikowali na
bazie dotychczasowego modelu wyceny Blacka - Scholesa zmodyfikowany wzor na wyceng
opcji walutowych dokonujgc jednoczesnie modyfikacji poprzez wprowadzenie kolejnego
parametru, jakim jest stopa wolna od ryzyka w kraju waluty kwotowanej. Metoda ta stuzy
obecnie finansistom do wyznaczania wartosci godziwej standardowych opcji walutowych
takich jak opcje plain vanillia oraz opcje egzotyczne pierwszej generacji. W przypadku opcji
egzotycznych drugiej generacji metoda Garmana - Kohlhagena nie znajduje zastosowania,
poniewaz nie daje mozliwosci wyceny wartosci godziwe] w oparciu o charakterystyczny dla
tego typu opcji wytacznik (skumulowany zysk ,, Trigger factor” zamiast standardowej bariery
typu ,,knock in” lub ,.knock out”). Jedynag w tej sytuacji (stosowang w praktyce) metodg wyceny
produktow z grupy opcji egzotycznych drugiej generacji ,,TARN” lub ,,FX Strip of Forwards
— TPF” jest metoda do wyceny opcji egzotycznych Monte-Carlo, polegajaca na generowaniu
losowo probek mozliwych wartosci kursu wymiany. Obie wspomniane metody zostang

pokrotce przedstawione w dalszej czg$ci niniejszego krotkiego opracowania.

W zwigzku z tym, Ze opcji egzotycznych jest skonczona ilo$¢ a ich poziom skomplikowania ze

wzgledu na typy oraz rodzaje wysoki, bezwzglednie wszelkie nowe produkty wzbogacajace

2 Garman M.B. and Kohlhagen S.W.,”Foreign Currency Option Values” J. International Money and
Finance, 1983r.



oferte bankoéw powinny by¢ zawarte w opisach transakcji znajdujacych si¢ w Umowie ramowej
lub regulaminach zawierania transakcji be¢dacych integralng czescig takiej umowy.
Jednoczesnie na banku, jako oferentowi i sprzedawcy powinien cigzy¢é obowigzek
przeszkolenia klienta z korzystania z takiego produktu w taki sposob, aby mogt on prawidtowo
oceni¢ potencjalne korzysci oraz ryzyka z jego zakupu w ramach efektywnego zabezpieczenia
wilasnej ekspozycji walutowej.

Nie mozna zaprzeczy¢, ze W latach 2007 — 2009 na calym §wiecie miata miejsce wzmozona
skala sprzedazy transakcji walutowych ztozonych w rézny sposob z instrumentéw pochodnych
takich jak opcje walutowe waniliowe i egzotyczne pierwszej i drugiej generacji, ktore byty
oferowane pod ré6znymi indywidualnymi nazwami. Czg¢sto takie transakcje byly dodatkowo
modyfikowane przez inzynieréw finansowych w zaleznos$ci od pojawiajacych si¢ potrzeb i
wprowadzane do oferty wielu bankow. Produkty te, jako ztozone struktury opcyjne byly
pozniej Szeroko oferowane przez banki i posrednikow przede wszystkim w krajach
wschodzacych tzw. ,,Emerging Markets”, m.in: Chinach, Indiach, Indonezji, Brazylii, Meksyku
oraz takze w Polsce. Transakcje typu Target Redemption Forward oraz Target Profit Forward
popularne byly szczegélnie w ubiegtych latach w Korei Poludniowej, gdzie duze straty
finansowe poniosty przede wszystkim miejscowe przedsigbiorstwa. Rynek koreanski zalany
zostal instrumentami finansowymi bardzo zblizonymi do transakcji typu TARN o nazwie
KIKO. Kontrakty te zaktadaty, ze ich posiadacze bgda mogli sprzeda¢ dolary po ustalonym,
sztywnym kursie, jesli wahania kursu koreanskiego wona nie przekrocza okreslonych w
umowie granic. Jezeli won za bardzo si¢ umocni lub ostabi, woéwczas posiadacz takiego
kontraktu bedzie musiat sprzeda¢ dolary po cenie nizszej niz kurs rynkowy. Sytuacje ta mozna
bezposrednio odnies¢ do wydarzen na polskim rynku walutowym z 2008 i 2009 roku poniewaz
podobnie jak w przypadku kursu ztotego, kurs wona najpierw dynamicznie umacniat sig
wzgledem dolara po czym pod koniec 2008r. gwaltownie si¢ zatamal powodujac u
przedsigbiorcow koreanskich straty na poziomie 2,8 mld dolaréw. Problem ten dotknat rowniez
duzych $wiatowych koncernow i tak na przyktad firma Ceylon Petroleum Corporation ze Sri
Lanki, ktora stracita w 2008 roku na produkcie Target Redemption Forward przeszto 700 mln
dolaréw, z kolei koncern cementowy ,,Cemex”, ktory stracil na tym samym produkcie az 711
mln dolaréow. Problem ten w 2009 r. szczegdotowo opisat specjalista Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego Randall Dodd w opracowaniu ,,Exotic Derivatives Losses In Emerging

Markets: Questions of Suitability, Concerns for Stability”.* Randall Dodd przeprowadzit

3R. Dodd, ,,Exotic Derivatives Losses in Emerging Markets: Questions of Suitability, Concerns for Stability;
International Monetary Fund Working Paper, 2009r.



zresztg analize kilku rynkéw wschodzacych m.in. rynku brazylijskiego, meksykanskiego,
indonezyjskiego, ale takze i polskiego, ktoremu poswigcit osobny rozdziat opracowania. W
rozdziale tym porusza przede wszystkim problem gigantycznych strat poniesionych przez
okoto 100 polskich przedsiebiorstw gictdowych (Zaktady Chemiczne ,,Ropczyce”, Apator,
Zelmer, Odlewnie Polskie, Elwo, Krosno) i nieznang liczbe przedsiebiorstw prywatnych z
tytutu zawartych transakcji typu TARN i Target Profit Forward, ktore oszacowat w 2009 roku
na poziomie co najmniej 55 miliardow dolaréw. Przywotal rowniez stowa polskiego

przewodniczacego Rady Biznesu, ktory nazwal podobno tego rodzaju produkty finansowe
,szatanskimi umowami” 1 ,,produktami z piekta” 4 R. Dodd zamiescit rowniez liste bankow,

ktore w Polsce byty glownymi uczestnikami kontraktow, zardwno jako bezposredni odbiorcy
lub tez jako posrednicy egzotycznych instrumentow pochodnych zaliczajac do nich Citigroup
Bank Handlowy, Bank Millenium, Kredyt Bank, ING Bank, BRE Bank, JP Morgan, Merrill
Lynch.> W Polsce tego typu skomplikowane instrumenty finansowe zaczely gwalttownie
zyskiwac¢ na zainteresowaniu na poczatku 2007r. podczas rozpoczetego dlugoterminowego
cyklu sukcesywnego umacniania si¢ ztotego wzgledem gtownych walut zagranicznych. Do
tego czasu eksporterzy stosowali standardowe instrumenty zabezpieczajace ryzyko kursowe
takie jak transakcje terminowe forward, czy tez opcje waniliowe Put. Przyspieszajacy z
miesigca na miesigc trend umocnienia ztotego spowodowal, ze zaczetly spada¢ marze polskich
przedsigbiorcéw z kontraktow zagranicznych. Ztoty umocnit si¢ znacznie bardziej niz mogtoby
to wynika¢ z d6wczesnych fundamentow polskiej gospodarki, co spowodowato jednocze$nie,
ze dla wielu przedsigbiorstw eksport stawal si¢ coraz mniej optacalny, a nawet po
przekroczeniu tzw. poziomu rentownosci BEP (Break Even Point) eksport zaczat przynosic
realne straty. W tym samym czasie, banki wykorzystujac pogarszajacg si¢ sytuacj¢ eksporteréw

rozbudowaty swoja oferte o coraz bardziej skomplikowane instrumenty finansowe, znane

4, Exotic options are estimated to have resulted In over $5.5 bilion in losses to Poland ’s nonfinancial
corporations. This involves 100 publicly-traded corporations plus an unknown number of privately held
companies. The Chair of Poland’s Business Rountable called them “Satanic contracts” and “a product from
hell.”, (R. Dodd, 2009, Exatic Derivatives Losses in Emerging Markets: Questions of Suitability, Concerns for
Stability, s.21)

5> Banks reported to be a major participians in these exotic derivatives contracts include Citigroup s
BankHandlowy, Banco Comercial Portuguese’s Millenium Bank, Kredyt Bank which is owned by KBC Groep.
According to Futures and Options World, “Apart from ING Bank Slaski and BRE Bank, majority owned by
Commerzbank, all the Polish banks are understood to have acted as brokers between their clients and another
bank outside Poland. JP Morgan and Merrill Lynch are often mentioned.”, (R. Dodd, 2009, Exotic Derivatives
Losses in Emerging Markets: Questions of Suitability, Concerns for Stability, s.21)



wczesniej z bardziej rozwinigtych rynkoéw derywatow, ktoérych jednym z celéw byto

poprawienie terminowych kursow sprzedazy waluty (utrzymanie poziomu rentownosci).

Komisja Nadzoru Finansowego wyliczyla, ze w okresie od 2008r. do 2010r. polskie
przedsigbiorstwa stracity na instrumentach pochodnych okoto 15mld z1, a jest to i tak kwota
zanizona ze wzgledu na brak ujecia tych transakcji, ktore zostaly cze$ciowo w trakcie
bezposrednich rozméw z bankami umorzone lub tez zamienione na wieloletnie kredyty
bankowe. Komisja, co jakis czas publikowata komunikaty po$wigecone kryzysowi walutowemu
1 informowata o potencjalnych mozliwosciach rozwigzania tego kryzysu. Ponizej lista
komunikatoéw KNF dotyczacych problemu opcji walutowych publikowanych podczas ostrej
fazy kryzysu i kilka miesi¢cy pdzniej:

NEGATYWNA WYCENA
(MLD PLN) .
DATA TRESC PRZEKAZU
STRATY
FIRMY A
BANKOW
Brak zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego. Wyjasnienie jak doszto
17.12.08 5,50 0,60-0,80 .
do problemu opcji walutowych
Ujemnej wyceny nie nalezy utozsamiac ze stratami firm. Zacheta do
11.03.08 9,00 1,34 polubownego rozwigzywania problemu wraz z oceng typowych uméw
zawieranych przez banki z klientami
Zwrocenie uwagi na widoczng skuteczno$¢ poprzednich zalecen. Brak
28.04.09 4,50 zagrozenia dla systemu poniewaz tylko 10-15% opcji miato charakter
spekulacyjny
Zmniejszenie zobowigzan jest skutkiem umocnienia ztotego. Wigksza
17.08.09 2,21 ) o )
$wiadomos¢ przedsigbiorstw w doborze instrumentdéw pochodnych

Zrodlo: ,,Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego w latach 2008-2009, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, Warszawa, maj 2010r, str.42

Nalezy pamigtac, ze sytuacja po kilku miesigcach gwattownej deprecjacji ztotego poprawita si¢
dopiero w drugiej potowie 2009r. i w 2010r. za sprawg spadku kursu EUR/PLN. Woéwczas
czes¢ transakeji, szczegolnie tych zawieranych na okres powyzej 12 miesiecy nie byla jeszcze
do konca rozliczona, dlatego tez umocnienie ztotego wzgledem euro z Krytycznego poziomu
4,94 do poziomu 4,10-4,20 rowniez spowodowato istotne zmniejszenie wyliczen dotyczacych

rzeczywistego rozmiaru strat poniesionych przez polskich przedsiebiorcow.
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Dane z rynku oraz informacje pozyskane od poszkodowanych przedsigbiorcow przedstawiaty
w tym czasie zupelnie inny poziom strat niz oficjalne dane KNF. Niezalezni ekonomis$ci
wyceniali straty zwigzane z opcjami walutowymi w krytycznym momencie na poziomie

przekraczajacym nawet 50 mld zt.

Skad wzial sie tak nagly wzrost popularnos$ci tak skomplikowanych produktéw

pochodnych?
Jak wcze$niej wspomniano, produkty finansowe podobne do zawartej przez strony transakcji

na pierwszy rzut oka mogly by¢ dla polskich eksporteréw na pierwszy rzut oka bardzo
atrakcyjng propozycja. Nalezy pamigtac, ze w sytuacji trudnego dla eksporteréw 2008 roku,
gdy od wielu miesigcy polska waluta sukcesywnie umacniata si¢ wzgledem walut
zagranicznych, przedsiebiorstwa zaczely coraz dotkliwiej odczuwac uszczuplenie dochodow z
tytulu sprzedazy swoich towardw za granice. Dotychczasowe standardowe instrumenty
finansowe takie jak transakcje Forward lub proste opcje walutowe (plain vanillia) dawaty
jedynie mozliwo$¢ utrzymania biezacego kursu sprzedazy w przysztosci. Nie stwarzaty
natomiast szansy uzyskania kursu terminowego wyzszego od kursu biezacego. Banki dziatajace
na rynku polskim 1 oferujace instrumenty finansowe bardzo szybko zrozumialy, ze umacniajacy
zloty staje si¢ coraz wigkszym problemem dla eksporterow. Wychodzac naprzeciw
oczekiwaniom, polskie oddziaty bankow zagranicznych w krotkim czasie poszerzyly swoje
oferty o innowacyjne nie tylko w skali Polski, ale 1 catego swiata produkty finansowe, ktore w
zamian za wbudowane dodatkowe warunki ograniczajace stwarzaty eksporterom mozliwosci
poprawy poziomow sprzedazy waluty wzgledem kurséw biezacych. W zwigzku z trwajacym
od poczatku 2007 roku dlugotrwalym trendem umocnienia zlotego wzgledem walut
zagranicznych eksporterzy za namowg obstugujacych ich bankéw, do ktorych zresztg w
wigkszosci przypadkow mieli zaufanie, decydowali si¢ na zawieranie zupetnie dla nich
nieznanych transakcji walutowych, ktore jak wskazywali bankowcy miaty stwarza¢ mozliwos$ci
odzyskania czesci utraconych dochodow ze sprzedazy zagraniczne;.

Transakcje te nie byly juz jednak prostymi instrumentami finansowymi, ktore byty dotychczas
znane przedsiebiorcom. Byly to juz skomplikowane produkty z wbudowanymi dodatkowymi
warunkami, ktore zmieniaty calkowicie funkcje wyptaty potencjalny rozktad ryzyka stron
transakcji. Ich pozorna atrakcyjnos¢ sprowadzata si¢ do tego, ze pierwszych kilka rozliczen
stwarzato mozliwos$¢ uzyskania wyzszych niz rynkowe kursow realizacji sprzedazy waluty.
Uzyskanie wyzszych kurséw realizacji mozliwe bylo dzigki jednoczesnemu obcigzeniu

nabywecy struktury opcyjnej wysokim ryzykiem w przysztosci. Wyzszy kurs rozliczeniowy byt
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ograniczony maksymalng mozliwg do uzyskania wyptatg przy jednoczesnym nieograniczonym
ryzyku poniesienia straty. Innymi stowy, nabywca takiego produktu przyjmowat na siebie w
zamian za wyzsze niz rynkowe kursy sprzedazy waluty bardzo wysokie ryzyko, ktore
dodatkowo nie byto niczym ograniczone. W zwigzku z tym, ze produkt ten byt sprzedawany
jako instrument ,,zerokosztowy”, a wiec z punktu widzenia klienta bezptatny, premia nalezna
nabywcy produktu (przede wszystkim z powodu jego niewiedzy) trafiata do sprzedawcy. Warto
w tym miejscu dodaé, ze zerokosztowos¢ nie 0znacza brak kosztu, poniewaz kazdy instrument
pochodny taki jak opcja, w zaleznosci od przyjetych parametrow posiada swojg wartos¢ biezaca
(cen¢ rynkow3) i nigdy nie jest ,,za darmo”. Tak zwana zerokosztowos$¢ oznacza jedynie, ze
transakcja zostata skonstruowana w sposob niegenerujacy dla zadnej ze stron kosztu netto na
moment jej zawarcia. Po prostu nalezne stronom takiej transakcji premie opcyjne rOwnowaza

si¢ dajac wynik netto rowny O.

Jednym z niewielu ekonomistow, ktorzy bardzo wcze$nie zauwazyli problem Stosowania
zaawansowanych instrumentéw finansowych i to jeszcze na dtugo przed wybuchem na rynkach
Emerging Markets kryzysu instrumentéw pochodnych byt Rene M. Stulz, ktory w opracowaniu
z 2004r. ,, Should we Fear Derivatives?” (ttum: ,, Czy powinnismy sie obawia¢ derywatow?”)®
przestrzegatl zarowno regulatorow rynku, instytucje finansowe jak i samych uzytkownikoéw
przed beztroskim podejsciem do tego rodzaju instrumentéw pochodnych. Niestety przed 2008
rokiem niewielu ekonomistow pracujacych, na co dzien z instrumentami pochodnymi
zapoznato si¢ z potencjalnymi zagrozeniami wynikajacymi ze stosowania tak
skomplikowanych i do tego czesto zlewarowanych struktur opcyjnych. Co wiecej, atrakcyjne
na pierwszy rzut oka wytaczniki ograniczajace zywotnos¢ transakcji oraz ich zero kosztowos$é
Luspita” wrecz czujnos¢ wielu analitykow, ktorzy nie dostrzegli tego, Ze razgca asymetria
teoretycznego ryzyka (ktore miatlo si¢ nie zrealizowaé) dotyczaca sytuacji odwrdcenia
dotychczasowego trendu kursu walutowego stanie si¢ tak bardzo niebezpieczna dla nabywcow

tego typu instrumentow i to juz przy niewielkim odchyleniu kursu od dotychczasowego trendu.

5 Rene M. Stulz, ,,Schould we fear Derivatives”, National Bureau of Economic Research, Working Paper
10574, June 2004r.



Metoda wyceny transakcji typu Target Profit Forward

Ogolnodostepna obecnie na $wiecie literatura ekonomiczna dotyczaca inzynierii finansowej do
dnia dzisiejszego tak naprawde¢ nie udostepnila jeszcze jasno sprecyzowanego wzoru
analitycznego na wyceng opcji egzotycznej drugiej generacji. Stosowane dotychczas do
wyceny tego typu instrumentow modele wycen, na podstawie ktorych instrumenty te zostaty
wdrozone do oferty wielu instytucji finansowych m.in. na rynku walutowym, stanowig poki co
jak na razie pilnie strzezong tajemnice firm i instytucji finansowych, ktore potrafig tego typu
produkty prawidtowo wyceni¢ i przygotowujg w tym celu odpowiednie oprogramowanie. W
praktyce rynkoéw finansowych standardowe opcje walutowe, w tym opcje waniliowe (plain
wanilia) lub tez opcje egzotyczne pierwszej generacji (zawierajace bariery) wycenia si¢ za
pomocg wczesniej wspomnianego modelu wyceny Garmana - Kohlagena. Jest to metoda
stanowigca rozwinigcie i modyfikacje wczesniejszej metody wyceny opcji Blacka — Scholesa

sformutowanej po raz pierwszy w 1973 roku przez Fischera Blacka i Myrona Scholesa.

Zastosowanie zatozen modeli Blacka — Scholesa do wyceny opcji walutowej prowadzi do
rébwnania rézniczkowego, ktoérego rozwigzanie znane jest wlasnie, jako zaprezentowany

ponizej model Garmana — Kohlhagena’:

c=8e”" N(d, )= Xe " N(d.)

SN\ikisiiy (00
hl[ — ’~ r=r, +— y
X 2

d =

oVl
S i,
In | r=r, -
\ / 5
d,= =
a7
pdzie: o« volatility (zmennosd ) = meara niepewnodcr 0o do stopy zwrotu z danego

instrumentu
I'= dlugosc okresu & termimnu wygasnsgeia opeji, wyriszona w lstach
N{d) = wartos¢ dystrybuanty standaryzowanego rozkladu normalnego din argumentu

rownego d

Zrodlo: K. Piontek, ,,Teoretyczna i rzeczywista warto$¢ walutowych instrumentéw pochodnych — rynek polski”,

Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu, 8.7

7 Krzysztof Piontek ,, Teoretyczna i rzeczywista wartos¢ walutowych instrumentow pochodnych - rynek polski”,
Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu
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Ze¢ wzgledu na charakterystyke produktow z grupy TARN lub Target Profit Forward (wytacznik
na podstawie maksymalnego skumulowanego zysku (,,Trigger Factor”) na z gory ustalonym
poziomie (,,Trigger Level”), nie mozna dokona¢ prawidtowej wyceny tych transakcji za
pomoca powyzej zaprezentowanej metody, ktora jak wczesniej kilkukrotnie wyjasniano,
przeznaczona jest do wyceny standardowych opcji waniliowych lub opcji egzotycznych.
Instrument pochodny typu TARN lub Target Profit Forward posiada odmienny rodzaj
wylacznika, ktory pozbawiony jest charakterystycznej chociazby dla opcji egzotycznej
pierwszej generacji bariery amerykanskiej typu ,,knock out” lub ,.knock in”. Transakcja TARN
lub Target Profit Forward musi by¢ zawsze traktowana catosciowo, poniewaz zasada aktywacji
wylacznika opartego o skumulowany zysk musi uwzglednia¢ mozliwo$¢ trwania procesu
kumulacji zysku do ustalonej kwoty ,,Trigger Level” w nie dajacym si¢ okresli¢c momencie.
Wytacznik ,,Trigger Level” moze bowiem wylaczy¢ transakcje juz w pierwszej dacie lub tez
dopiero po kilku datach obserwacji. Niewiadomg jest rowniez to, przy jakim poziomie
rynkowym kursu walutowego nastapi¢ moze wylgczenie transakcji poprzez osiagnigcie
skumulowanego zysku.

Stosujac metod¢ Garmana — Kohlhagena mozna ustali¢ cen¢ dla opcji waniliowej lub
egzotycznej na podstawie znajomosci takich danych jak biezaca cena instrumentu bazowego,
cena wykonania opcji, wysoko§¢ krajowej 1 zagranicznej stopy procentowej, zmienno$¢
rynkowa kursu instrumentu bazowego oraz czasu pozostajacego do daty zapadalnosci opcji.
Jak wczes$niej wspomniano, w przypadku opcji typu TARN lub Target Profit Forward moment
1 poziom rynkowy wylaczenia nie jest znany, a jedynym warunkiem okreslajagcym sposob
wczesniejszego rozwigzania jest zasada kumulacji zysku na okreslonym poziomie, co tym
samym w praktyce wyklucza mozliwos¢ zastosowania do wyceny modelu Garmana -

Kohlhagena.

Reasumujac, aby moc prawidlowo wyznaczy¢ warto$¢ opcji w oparciu o tak przyjeta zasade

wylaczenia transakcji, konieczne jest uwzglednienie za kazdym razem warunkéw poprzedniego

rozliczenia. Zachodzi w tym przypadku bezpo$rednia korelacja pomiedzy minimum dwoma

(lub wiecej) zmiennymi (rozliczeniami), co oznacza tym samym., ze znajac warto$¢ pierwszego

rozliczenia mozemy w_przyblizeniu okresli¢ maksymalna wartos¢ kolejn0 nastepujacego

rozliczenia, a co za tym idzie mozemy przewidzie¢ moment wylaczenia calego produktu.

Transakcje typu TARN oraz Target Profit Forward sa tak skonstruowane, ze realizacja

pierwszego rozliczenia na poziomie okreslonego zysku automatycznie pomniejsza mozliwosé

wystapienia nastepnego rozliczenia. Bardzo istotny jest tutaj fakt, ze kolejne rozliczenie, o ile
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w ogole nastapi, jest bezposrednio uzaleznione od poziomu rozliczenia wezesniejszeqo. Mozna

zatem mowi¢ W tej sytuacji o pelej integralno$ci cze$ci skladowych (poszczegdlnych

termindw rozliczen) transakcii.

Do przeprowadzenia prawidlowej wyceny tego rodzaju transakcji jedyna mozliwg do
zastosowania metoda jest model wyceny Monte Carlo. Model ten stosuje si¢ do wyznaczenia
przysztych cen waloru bazowego za pomocg geometrycznego ruchu Browna oraz w dalsze;j
kolejnosci zastosowania ogdlnych wzoréw na wyceng opcji. W ogdlnym ujeciu model lub tez
inaczej metoda wyceny Monte Carlo polega na generowaniu w sposob losowy probki
mozliwych wartosci kursu wymiany na podstawie przeprowadzonej symulacji wielu
potencjalnych $ciezek zmian kursu walutowego. Obszerng publikacje na ten temat
zaprezentowata w 2004r. pracownik naukowy Katedry Ekonomiki i Statystyki Uniwersytetu
Szczecinskiego Agnieszka Majewska, ktora w opracowaniu poswieconemu wWykorzystaniu
metody Monte Carlo do wyceny opcji stwierdza:

~Poczqgtek zastosowan metod Monte Carlo w dziedzinie finansow wigze si¢ z opublikowaniem
w 1977 roku pracy Phelima Boyle 'a, ktory zaproponowat wykorzystanie metody Monte Carlo
do symulacji. Polegajg one na generowaniu dowolnej liczby ciggdéw obserwacji zachowujgcych
okreslone zatozenia, takie jak losowos¢, typ rozktadu, parametry rozktadu i korelacje miedzy

wygenerowanymi ciggami obserwacji. Stosowane sq glownie do zarzqdzania portfelem

roznych instrumentow finansowych, do ktorych mozna zaliczyé akcje spotek gietdowych,
» 8

waluty, papiery wartosciowe o statym dochodzie, instrumenty pochodne”.
Pierwsi do wyceny opcji egzotycznych Il generacji metod¢ Monte Carlo zastosowali w 1996 roku
Mark Broadie i Paul Glasserman, ktorzy w opracowaniu naukowym z tego samego roku

,,Estimating Security Price Derivatives™®

zauwazyli, ze wyplata z tych opcji zalezy od $ciezki
przebiegu kursu instrumentu bazowego, ktoérego dotyczy opcja azjatycka. Kolejnym autorem jednej
z najlepszych w ostatnich latach pozycji naukowej poswieconej zagadnieniu wyceny OpCji
egzotycznych byt Espen Gaarder Haug, ktory w ksigzce z 2006r. ,,The Complete Guide to Option
Pricing Formulas” '° stwierdzit, ze sita symulacji Monte Carlo lezy w jej ogélnosci i co za tym

idzie jest to bardzo dobre narzedzie do wyceny opcji, ktorych wartos¢ zalezy od $ciezki przebiegu

8 Agnieszka Majewska ,, Zastosowanie metody Monte Carlo do wyceny opcji”, Zeszyty naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 394, (praca Katedry Ekonometrii i Statystyki nr 15, s.151), Uniwersytet Szczecinski, 2004r

9 M. Broadie, Paul Glasserman, “Estimating Security Price Derivatives”, Columbia University, New York,
2007r.

10 Espen Gaardner Haug, “The Complete Guide to Option Pricing Formulas™, 2006r.
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instrumentu bazowego'!. Autor zastanawiat sie rowniez, ile nalezy tak na prawde wykonaé
symulacji, aby otrzymaé¢ w miarg wiarygodne wyniki wyceny opcji. Jak si¢ okazuje, aby uzyskac
zadowalajaca doktadno$¢ wyceny, niezbgdne jest wykonanie minimum 10.000 symulacji. Espen G.
Haug wskazuje jednocze$nie, ze przy symulacji na poziomie 10.000 prob istnienie wysokie
ryzyko btedu szacunku wartosci teoretycznej opcji. Wedlug niego, aby istotnie zwigkszy¢
doktadno$¢ oszacowania teoretycznej wartoSci opcji niezbedne jest przeprowadzenie, co

najmniej 40.000 symulacji zmiany kursu walutowego od momentu zawarcia transakcji do

momentu realizacji wszystkich zatozonych w strategii termindw rozliczen.

Dla lepszego zilustrowania problemu, ponizej zaprezentowano przyktadowa projekcje
symulacji losowych trajektorii cen instrumentu bazowego S po przeprowadzeniu 10.000

eksperymentow (prob).

Zrédto: Hubert Zarzycki, ,,System ewaluacji kontraktow opcyjnych metoda Monte Carlo”, 2009r.12

Transakcja typu Target Profit Forward i stosowana do tego typu opcji metoda wyznaczania jej
warto$ci biezacej, byta rowniez przedmiotem analizy na forum znanego ekonomistom portalu

internetowego WILMOTT (www.wilmott.com), zatozonego i prowadzonego przez autora

licznych publikacji i znanych na rynku pozycji ksigzkowych Paula Wilmotta. Uruchomione w

ramach portalu forum skupiajgce w znakomite; wigkszosci opini¢ aktywnych uczestnikéw

11 “The strength of Monte Carlo simulation lies in its generality and that it is very powerful tool to value path-
dependent options” (Haug,E.G.,2006 “The Complete Guide to Option Pricing Formulas”, s.349)

12 Hubert Zarzycki, ,,System ewaluacji kontraktéw opcyjnych metodag Monte Carlo”, Polskie Stowarzyszenie

Zarzadzania Wiedza, seria: Studia i Materialy, nr 22, Uniwersytet Technologiczno-Przyrodniczy w
Bydgoszczy, 2009r.
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(praktykow) rynkow finansowych porusza kwestie produktow o wysokim poziomie
skomplikowania, przeznaczonych dla bieglych finansistow w glownej mierze do
prowadzenia Kkroétkookresowej gry spekulacyjnej. Doswiadczeni praktycy rynkow
finansowych bedacy uczestnikami forum w dyskusjach dotyczacych sposobu wyceny
transakcji opcji egzotycznych typu Target Profit Forward, zgodnie podkreslajg, ze
najwlasciwszg metodg do wyceny tego rodzaju transakcji jest metoda symulacji Monte Carlo.
Podobne zdanie wyraza rowniez doswiadczony praktyk rynkéw finansowych Frans de Weert,
znany trader banku Barclays Capital, ktory w publikacji wlasnego autorstwa ,,Exotic Options
Trading”*® wskazuje wlasnie na metode Monte Carlo, jako stosowang do wyceny wiekszo$ci
opcji egzotycznych. ”Most exotic options are utimately priced with the aid of a Monte Carlo”

(ttum.. ,, Wigkszos¢ opcji egzotycznych jest ostatecznie wycenianych za pomocg Monte Carlo”).

W oparciu o powyzsze wnioski podkresli¢ rowniez warto, iz do wyceny struktury opcyjnej
drugiej generacji typu TARN lub Target Profit Forward, konieczne jest przeprowadzenie w
oparciu 0 metod¢ Monte Carlo symulacji Sciezki przebiegu przysztych cen waloru bazowego
(kursu walutowego) na podstawie geometrycznego ruchu Browna, a nastepnie zastosowania
ogolnych wzorow na wycene opcji. Geometryczny ruch Browna wykorzystuje si¢ dosy¢ czesto
w badaniach ekonomicznych do opisu niepewnos$ci w czasie ciggtym.

Standardowy model Browna przyjmuje postac:

ds (t)

= r-dt+o-dW(t)
S

gdzie:

W - standardowy proces Browna
© — zmienno$¢ rynkowa
r — stopa procentowa

13 Frans de Weert, ,,Exotic Options Trading”, John Wiley $ Sons Ltd, West Sussex, England, 2008r.
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Na bazie ruchu geometrycznego Browna, zaktadajac ciggto$¢ procesu otrzymuje si¢

nastepujacy wzor symulujacy przyszia wartos¢ waloru bazowego:

2
lnS=lnSo+(/1—%J-t+d-€w/t_. (1)

gdzie:
S — przyszia cena instrumentu finansowego,
Sp — cena rzeczywista instrumentu bazowego,
M — Srednia arytmetyczna procesu. wyznaczona na podstawie danych rze-
czywistych,
o — odchylenie standardowe procesu, wyznaczona na podstawie danych
rzeczywistych,
t — przyrost czasu,
& — proces stochastyczny, w ktérym kolejne zmienne sa stochastyczne
o rozkladzie normalnym.
Po wyznaczeniu moZliwych cen waloru bazowego wyceny opcji dokonano wy-
korzystujac model Blacka-Scholesa (1973). Ceng opcji kupna (c) i sprzedazy
(p) w modelu tym wyznacza si¢ wedlug nastgpujacych réwnan:

c=S-N{d)-X -¢"N(d,). 2)
p=X:¢"N(-d,)—§-N(—d)), 3)
przy czym:
In(S/X)+(r+02/2) -t
d, = :
G
dy=d,~ovt,
gdzie:

S — warto$¢ waloru bazowego w chwili 7,

X — cena wykonania opcji,

r— krajowa stopa procentowa wolna od ryzyka,
T — okres waznosci opcji,

Zrédlo: A. Majewska, ”Zastosowanie metody Monte Carlo do wyceny opcji”, Uniwersytet Szczecinski

Warto jest w tym miejscu zaznaczy¢, iz do wyceny opcji egzotycznych drugiej generacji do
dnia dzisiejszego nie opracowano dedykowanych wzoréw analitycznych, ktore mozna by
zastosowac, dlatego tez z punktu widzenia praktyki rynkow finansowych najwlasciwszym
sposobem sporzadzenia wyceny opcji Il generacji jest zastosowanie wyzej zaprezentowanej
metody Monte Carlo. Metoda ta pozwala na wyznaczenie warto$ci takiej struktury opcyjnej z
uwzglednieniem specyficznego rodzaju wytacznika charakterystycznego dla opcji egzotycznej
Il generacji. Metoda ta jest rowniez wlasciwa ze wzglgdu na swoja uniwersalnos¢, poniewaz
uwzglednia zaleznos$ci funkcji wyptaty od trajektorii instrumentu podstawowego. Wyznaczanie

parametrow opcji za pomoca metody Monte Carlo jest bardzo skomplikowane, poniewaz
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wymaga posiadania wielu historycznych danych z zakresu rynkowych krzywych stawek
depozytow w ztotych oraz euro. Ponadto, do wyceny potrzebne sa dane o rynkowej powierzchni
zmienno$ci dla kursu EUR/PLN wykre§lonej na podstawie zmiennos$ci implikowanej z
transakcji zawieranych na rynku mi¢dzybankowym. W czasie, gdy sporna transakcja byta
zawierana, zmiennos$¢ implikowana dla kursu EUR/PLN byta jeszcze stosunkowo niska i nie
przekraczata 10%. Sytuacja zmienita si¢ diametralnie we wrze$niu 2008 roku w momencie
gwattownego odwrocenia si¢ kursu EUR/PLN, do czego przyczynit si¢ m.in. wzrost awersji do
ryzyka inwestorOw na $wiecie spowodowany klopotami §wiatowego sektora finansowego,
ktore z kolei doprowadzity do bankructwa jednego z najwickszych bankéw na $wiecie Lehman
Brothers oraz przejecia Bear Stearns i problemu grupy BNP Paribas. Wzrost awersji do ryzyka
poskutkowat w dalszej kolejnosci ucieczky kréotkoterminowego kapitatu z rynkow Emerging
Markets, do ktorych zalicza si¢ rowniez Polska. Wowczas nastapit silny, bo az trzykrotny
wzrost zmiennosci implikowanej, ktory pociggnat za sobg wzrost negatywnej biezacej wyceny
terminowych instrumentéw pochodnych. Stosunkowo stabilny i niski poziom zmiennosci
implikowanej w okresie przed wystgpieniem wyzej opisanych zdarzen wskazuje na ogolne
przeswiadczenie rynku W oKresie styczen - sierpien 2008 o niskim prawdopodobienstwie
nagtego zwrotu na rynku EUR/PLN. Wigkszo$¢ publikowanych wtedy prognoz, zaréwno
instytucji finansowych jak i niezaleznych ekonomistéw wskazywata na kontynuacj¢ trendu
aprecjacyjnego, jednakze juz wtedy dla doswiadczonych ekonomistow zastanawiajgca byla
skala umocnienia ztotego, poniewaz nie pokrywala si¢ ona z realng sitg polskiej gospodarki.
Jak si¢ w niedtugim czasie okazalo, przeswiadczenie uczestnikow rynku o silnej ztotowce
okazato si¢ ztudne i juz w potowie sierpnia mieliSmy do czynienia z pierwszym sygnatem
ostrzegawczym w postaci odbicia kursu z historycznie niskiego poziomu 3,20 do poziomu 3,45
po ktorym nastgpita tylko niewielka korekta i rozpoczecie najwiekszej w historii polskiej

waluty fali wyprzedazy.

Wida¢ to bylo wyraznie W szczegodlnosci na wykresie zmiennej implikowanej, gdzie w
momencie rozpoczegcia fali wyprzedazy rynkowe zmiennos$ci na poczatku pazdziernika 2008r.
w ciagu zaledwie kilkunastu dni wzrosty w okresie pazdziernik 2008r. — marzec 2009r. z
poziomu ponizej 10% az do poziomu 30%, co musiato tym samym wplyna¢ na dynamiczny

wzrost biezacej wyceny wszystkich zawartych instrumentéw pochodnych.
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Trzymiesigczna zmienno$¢ implikowana z opcji walutowych na kurs EUR/PLN w latach

2007-2009 przedstawiata si¢ nastepujaco:
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Zrédto: M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, ,,Kryzys na §wiatowych rynkach finansowych - wptyw na
rynek finansowy w Polsce oraz implikacje dla sektora realnego”, Bank i Kredyt 41 (6), 2010r., s.54

W efekcie dynamiczny wzrost zmiennosci doprowadzit do wzrostu negatywnych wycen
zawartych przez polskich przedsiebiorcow transakeji struktur opcyjnych i co za tym idzie do
niewyptacalnos$ci czgéci przedsigbiorstw, ktore zmuszone byly albo do rozpoczecia
bezposrednich negocjacji z bankami w celu uratowania ptynnosci finansowej albo w sytuacji
powstania wysokich negatywnych wycen transakcji do ich natychmiastowego zamknigcia i
rozliczenia. Zazwyczaj rozliczenie wielomilionowych strat finansowych konczyto si¢ ich
bankructwem. Sytuacja ta w latach 2009 — 2010 doprowadzita do powstania po stronie polskich
przedsigbiorcow strat na poziomie kilkudziesieciu miliardow ztotych a doktadna kwota
poniesionych strat do dnia dzisiejszego nie zostata precyzyjnie ustalona. Niemniej jednak
wydrenowanie z gotowki tak duzej liczby polskich przedsigbiorstw mialo istotny wptyw na
kondycje polskiej gospodarki, ktora jeszcze przez wiele lat zmagata si¢ jeszcze z odbudowa
utraconego bezpowrotnie na rzecz zagranicznych instytucji finansowych kapitatu.
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z zakresu analizy i wyceny instrumentow finansowych i pochodnych, analizy strategii opcji
walutowych, wyceny wartosci spotek. W latach 2007 — 2015 aktywnie wspieral polskie
przedsigbiorstwa w restrukturyzacji strat powstatych z tytutu zawierania w latach 2007 -2010
toksycznych opcji walutowych a takze w dochodzeniu przed polskimi sgdami odszkodowarn od

instytucji finansowych za poniesione przez polskie przedsiebiorstwa straty.
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