dr Kazimierz Golinowski

Zachecony przez Prezes PTE Prof. E. Maczynska do sktadania na piSmie wypowiedzi, pragne
ta drogg dotgczy¢ si¢ do nurtu dyskusji, jaka miata miejsce na konferencji.

Z natury rzeczy dyskusja dotyczyla ogdlnych teoretycznych kwestii zwiazanych z teoria
ekonomi i na tym tle implikacji dla teorii wynikajacych z obecnego kryzysu, a zwlaszcza
implikacji dla modelu obecnej fazy funkcjonowania kapitalizmu.

Chcialbym uzupelni¢ te rozwazania aspektem empirycznym. Asumptem tych rozwazan byt
obecny kryzys finansowy (gospodarczy). Przejawy tego kryzysu w Polsce, odzwierciedlaja
si¢ przede wszystkim w tzw. opcjach walutowych. Opcje te sg obecnie gtéwnym przejawem
toksycznych kredytéw jak w USA (nie bylo tej banki kredytowej), tak wiec nie byto zadnych
podstaw do kryzysu systemu bankowego. A mimo to, system bankowy w Polsce zostaty
kryzysem. Zostal on wywotlany zakiéceniami na rynku finansowym m.in. poprzez kredyty
hipoteczne (nominowane gt. we frankach szwajcarskich) poprzez sztuczne manipulacje
kursem ztotego. Manipulacje te byly motywowane na rynku finansowym giéwnie
instrumentami pochodnymi tzw. opcjami walutowymi.

W prasie codziennej ukazaty si¢ pierwsze informacje na ten temat. Informacje te obnazaja
mechanizm , jaki rzadzit opcjami (np. vide Dziennik z dn. 18.02.2009, trzy artykuty pod
znamiennymi tytutami: "Skandal z opcjami" analiza prawna piéra J. Rokity, "Jak banki
wpuszczaly firmy w opcje" - piora L. Krasowskiego, "Dilerzy wykorzystywali niewiedze
klientéw" omoéwienie pracy badawczej nt. Toksycznych opcji walutowych, "Wczoraj upadt
projekt wicepremiera Pawlaka zaktadajacy uniewaznienie opcji - Ministrowie nie zgodzili si¢
na ratunkowy plan Pawlaka" piéra G. Osieckiego).

I to jest wlasnie ta empiria, jakze dobrze podbudowujaca rozwazania teoretyczne
prezentowane na konferencji. Szczegélnie dobrze podbudowuje rozwazania zawarte w
nadestanym na konferencje tekscie Prof. Porwita.

Dla lepszego zrozumienia owej empirii przedkladam ponizej tekst artykutu Grzegorza
Wierzchotowskiego.

Pozwala on lepiej zrozumie¢ wyzej cytowane publikacje na temat gtéwnego problemu
naszego kryzysu, a jednocze$nie stanowi dobra ilustracje teoretycznych rozwazan zawartych
w tescie Profesora Porwita.

Tekst te zalaczam réwniez, dlatego, ze tekscie tym cytowany jest raport dr Mariusza
Andrzejewskiego z Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. Wydaje si¢, ze PTE za
posrednictwem Oddzialu Krakowskiego PTE powinno udostgpnic raport dr Andrzejewskiego
szerszemu kregowi czytelnikow.

BANKI WYWOZA Z POLSKI MILIARDY ZE.OTYCH
Artykut  Grzegorza  Wierzchotowskiego  pochodzi  ze  strony  Niezalezna.pl

W wyniku handlu opcjami walutowymi i ataku na kurs ztotéwki, a takze pokaznym
dywidendom wyptacanym przez banki, z Polski wyptyna¢ moglo w ciagu ostatniego roku
nawet 20-30 mld zt. W procederze tym gtéwng rolg odegraty spétki zwigzane z Cezarym
Styputkowskim 1 Janem Krzysztofem Bieleckim. Recesja w krajach osciennych, rosnace
bezrobocie, gwattowne spowolnienie wzrostu gospodarczego, zatory platnicze wywolane
przez rzad — to nie jedyne ktopoty przedsiebiorcow w Polsce. Gwozdziem do trumny krajowej
ekonomii mogg okaza¢ si¢ tzw. opcje walutowe, sprzedawane przez banki setkom firm od
lipca do pazdziernika 2008 r. Na podstawie tych kontraktow polskie spotki musza dzis
przekazywac¢ wiekszo$¢ lub cato$¢ swoich zyskéw za granice.



Jak do tego doszio? Wszystko wskazuje na to, ze polscy biznesmeni padli ofiarg nie tyle
wlasnej lekkomysInosci, ile brutalnej akcji miedzynarodowych bankéw inwestycyjnych.
Polacy pracuja na bankieréw.

Najprosciej rzecz ujmujac — opcja walutowa to instrument, dzieki ktéremu firma eksportujaca
swoje produkty za granic¢ moze zminimalizowa¢ ryzyko kursowe. Gtowny dostawca tej
ustugi na rynek polski — amerykanski JP Morgan — oferowat jednak ,,pakiety” z opcjami typu
PUT i1 CALL. Kupno przez spoétki tych pierwszych oznaczalo nabycie prawa do sprzedazy
bankom euro lub dolara po okreslonym kursie. Byt to zatem po prostu rodzaj ubezpieczenia
od mocnej zlotéwki.

Problem w tym, ze z bezpiecznymi opcjami PUT banki zaoferowaty firmom wystawianie
»toksycznych” opcji CALL. Dzigki nim zagraniczne instytucje finansowe uzyskaly prawo do
pobierania oplat za wyzszy niz zapisany w umowie kurs waluty obcej wobec ztotego.
Jak wynika z raportu dr. Mariusza Andrzejewskiego z Uniwersytetu Ekonomicznego w
Krakowie — zdecydowana wigkszos¢ sprzedawanych firmom ,,pakietéw” sktadata si¢ z opcji
PUT i CALL o réznych nominatach (np. opcja PUT o nominale 200 tys. euro, a opcja CALL
— 600 tys. euro), ryzyko nie bylo wiec roztozone symetrycznie. Spétki mogty niewiele zyskac
1 niewyobrazalnie duzo stracic.

Tak skonstruowang umowe¢ najlatwiej poréwna¢ do gry w Duzego Lotka na radykalnie
zmienionych zasadach. Wygladaloby to mniej wigcej tak: klient wydaje wlasne pienigdze na
kupon, na ktérym skresla sze$¢ z 49 liczb. Jesli trafi ,,dwojke”, ,.tréjke” lub ,,czwérke” (czyli
zotéwka si¢ umocni), dostaje z kasy Totka niewielkie pienigdze. Jesli jednak padnie ,,pigtka”
lub ,,széstka” (ztotéwka znaczaco spadnie), musi przez kilka lat oddawa¢ Totolotkowi
wszystko, co zarobi. Przy czym w naszym przypadku organizator tego hazardu doskonale
wiedzial, jakie beda wyniki ,Josowania” — moéwi ,,GP” akcjonariusz duzej polskiej firmy,
ktéora juz ponad potowe swoich zyskow musi transferowa¢ za  granice.

Podobnych spétek sa w Polsce setki. Zaktady Magnezytowe ,,Ropczyce” beda musialty w
ramach kontraktéw opcyjnych zaptaci¢ Bankowi Millennium 12 min zt, ,,Ciech” stracit na
opcjach juz ponad 100 mln zt (a to dopiero poczatek), upadajace Krosnienskie Huty Szkta
zaksiggowaly w rezultacie takich umoéw strat¢ w wysokosci 39 min zi. Z racji
spowodowanego przez opcje zadtuzenia (si¢gajacego odpowiednio 100 mln zt i 120 mln euro)
upadty Odlewnie Polskie i produkujace elektrofiltry ,,Elwo”. Wedtug biznesmena Zbigniewa
Jakubasa — straty naszych firm na opcjach mogg siegna¢ wkrétce ponad 50 mld =zt
Dezinformacja petna,,cudownych” przypadkéw.

Najwazniejsi sprzedawcy opcji walutowych w Polsce to JP Morgan 1 UniCredit — giéwny
akcjonariusz Pekao SA (cho¢ wedtug rzecznika tego ostatniego banku z opcjami Pekao nie
ma probleméw, gdyz byly one wylacznie zabezpieczeniem ,ryzyka wynikajacego z
dziatalnosci handlowej klienta”). W miedzynarodowej radzie tego pierwszego banku zasiada
od kilku miesiecy byly komunista Anatolij Czubajs, jeden z ,,0jcOw” Kkariery politycznej
Putina. Szefem bankowosci inwestycyjnej JP Morgan na Europe Srodkowo-Wschodnia jest
Cezary Stypulkowski — stynny eksprezes Banku Handlowego zwigzanego z afera FOZZ. W
polskich spétkach nalezacych do UniCredit pracuje lub pracowato z kolei wielu ludzi
zwigzanych z KL-D 1 PO, m.in. Jan Krzysztof Bielecki oraz obecny minister finanséw Jacek
Rostowski.

Dlatego — cho¢ hipoteza, ze te miedzynarodowe holdingi znaty przyszty kurs ztotego i1 nan
wplywaty, moze wydawac si¢ teorig spiskowg — warto przyjrze¢ si¢ pewnym ,,cudownym’
zbiegom okoliczno$ci towarzyszacym zawieraniu ,.toksycznych” kontraktéow opcyjnych.
Przede wszystkim wigkszo$¢ analitykéw finansowych — ze szczegdlnym uwzglednieniem
ekonomistéw z bankéw sprzedajacych opcje — przekonywalo latem i jesienia, ze ztoty bedzie
si¢ umacnial wzgledem euro i dolara. Pod koniec czerwca 2008 r. analityk Pekao SA, Marcin



Bilbin, twierdzit np., Ze ,,umocnienie ztotego bedzie trwato”, a ,.trend wzrostowy w dluzszej
perspektywie jest jasny i nie powinno si¢ tutaj nic zmieni¢” (,,Rzeczpospolita” 27.06.08). W
lipcu Bilbin byl jeszcze wigkszym optymista: ,,Wprawdzie ostatnio ztoty umacnial si¢
szybciej, niz wskazywalyby na to przestanki fundamentalne, ale wiele czynnikéw, w tym
perspektywa wejscia Polski do strefy euro, przemawia za tym, ze w dlugim okresie ztoty
bedzie silng walutg” (,, GW” 24.07.08). W tym samym dniu — a byt to szczytowy okres handlu
opcjami — analityk Pekao SA roztaczat Swietlane wizje ztotowki takze w ,,Rzeczpospolite;j”:
,Przy solidnych fundamentach gospodarki ryzyko ostabienia zlotego jest mate. [...]
Wigkszo$¢ prognoz bankowych wskazuje, ze ztoty pozostanie silny. Wprawdzie trudno
liczy¢, iz dalej bedzie si¢ tak szybko umacniat jak dotychczas, ale w najgorszym razie frank
nie powinien zdroze¢ wigcej niz 0 kilka procent”.

Podobnie zachowywali si¢ inni bankowi ekonomisci. Jeszcze jesienig 2008 r. analitycy BPH
(gdzie UniCredit ma udziaty) uspokajali, ze ,niebawem rynek zacznie docenia¢ solidne
podstawy naszej gospodarki i1 ztoty zacznie zyskiwac” (,GW” 9. 09.08). ,,Wszystko si¢ tutaj
powoli uspokoi i ztotowka zacznie si¢ umacnia¢. Wptyw na to bedzie miato dazenie naszego
kraju do wejscia do strefy euro” — dodawat Alfred Adamiec, doradca inwestycyjny Noble
Banku (,,GW” 30.10.08). Co ciekawe — w listopadzie, gdy zaprzestano zawiera¢ umowy na
opcje walutowe —  optymistyczne glosy specjalistow od  zlotéwki  ucichty.
JP Morgan i UniCredit atakuja.

Banki, ktére po6t roku temu przepowiadaty (ustami analitykéw) umocnienie si¢ ztotego,
sprzedajac jednoczesnie asymetryczne opcje walutowe, z pewnoscig wiedziaty, ze wakacyjny,
rekordowo wysoki kurs ztotéwki to wynik prowadzonej z zimng krwig gry spekulacyjnej.
Nawet wspominany juz Marcin Bilbin z Pekao SA przyznawat ostroznie w lipcu 2008 r., ze
za rekordowa pozycja zlotego stoi ,,wzrost aktywnosci bankéw londynskich 1 amerykanskich
na naszym rynku”. Czy spekulacji tych nie dokonywali przypadkiem sami sprzedawcy opcji
walutowych?

Tego na razie nie wiemy — mamy natomiast prawo przypuszczac, ze jesienig 2008 r., gdy
ztotowka zaczeta nagle lecie¢ w dot, spadkom tym pomagaty wtiasnie... JP Morgan i
UniCredit. Pierwsza z tych instytucji, sprzedajagca w Polsce opcje gtéwnie za posrednictwem
lokalnych bankéw, pod koniec pazdziernika opublikowata wyjatkowo nierzetelny raport na
temat sytuacji polskich finanséw. Zawarto w nim m.in. sugesti¢, ze nasz kraj czeka¢ bedzie
znacznie gorszy kryzys niz na Wegrzech, a ztoty jest duzo stabsza walutg niz forint. Raport, z
ktérym mogli zapozna¢ si¢ inwestorzy na calym §wiecie, mdgl odbi¢ si¢ na ztotéwce jedynie
negatywnie.

Inng zagrywka JP Morgan byt tzw. fixing cudéw na warszawskiej gieldzie. Osoby zwigzane z
ta spotka sztucznie zawyzyly rynek akcji, aby zarobi¢ w tym samym czasie na obstawieniu
spadkéw na rynku kontraktéw terminowych i wywota¢ zamieszanie na gietdzie (sprawa
trafita do prokuratury). Jakby tego jeszcze bylo mato, w tym samym czasie (10 listopada)
ukazatl si¢ kolejny raport JP Morgan, zawierajacy fatalne prognozy dla polskiej gospodarki.
Nastgpny dokument, ktéry nie wplynat dobrze na ztotego, opublikowano w grudniu —
zawierat on zupelnie niewiarygodng prognozg, ze za rok euro kosztowac bedzie 2,81 zt (kilka
dni pdézniej analitycy Morgana ttumaczyli, ze... pomylili euro z dolarem). Nie trzeba dodawac,
ze kazde ostabienie ztotowki oznaczalo (i oznacza) dla JP Morgan milionowe wptywy —
oczywiscie z zyskow wypracowanych przez polskie firmy...
Na wzro$cie polskiej waluty nie zalezato tez z pewnoscig holdingowi UniCredit, ktérego
analityk bezpodstawnie obnizyt w listopadzie 2008 r. cen¢ docelowa akcji Lotosu z 25 zt do...
zera. Zdaniem Andrzeja Szcze$niaka, eksperta paliwowego, byl to atak spekulacyjny na
Lotos, majacy na celu obnizenie jego wartosci. Lotos, przypomnijmy, to jedna z kilku



strategicznych grup kapitatowych w Polsce — ostabienie jej pozycji na rynku spowodowatoby
gwattowng znizke kursu ztotego.

Ratujmy polska gospodarke.

Gtownymi beneficjentami handlu opcjami walutowymi sg ich pierwotni sprzedawcy (JP
Morgan 1 UniCredit, a takze — jak ustalit ,,Parkiet” — Citigroup), a nie posredniczace w
procederze polskie filie zachodnich bankéw. Niewykluczone wigc, ze cata akcja to druga faza
transferu polskich pieniedzy do zachodnich bankéw, mocno podupadtych w wyniku
ogdlnoswiatowego kryzysu.
Za pierwszy etap tej operacji mozna uzna¢ wyjatkowo wysokie dywidendy, jakie oddziaty
bankéw w Polsce wyptlacaty swoim gtéwnym akcjonariuszom, czyli spétkom-matkom. Dla
przyktadu: 23 kwietnia 2008 r., wbrew stanowisku Komisji Nadzoru Finansowego (KNF),
Pekao SA wyptacito rekordowa dywidende w wysokosci — uwaga — 2,5 mld zt. Wigkszos¢ z
tej gigantycznej sumy, przewyzszajacej zysk netto banku (!) za rok 2007, trafita oczywiscie
do przezywajacego powazne klopoty UniCredit. Wlosi, a takze prezes Pekao SA Jan
Krzysztof Bielecki, nie przejeli si¢ przy tym faktem, ze po wyplacie dywidendy akcje polskiej
spoiki spadly w ciggu paru miesiecy az o 22 proc. Dziwnie zachowali si¢ w tej sytuacji takze
przedstawiciele skarbu panstwa, ktérzy gtosowali za dywidenda, wiedzac, Ze jej wyptata byta
dla mniejszosciowych akcjonariuszy

(a wigc 1 dla SP) niekorzystna.

Owa beztroska urzgdnikéw panstwowych — zaréwno w przypadku dywidendy Pekao, jak i w
sprawie handlu opcjami — kaze niestety sadzi¢, ze zachodnie banki inwestycyjne beda
drenowac¢ polskie firmy jeszcze przez kilkadziesigt miesigcy. Jedyng szansg na przetrwanie
dla przedsigbiorcow, ktérzy przegrali na kontraktach opcyjnych, pozostaje ich uniewaznienie
— badz to na drodze ustawowej, badz sadowej (niektére firmy juz zreszta ztozyly pozwy
przeciw bankom). W przeciwnym razie stracimy setki przynoszacych zyski firm, a nasza
gospodarka — i tak ostabiona juz przez kryzys — szybko znajdzie si¢ na skraju przepasci.
Jak najtatwiej uniewazni¢ opcje? Wicepremier Waldemar Pawlak, ktéry chyba jako jedyny
cztonek rzadu PO-PSL dostrzegt skalge grozacego Polsce niebezpieczenstwa, sklania si¢ ku
rozwigzaniu ustawowemu. Jego zdaniem — podstawy prawne dla uniewaznienia uméw na
opcje mozna wywies¢ z prawa europejskiego, a nawet kodeksu cywilnego, zakazujacych
realizacji umoéw prowadzacych do wyzysku jednej ze stron. Ustawowe anulowanie
kontraktéw opcyjnych zaleca takze cytowany juz dr Mariusz Andrzejewski, ktéry w swoim
naukowym raporcie udowodnit, ze ,,toksyczne”, asymetryczne opcje byty transakcjami czysto
hazardowymi.  Czy  jednak na  propozycje  Pawlaka  zgodzi  si¢ = PO?
Minister finanséw Jacek Rostowski — notabene byly doradca zarzagdu Pekao SA — stwierdzit,
ze ma ,,powazne watpliwosci, czy jakakolwiek forma uniewaznienia opcji bylaby z zgodna
konstytucja”. Poza tym — jak dodat w rozmowie z ,,Rzeczpospolita” — ,,prawo nie dziata
wstecz”, a ,jesli firma zawarta kontrakt z pigcioma bankami, z kazdym na sumg
oczekiwanych dochodéw z eksportu, to trudno méwic o roztropnosci’.
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