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Algorytm neutralizujacy negatywne skutki funkcjonowania w Polsce
asymetrycznych, ztozonych instrumentéw pochodnych (AZIP),

aktywowanych mechanizmem miedzynarodowej

o o |
makroekonomicznej spekulacji

1. Opis problemu — analiza stanu faktycznego

W Polsce trwa dyskusja nad problemem tzw. toksycznych opcji walutowych?, ktére poteguja
kryzys finansowy w naszym kraju. Nalezy podkresli¢, ze zjawisko to wymaga ujecia w szerszej
perspektywie i nie powinno byé rozpatrywane tylko i wyfacznie na gruncie prawa. Problem ten nalezy
rozwaza¢ przede wszystkim w kontekscie zdarzen gospodarczych w ujeciu  mikro- i
makroekonomicznym, majgcych miejsce nie tylko w Polsce, ale takze na catym swiecie. W dniu 7
lutego 2009 roku zostat opublikowany raport dra Mariusza Andrzejewskiego pt. ,Anatomia i
mechanizm dziatania wirusa wywotujacego kryzys finansowy w Polsce czyli rzecz o asymetrycznych,
ztozonych instrumentach pochodnych w ujeciu mikro- i makroekonomicznym — wyniki badan
naukowych” (www.uek.krakow.pl), w ktdrym zostaty zawarte hipotezy mdwigce o istnieniu
mechanizmu makroekonomicznej spekulacji. W ostatnich dniach jeden z najwiekszych bankdéw
inwestycyjnych przyznat sie do dziatan, ktore zostaty w naszym kraju jednoznacznie okreslone jako
spekulacyjne na polskim ztotym, co czesciowo pozwala na pozytywng weryfikacje tez zawartych w
opracowaniu. Raport sktada sie z dwdch zasadniczych czesci, w jednej z nich opisana jest struktura
asymetrycznych, ztozonych instrumentéw pochodnych, ktére zostaty okreslone mianem wirusa AZIP.
W drugiej czesci, opisany zostat mechanizm makroekonomicznej spekulacji, ktéry za pomocg wirusa
AZIP pozwala na transfer ogromnych kwot srodkéw pienieznych z naszego kraju. Szacunki dokonane
na podstawie danych zrédtowych z zaledwie kilku spétek pozwalajg stwierdzié, ze przy zatozeniu
zarazenia wirusem AZIP tylko 1000 spotek, przy kursie 4,6 zt za 1 euro, kwota ta moze wynies¢ nawet

40 mld zt. Wielkosci te uzasadniaty potrzebe jak najszybszego ujawnienia wynikéw badan, gdyz w

! Tekst jest jedynie przyczynkiem do dyskusji i stanowi wersje robocza artykutu, ktéry by¢ moze zostanie ztozony do recenzji naukowej w
celu opublikowania zgodnie z zasadami obowigzujacymi prace naukowe.

> W tym opracowaniu pojecie , toksycznych” opcji walutowych bedzie traktowane jako tozsame z asymetrycznymi, ztozonymi
instrumentami pochodnymi (AZIP), gdyz rozwazania w nim zawarte bedg sie odnosity tylko do obecnej sytuacji w Polsce w tym zakresie, a

nie do ogdlne;j teorii dotyczacej instrumentéw pochodnych.
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przypadku potwierdzenia sie hipotez zawartych w tym opracowaniu, jak rowniez szacunkéw co do
ilosci firm posiadajgcych ,toksyczne” opcje walutowe w Polsce, skala zjawiska moze stanowic
powazne zagrozenie dla funkcjonowania catej naszej gospodarki. Wyniki badan zawartych w raporcie
dra M. Andrzejewskiego zostaty potwierdzone w opracowaniu dra Pawta Karkowskiego pt. , Analiza
ryzyka w polskim sektorze bankowym w zwigzku z wystgpieniem problemu tzw. toksycznych
instrumentéw pochodnych”( GreenCapital.pl sp. z 0.0., 16 luty 2009r.), ktdry dokonat analizy zjawisk
w ujeciu mikroekonomicznym na prébie sktadajacej sie z 92 spdtek. Opracowanie to réowniez byto
przedmiotem dyskusji w mediach, w ostatnich dniach w naszym kraju (miedzy innymi w ,Dzienniku” i
TVN CNBC).

Polscy eksporterzy, w latach 2007 — sierpient 2008, zmagali sie z ogromnymi ktopotami, ktére
spowodowane byty ciggtym umacnianiem sie ztotego w stosunku do euro. Wiele z nich postanowito
sie zabezpiecza¢ przed stratami wynikajgcymi z niekorzystnego dla nich kursu EUR/PLN. Chcac sie
skutecznie zabezpieczy¢, eksporterzy zawarli z bankami umowy ramowe, na podstawie ktérych w
przysztosci mogty byé zawierane konkretne transakcje zabezpieczajgce. Najczesciej to cztonkowie
zarzagdow podpisywali umowy ramowe, a konkretne transakcje zawierali ich pracownicy, wyznaczeni
jako petnomocnicy. Dzi$ juz wiadomo, ze przedsiebiorcy decydujacy sie na tego typu umowy sadzili,
Ze zawierajg porozumienia z bankami, ktére miaty ich przedsiebiorstwa tylko i wytgcznie zabezpieczac
przed ryzykiem kursowym. W wiekszosci zbadanych przypadkéw nie mieli oni natomiast
Swiadomosci, ze ich firmy sg narazone na dziatania spekulacyjne, takze w ujeciu
makroekonomicznym. W ten sposdb stali sie oni elementami mechanizmu miedzynarodowe;j
makroekonomicznej spekulacji. Przedsiebiorcy bowiem, nie wiedzieli, ze proponowane im przez
dziatajgce w Polsce banki, ,toksyczne” opcje walutowe, w wiekszosci przypadkdéw, pochodzg od
zagranicznych instytucji finansowych, ktdre sg na tyle mocno kapitatowo, ze mogg wptywaé na kurs
ztotego w stosunku do euro. Dzi$ wiemy, ze taka sytuacja ma miejsce na rynkach walutowych, a
zatem ujawnienie tego mechanizmu byto zasadne.

Na podstawie umdéw ramowych istnieje mozliwos¢ zawierania réznego rodzaju transakgcji. Dla
eksporterdw, sens ekonomiczny ma transakcja polegajgca na nabyciu opcji PUT. Takie nabycie wigze
sie z koniecznoscig zaptacenia ceny, ktéra wynosi najczesciej kilka procent wartosci nominatu danej
opcji. Jezeli cena ta wynosi 1, 2 lub 3%, to mozna jg uzna¢ za atrakcyjng, jednak cena w wysokosci
powyzej 5% moze budzi¢ uzasadniong nieche¢ do nabywania jej przez eksporteréw. Polscy
eksporterzy niechetnie korzystali z tego zabezpieczenia najprawdopodobniej ze wzgledu na wysokie
ceny tego typu opcji. Przedstawiciele bankdw proponowali zatem asymetryczny, ztozony instrument
pochodny, ktorego podstawowg zaletg miato by¢ to, ze firmy nie ptacity za niego. W zbadanych

przypadkach taki instrument sktadat sie najczesciej z opcji PUT o nominale np. 100 000 euro i opcji
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CALL, ale o nominale dwa razy wyzszym, czyli 200 000 euro. Ponadto, najczesciej w przypadku opcji
PUT ustalone byty bariery, po przekroczeniu ktérych opcja sie wytaczata i eksporter nie mégt w petni
wykorzysta¢ danego zabezpieczenie, co ograniczato ewentualne straty banku. Jednak nie spotkano
sie z barierg dla opcji CALL, ktéra w zwigzku z powyiszym niosta ze sobg ryzyko poniesienia
nieograniczonej straty dla eksportera. Tego typu opcja CALL, rozpatrywana osobno, nie ma sensu
ekonomicznego dla eksportera. Natomiast ukryta w strukturze, razem z opcjg PUT, przy prognozach
mowigcych o trendach umacniajgcych wartos¢ ztotego, wydawata sie by¢ instrumentem
zabezpieczajgcym, jednak stanowita zagrozenie poniesienia nieograniczonej straty przez eksportera.
Nalezy podkresli¢, ze asymetryczny, ztozony instrument pochodny o takiej strukturze (anatomii) jest
instrumentem spekulacyjnym, a nie zabezpieczajgcym. To, ze ztozenie dwéch opcji - PUT i CALL,
(gdzie nominat opcji CALL jest wielokrotnie wiekszy od nominatu opcji PUT) stanowi instrument
spekulacyjny, bedzie miato istotne znaczenie dla dalszych rozwazan w tym opracowaniu.

Przedmiotem dzisiejszego sporu jest zatem to, ze w wiekszosci przypadkéw, w tego typu
transakcjach, przedsiebiorcy byli przekonani, ze ich pracownicy zawierajg z bankiem transakcje
zabezpieczajace, a banki bedgce zZrddtem tego typu instrumentéw, ewidentnie spekulowaty.
Natomiast banki, ktére dziatajg w Polsce, a ktore byty jedynie posrednikami w plasowaniu tego typu
instrumentéw pochodnych wsréd naszych eksporteréw, zarabiaty na uzyskiwanych w ten sposéb,
prowizjach.

Nalezy doda¢, ze zagraniczne banki inwestycyjne, ktdre w wiekszosci sg Zrodtem tego typu
asymetrycznych, ztozonych instrumentéw pochodnych, nasility dziatania, poprzez banki dziatajgce w
Polsce, w celu uplasowania u naszych eksporteréw jak najwiekszej ilosci tego typu ,toksycznych”
opcji walutowych w miesigcu lipcu i sierpniu 2008 roku. Zaraz po tym, w wyniku miedzynarodowe;j
makroekonomicznej spekulacji, odwrdcity one trend ztotdwki z umacniajgcego sie na stabnacy i w ten
sposéb tysigce polskich firm eksportujacych znalazto sie w ,putapce spekulacyjnej”. Dane
statystyczne zawarte w opracowaniu dra Pawta Karkowskiego oraz przyznanie sie do spekulacji na
polskim ztotym przez jeden z najwiekszych bankdw inwestycyjnych na $wiecie, stanowig przestanke,
ktora potwierdza mozliwos¢ zorganizowanego dziatania zagranicznych instytucji finansowych w skali
naszej gospodarki. Dziatania te najprawdopodobniej doprowadzity do wdrozenia w zycie w naszej
gospodarce mechanizmu miedzynarodowej makroekonomicznej spekulacji, przy zastosowaniu
wirusa AZIP, ktéry to mechanizm pozwala na wyptyw miliardéw ztotych z naszego kraju.

Majac dobrze zdiagnozowany stan faktyczny tego zjawiska, nalezy zadaé pytanie: Jakie jest
rozwigzanie tego typu problemu na gruncie zasad i metod stosowanych w ekonomii? W tym celu
zostanie poddany pod dyskusje algorytm rozwigzujacy problem ,toksycznych” opcji walutowych w

Polsce, z punktu widzenia intereséw gospodarczych naszego kraju.
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2. Ocena dotychczasowych propozycji rozwigzan problemu ,toksycznych” opcji walutowych w

Polsce.

Jednym z nielicznych politykéw, ktéry odpowiednio wczesnie zauwazyt problem
,toksycznych” opcji walutowych w naszym kraju byt Wicepremier, Minister Gospodarki — Waldemar
Pawlak. Dziatania Pana Wicepremiera wskazywaty, ze poprawnie zdiagnozowat on sytuacje w skali
mikro, jednak wydaje sie, ze do czasu ujawnienia raportu dra M. Andrzejewskiego nie zauwazat on
mechanizmu miedzynarodowej makroekonomicznej spekulacji (lub nie mégt sie na ten temat
publicznie wypowiadaé, z racji zajmowanego stanowiska), ktéra w tym przypadku jest czynnikiem
decydujgcym. Ministerstwo Gospodarki, ktorym kieruje Pan Premier Waldemar Pawlak zgtosit trzy
warianty rozwigzania problemu ,toksycznych” opcji walutowych, w ktérych proponuje sie:

a) wprowadzenie obowigzku podjecia negocjacji pomiedzy stronami sporu, czyli bankiem i
eksporterem, w celu zawarcia ugody. W przypadku braku takiej ugody po trzech
miesigcach od wejscia w zycie ustawy, przedsiebiorca miatby prawo w ciggu nastepnych
30 dni odstgpi¢ od umowy — pierwszy projekt.

b) Zeby przedsiebiorca miat prawo do odstgpienia od kontraktu, bez wyznaczania
jakiegokolwiek terminu — drugi projekt.

c) uniewaznienie umoéw dotyczacych ,toksycznych” opcji walutowych z mocy prawa — trzeci
projekt.

Propozycje powyzsze wydajg sie by¢ zblizone do rekomendacji zawartych w opracowaniu dra

M. Andrzejewskiego, jednak nie sg tozsame i nie rozwigzujg kwestii makroekonomicznej spekulacji,
jak réowniez nie odnoszg sie do potrzeby jak najszybszego, petnego ujawnienia skali zjawiska w
naszym kraju. Jednak kwestie ujawnienia skali problemu ,toksycznych” opcji walutowych podnoszg
politycy Polskiego Stronnictwa Ludowego, co nalezy uznac¢ za wyjatkowo stuszny kierunek dziatan
biezgcych. Nalezy zauwazy¢, ze tylko Komisja Nadzoru finansowego (KNF) moze zazgdac stosownych
danych z bankéw bedacych pod jej nadzorem. Nalezy jednak podkreslié, ze takiej decyzji nie moze
podjg¢ sam przewodniczacy KNF, gdyz w tej instytucji decyzje zapadajg w wyniku gtosowania catego
sktadu Komisji. Wsréd cztonkow KNF przewage majg przedstawiciele rzgdu. Zatem to rzad dysponuje
mozliwoscig pozyskania doktadnych danych nie tylko dotyczacych juz zrealizowanych opcji
walutowych, ale takze pozycji otwartych, ktére beda zapadac nawet do lipca 2010 roku.

W zwigzku z tym, ze dzi$ juz wiadomym jest, ze zdarzaty sie przypadki Swiadomej spekulacji

ze strony przedsiebiorcéw, nalezy zgodzi¢ sie, ze catkowite uniewaznienie ,toksycznych” opcji
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walutowych w Polsce, z prawnego punktu widzenia, jest niemozliwe. Ewentualne uniewaznienie
,toksycznych” opcji walutowych, o ktérych mdéwig rekomendacje w raporcie dra M. Andrzejewskiego
miaty w zatozeniu pomédc nie tylko przedsiebiorcom, ale takze bankom poprzez uniewaznienie
ewentualnych transakcji zawartych pomiedzy bankami dziatajgcymi w Polsce (posrednikami) a
zagranicznymi instytucjami finansowymi, ktore sg zrédtem ,toksycznych” opcji walutowych.

W zwigzku z powyzszym, nalezy zgodzic sie ze stanowiskiem wiekszosci prawnikédw w naszym
kraju i przystgpi¢ z eksporterami, ktdrzy nie spekulowali, do dochodzenia swoich praw przed sgdami
powszechnymi lub przed sgdami polubownymi. W tym celu mozna starac sie znalezé czes¢ wspding
dla wszystkich przypadkéw ,toksycznych” opcji walutowych w naszym kraju, ktdéra stanie sie
podstawg do uniewaznienia przed sadem zawartych umoéw. Jednak, jak pokazuje praktyka
gospodarcza w tym zakresie, kazdy przypadek jest inny i wymaga dogtebnej analizy, a rozstrzygniecia
moze dokona¢ jedynie niezawisty sad. Owa czescig wspdlng moze by¢ , btgd” (w rozumieniu kodeksu
cywilnego), pod wptywem ktérego eksporterzy zostali zaproszeni do dziatan zwigzanych z opcjami
walutowymi. ,,Btgd” ten polegat na tym, ze juz przy podpisywaniu umowy ramowej, eksporter, ktory
nie miat zamiaru spekulowaé, podpisywat ten dokument majgc swiadomosé, ze podejmuje to
dziatanie w celu tylko i wytgcznie zabezpieczania spotki przed stratami wynikajgcymi z ze zmian kursu
waluty. Natomiast banki w trakcie podpisywania uméw ramowych miaty swiadomos¢, ze dziatanie to
moze spowodowac nie tylko zabezpieczanie sie danej spotki, ale takie moze ta spodtka zawrzed
transakcje o charakterze spekulacyjnym. Jezeli zatem w tresci umow ramowych nie pojawia sie ani
razu przymiotnik ,spekulacyjny”, to nalezy domniemywac, ze przedstawiciele spétek juz na tym
etapie dziatali w warunkach ,btedu”. Na podstawie uméw ramowych, podpisanych w warunkach
btedu wystawiane byty petnomocnictwa, a gdyby podpisujgcy w imieniu spotek zetkneli sie w tresci
umoéw ramowych z przymiotnikiem ,spekulacyjny”, to zapewne nie podpisaliby tego typu
dokumentdw. Na pewno w spdtkach skarbu panistwa, ani wtasciciel (czyli minister skarbu panstwa),
ani rady nadzorcze, ani cztonkowie zarzadu nie wyraziliby zgody, a wrecz zakazaliby podpisania
umowy, w ktérej bytby przymiotnik ,,spekulacyjny” przy chociazby jednym opisie transakcji. Ponadto,
na gruncie prawa, istnieje o wiele wiecej przyczyn podwazenia waznosci tego typu umow i
poszczegdlnych transakcji, jednak ze wzgledu na brak wiedzy w tym zakresie, autor tego opracowania
nie decyduje sie kontynuowac tego typu analizy zjawisk, na gruncie prawa.

Propozycje rozwigzania tego problemu w skali makro zgtosit takze Klub Parlamentarny
Lewicy, ktory uznat, ze nie zgadza sie na to, aby wprowadzi¢ ,abolicje dla wszystkich przedsiebiorcow
za panstwowe pienigdze”. Jednoczesnie Lewica zaproponowata zeby opcje walutowe mogty zostac
zamienione na kredyty, ktére nastepnie stopniowo zostatyby  wykupione przez panstwo.

Stwierdzenia te wydajg sie by¢ sprzeczne ze sobg, ale za stuszne nalezy uznac to, ze problem opcji
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walutowych nie powinien by¢ rozwigzywany kosztem podatnika w naszym kraju. Jednak brak
rozwigzania tego problemu w najblizszym czasie moze spowodowalé duze straty wtasnie dla
obywateli, gdyz problemy gospodarcze, jakie mogg zosta¢ wywotane przez ,toksyczne” opcje
walutowe w Polsce mogg doprowadzi¢ do zwiekszenia dziury budzetowej, a co za tym idzie moze
zabrakng¢ sSrodkéw pienieznych dla zapewnienia sprawnego funkcjonowania panstwa.

Rowniez Klub Parlamentarny Prawa i Sprawiedliwosci zgtosit wstepnie, iz opracowuje projekt
ustawy, ktory bedzie proponowat rozwigzanie problemu ,toksycznych” opcji walutowych w oparciu o
zapisy kodeksu cywilnego.

Takze Krajowa Izba Gospodarcza (KIG) i dziatajgce przy niej Centrum Mediacji sformutowali
wtasng propozycje rozwigzania problemu ,toksycznych” opcji walutowych, zastrzegajgc wyraznie, ze
sg przeciwni ustawowej ingerencji w tego typu umowy. KIG proponuje polubowng restrukturyzacje
zobowigzan wynikajgcych z ,,toksycznych” opcji walutowych. Przewidujg takze udziat panstwa, ktére
powinno udzieli¢ gwarancji w wysokosci 70% powstatych w ten sposéb dtugdw u przedsiebiorcéw.
Nalezy krytycznie ocenic te propozycje. Nie stwarzajg one szybkiej mozliwosci zatamowania wyptywu
gotowki z kraju, wrecz pozwalajg na dalszg realizacje drenowania gotowki poprzez mechanizm
makroekonomicznej spekulacji, gdzie codziennie zapadajg daty wykonania kolejnych transakcji.
Ponadto pomyst ten przewiduje poniesienie kosztéw z tym zwigzanych przez panstwo polskie, a
polscy podatnicy nie powinni by¢ narazeni na straty z tym zwigzane. Rozwigzanie to jest natomiast
dobre dla tych eksporteréw, ktorzy sSwiadomie spekulowali, gdyz oni nie bedg mogli dochodzi¢
sprawiedliwosci przed sgdem i domagac sie catkowitego uniewaznienia umdéw na podstawie, ktérych
powstaty ,toksyczne” opcje walutowe. Jezeli jednak firmy dzi$ prowadzg negocjacje z bankiem to
czesto czynig tak, gdyz sg do tego zmuszane chociazby grozbami wniesienia o upadfosc,
wypowiedzeniem kredytow, zgdaniem dodatkowych zabezpieczen itd. Jezeli dana firma czyni to
dobrowolnie, to w takim przypadku najprawdopodobniej miata miejsce swiadoma spekulacja ze
strony eksportera i dla nich dobrym rozwigzaniem jest propozycja KIG. Jednak tego typu przypadkéw
jest niewiele.

Bardzo podobnym do propozycji KIG jest pomyst prezesa jednego z wiekszych bankéw w
Polsce, ktory proponuje powotanie panelu arbitrazowego (,,rade medrcéw”) do celéw prowadzenia
mediacji pomiedzy eksporterami i bankami, ktdrych wigzg ,toksyczne” opcje walutowe [zob.:
Dziennik, The Wall Street Journal, 24 lutego 2009r.]. W pomysle tym przewiduje sie, ze ,rada
medrcéw” ustalataby czy dane umowy miaty charakter biznesowy czy spekulacyjny oraz czy
postepowanie bankéw przy sprzedazy miato znamiona naktaniania do zawarcia konkretnych
transakcji. Propozycja ta przewiduje, ze zobowigzania z tytutu opcji walutowych bytyby zamienione

na kredyty, ktérych warunki bytyby dostosowane do mozliwosci finansowych firm, a ktére mogtyby

Dr Mariusz Andrzejewski, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie Strona 6



by¢ czeSciowo gwarantowane przez panstwo. Nalezy docenié¢ wysitek intelektualny poniesiony przy
opracowaniu tak rozbudowanego rozwigzania, jednak jest to propozycja tylko i wytgcznie dobra dla
bankéw. To banki w takiej sytuacji wystepujg w roli silniejszej strony przy stole negocjacyjnym, co
wiecej projekt ten zaktada, ze eksporter, ktdry nie spekulowat musiatby sie zgodzi¢ nie tylko zaptacic¢
w dtugim okresie czasu nienalezne zobowigzanie z tytutu opcji, ale rowniez musiatby pracowac przez
dtugie lata na rzecz odsetek, ktére bytyby dodatkows, diugoterminowg korzyscig dla banku.
Propozycja ta wprost wskazuje tez na te kwestie, ktérymi sg zainteresowane banki. Mianowicie,
bankom nie zalezy na upadtosci firm, ktére majg ,toksyczne” opcje walutowe, bo ich przychody s3
wtedy ograniczone do wartosci masy upadtosciowej danej firmy, a w przypadku wprowadzenia
omawianej propozycji w zycie, ich przychody mogg by¢ wielokrotnie wieksze. Dodanie do tego
ewentualnych gwarancji panstwowych, powoduje, ze caty ten proceder bedzie bardzo bezpieczny dla
bankéw, a w razie jakichkolwiek zawirowan na rynku, to podatnicy mogg ponies¢ nieograniczone
straty, jezeli dana spdtka nie zdota sptaci¢ takiego kredytu. Paradoksalnie, jest to zatem, w ujeciu
makro, propozycja zgodna z duchem mechanizmu dziatania ,toksycznych” opcji walutowych w skali
mikro, a przeciez szukamy rozwigzan majgcych uwolnic¢ nas od tego typu problemdw.

Na famach tygodnika ,Polityka” zgtosili swojg propozycje rozwigzania problemu
,toksycznych” opcji walutowych Panowie Wicepremier Prof. dr hab. Jerzy Hausner oraz Minister
Mirostaw Gronicki [KZ, , Trzeba wysterylizowa¢ toksyczne aktywa polskich bankow”, www.pb.pl,
dostep w dniu 25.02.2009]. W propozycji tej zaktada sie zamiane zobowigzan eksporterow z tytutu
opcji na kredyty i stopniowe ich wykupywanie przez podmiot, ktory zostanie utworzony przez
panstwo. Propozycja ta réwniez przewiduje, ze koszty ,toksycznych” opcji walutowych ostatecznie
poniosg podatnicy, jednak jest ona prébg tzw. ,ucieczki do przodu”, co nalezy pozytywnie ocenic,
jako kierunek poszukiwania rozwigzania problemu.

W zwigzku z ujawnieniem mechanizmu makroekonomicznej spekulacji, ktéry jest realizowany
w naszym kraju w oparciu o ,toksyczne” opcje walutowe, wiemy dzis$, ze praktycznie codziennie ma
miejsce bezpowrotny transfer, by¢ moze nawet kilkuset milionéw ztotych, poza granice Polski. Nie
wydaje sie, zeby po wygraniu przez poszczegdlnych przedsiebiorcow spraw sgdowych, te s$rodki
wrécity do naszego systemu gospodarczego w najblizszym czasie. Zatem czas reakcji naszych wtadz
jest tu najwazniejszym czynnikiem w walce ze zdiagnozowanym i ujawnionym procederem transferu
gotowki. Rozwlekanie w czasie kwestii podjecia decyzji w celu zastopowania tego procederu jest z
korzyscig dla zagranicznych instytucji finansowych, ktére w wiekszosci przypadkow sg zrédiem
,toksycznych” opcji walutowych, a ktére obecnie najprawdopodobniej majg wptyw na spekulacyjne

obnizenie wartosci naszej waluty.
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Wszystkie wyzej opisane propozycje rozwigzania problemu ,toksycznych” opcji walutowych
nalezy okresli¢ jako dobre, gdyz dowodzg, ze trudno jest znalezé optymalne rozwigzanie tego
zagadnienia. Propozycje pokazujg takze, ze ujawnienie tego problemu byto zasadne, gdyz tylko
merytoryczna dyskusja w tej sprawie moze doprowadzi¢ nas do sukcesu. Natomiast w przypadku
Swiata polityki, nalezy zaapelowac o dziatania ponad podziatami, w tym zakresie.

Propozycje rozwigzan powinny przede wszystkim da¢ mozliwos¢ natychmiastowego
zastopowania wyptywu gotéwki z naszego systemu gospodarczego, tak zeby daé¢ czas sadom na
rozstrzygniecie spraw poszczegélnych przedsiebiorcéw, wystepujgcych przeciwko bankom w sprawie
,toksycznych” opcji walutowych. Tak okres$lonemu celowi gtéwnemu bedzie podporzadkowana

propozycja algorytmu rozwigzujgcego problem ,toksycznych” opcji walutowych.

3. Préba konstrukcji algorytmu rozwigzujacego problem ,toksycznych” opcji walutowych w
Polsce.
Opracowanie pt. ,,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” miato na celu przede wszystkim ujawnienie
mechanizmu miedzynarodowej makroekonomicznej spekulacji, ktéry za pomocg , toksycznych” opcji
walutowych, pozwala na transfer srodkéw pienieznych z Polski. Rekomendacje zawarte w tym
opracowaniu odnosity sie tylko w sposéb ogdlny do mozliwych kierunkéw poszukiwania rozwigzan
tego problemu, jednakowoz takim rozwigzaniem nie byty ani w skali mikro — ani w skali

makroekonomicznej.

Zatozenia do algorytmu:

1) Polacy nie mogg zostac¢ obcigzeni bezposrednimi kosztami wynikajgcymi z ,toksycznych” opgji
walutowych. Nie mozna zatem, ze s$rodkéw budzetowych, ani wykupywac¢ dtugéw
przedsiebiorstw wynikajacych z opcji walutowych, ani nie nalezy dokapitalizowywaé bankéw z
tego powodu.

2) Panstwo powinno dazy¢ do zniwelowania kosztéw posrednich funkcjonowania ,toksycznych”
opcji walutowych, ktére sg konsekwencjg doprowadzania polskich, najczesciej dobrze
prosperujgcych, przedsiebiorstw do upadtosci, co oznacza mniejsze wptywy z tytutu podatkéw,
mniejsze wptywy do ZUS, wieksze wydatki na zasitki dla bezrobotnych. Przyczyna upadtosci jest

zazwyczaj brak ptynnosci finansowej, w czym nalezy pomoc przedsiebiorstwom.
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3) Polska jest pafistwem prawa, w ktérym dziata zasada pacta sunt servanda — umoéw [waznych —
od autora] nalezy dotrzymywac.

4) Brak jest podstaw prawnych do ustawowego uniewaznienia umow, badz transakcji zwigzanych
z asymetrycznymi, ztozonymi instrumentami pochodnymi, ktére s3 aktywowane przez
mechanizm miedzynarodowej makroekonomicznej spekulacji (MMS).

5) Mechanizm MMS zostat dobrze zdiagnozowany, ale w majestacie prawa, Srodki finansowe sg
transferowane z Polski, codziennie i bezpowrotnie. Do czasu rozstrzygniecia kazdej spornej
sprawy dotyczacej ,,toksycznych” opcji walutowych przed sadem nalezy zniwelowaé¢ wyptyw
gotoéwki z naszego kraju z tego tytutu.

6) Wielkosci wydrenowanych srodkéw finansowych w wyniku mechanizmu makroekonomicznej
spekulacji, dziatajgcego w Polsce w oparciu o asymetryczne, ztozone instrumenty pochodne
nalezy szacowac, wedtug zatozenia, ze sytuacja ta sie powiela w n firmach w Polsce, gdzie n jest z
przedziatu np. od 1 do 5 000. Przy n > 3000, wartos¢ ta moze wynies¢ ponad 120 mid zt i
oznaczac to moze skale recesji gospodarczej w Polsce wiekszej niz ta z przetomu XX i XXI wieku
(przy utrzymaniu sie kursu euro na poziomie nie nizszym niz 4,6).

7) Zaktada sie, ze kazde przedsiebiorstwo, ktére w sprawie ,toksycznych” opcji walutowych, nie
spekulowato i czuje sie wprowadzone w btad lub podstepnie wprowadzone w btad powinno jak
najszybciej ztozy¢ do banku oswiadczenie o uchyleniu sie od odpowiedzialnosci wynikajacej z
zawartych pod wptywem btedu uméw. Nastepnie nalezy w kazdym takim przedsiebiorstwie z
osobna, przy aktywnej wspoétpracy zespotéw sktadajacych sie z prawnikéow i ekonomistow,
przygotowac wnioski dowodowe (powotujgce sie do tresci korespondencji mailowej, sms-y,
pisma, faksy, ewentualne nagrania rozméw telefonicznych prowadzonych pomiedzy
pracownikami banku i eksporterow) w celu ztozenia pozwu sadowego. Ztozenie spraw w
sgdach gospodarczych nie ogranicza mozliwosci zawarcia ewentualnej ugody z bankiem, jednak
niweluje przewage banku przy ,,stole negocjacyjnym”.

8) Wyrdéini¢ mozna dwie grupy bankéw dziatajacych w Polsce: ,dealeréw” opcji walutowych i
,emitentow” opcji walutowych. Do pierwszej z nich zaliczamy banki, ktére byty posrednikiem
tych opcji, czyli de facto to nie one sg ich Zzrédtem, jak réwniez nie do nich trafiajg obecne
transfery Srodkow pienieznych z tytutu realizacji poszczegdlnych transakcji w datach
zapadalnosci. Bank-dealer opcji walutowych jest zwigzany takg samg umowg z innym bankiem
badz instytucjg finansowg za granicg naszego kraju. Druga grupa bankdw dziatajgcych w Polsce
to te, ktdre w swoim imieniu wystawity ,toksyczne” opcje eksporterom. Banki-emitenci
dziatajgcy w naszym kraju nie sg zwigzani warunkami ,lustrzanych umow” z innymi podmiotami

za granica. Wynika z powyzszego, ze w przypadku bankéw-dealeréw nie ma przestrzeni
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negocjacyjnej po stronie banku w rozmowach o polubowne rozwigzanie problemu ,toksycznych”
opcji walutowych. Jezeli bank-dealer udzieli jakiegokolwiek umorzenia zobowigzania
wynikajgcego z zawarcia transakcji dotyczacej ,toksycznych” opcji walutowych, to
automatycznie oznacza to dla niego strate bilansowg, gdyz z wtasnych srodkéow musi zaptacic
zobowigzanie wynikajgce z ,lustrzanej umowy” z zagraniczng instytucjg finansowg, ktéra jest
zrodtem ,toksycznych” opcji walutowych. W przypadku banku-emitenta istnieje przestrzen
negocjacyjna, gdyz umorzenie takiego zobowigzania eksporterowi oznacza dla banku jedynie
rezygnacje z bardzo wysokich zyskéw, a nie strate. Przyktadem takiej sytuacji moze by¢
umorzenie jednemu z wiekszych producentdw sprzetu AGD w Polsce, w wysokosci okoto 75%
tego typu zobowigzan przez bank, ktéry najprawdopodobniej jest bankiem-emitentem
»toksycznych” opcji walutowych, co rynek powinien przyjgé z zadowoleniem. Eksporterzy musza
sobie zdawaé sprawe z tego podziatu i mie¢ swiadomosé, ze jezeli w ich przypadku majg do
czynienia z bankiem-dealerem to jest nikta szansa na polubowne zatatwienie tych problemdw.
Twarda postawa banku-dealera w negocjacjach jest jedyna jakg moze on przyjac. Banki-dealerzy

sg zatem skazani na rozprawy w sadach.

Z punktu widzenia teorii i praktyki ekonomii, majac na uwadze powyisze zatozenia, nalezy

sformutowac problem ,toksycznych” opcji walutowych do rozwigzania.

Sformutowanie problemu ,,toksycznych” opcji walutowych.

Jak doprowadzi¢, zgodnie z prawem, do:

1. zahamowania wyptywu $rodkéw pienieznych z Polski poprzez dziatanie mechanizmu MMS?
2. skutecznego wstrzymania upadtosci polskich przedsiebiorstw posiadajacych ,toksyczne”

opcje walutowe ze wzgledu na koniecznos¢ ratowania miejsc pracy?

|w

uratowania bankéw dziatajacych w Polsce przed nadmiernymi, negatywnymi skutkami

funkcjonowania ,,toksycznych” opcji walutowy?

>

réwnomiernego rozfozenia kosztdw rozwigzania tego problemu pomiedzy banki i
wiadcicieli przedsiebiorstw eksportujgcych powigzanych wzajemnie ,toksycznymi” opcjami

walutowymi?

[

wykorzystania rozwigzania problemu ,toksycznych” opcji walutowych do walki z kryzysem

w Polsce i na swiecie?
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Przyktad obrazujgcy obecng sytuacje w skali makro

Przedsiebiorstwo, spotka X z branzy odlewniczej, posiadajgce ,toksyczne” opcje walutowe jest
zmuszona do dokonywania przelewu do banku pokaznych srodkéw pienieznych — np. 1,5 min
miesiecznie, przy kursie 4,6 zt za euro. Oznacza to, ze w ciggu najblizszych 15 miesiecy moze w sumie
by¢ zmuszone do przelania gotowki w wysokosci 22,5 min zt, co znacznie przekracza jej wysokosc
kapitatow wtasnych i powoduje zupetny brak pfynnosci finansowej. Spdtka uwaza, ze zostata
wprowadzona w bfqgd przy podpisywaniu umowy ramowej. Istniejg dobre perspektywy rozwoju
dziatalnosci spdtki w branZy i gdyby nie problem ,toksycznych” opcji walutowych, spotka nie
musiataby ogfosi¢ upadtosci, co oznacza, ze 2 400 os6b straci prace, co stanowi okoto 20% miejsc
pracy w danym miescie. W obecnej sytuacji spétka moze jedynie oddac szybko sprawe do sqdu albo
ogfosic upadtosc.

Jak doprowadZzic to sytuacji, zeby w powyziszym przyktadzie zostaty pozytywnie rozwigzane wszystkie

5 problemdw czgstkowych, okreslonych w sformutowaniu problemu?

Algorytm rozwigzujacy problem ,,toksycznych” opcji walutowych

I. Panstwo polskie, w drodze ustawy, wprowadza 75% podatek od przychodéw uzyskiwanych
przez podmioty z tytutu realizacji ,,toksycznych” opcji walutowych. Podatek jest naliczany
i odprowadzany przez wystawce opcji, czyli w tym przypadku przez przedsiebiorstwo, a
nie przez banki. Banki otrzymujg kwote netto, czyli pozostate 25%. Jezeli
przedsiebiorstwo nie posiada ptynnosci finansowej pozwalajgcej mu na dokonanie
ptatnosci kwoty 75% podatku na rzecz budzetu panstwa, a jedynie wystarcza na
zaptacenie na rzecz banku kwoty netto, to w bilansie przedsiebiorstwa powstang
zobowigzania publiczno-prawne z tytutu podatku. W przypadku zas dobrej sytuacji w
przedsiebiorstwie, do budzetu panstwa wptywa stosowna kwota srodkéw pienieznych.

II. Panstwo Polskie, w drodze ustawy, tworzy ze srodkow uzyskiwanych i naleznych z tytutu
tego typu podatku - ,Fundusz antykryzysowy”. Aktywami tego funduszu sg srodki
pieniezne uzyskiwane z tego podatku oraz naleznosci od podatnikow, ktérzy nie sg w
stanie w danym momencie przelaé stosownych kwot do urzedu skarbowego.

Ill. Jezeli przedsiebiorca — eksporter prowadzi sprawe przed sgdem o uniewaznienie umoéw lub

transakcji dotyczacych ,toksycznych” opcji walutowych, to w przypadku wygrania
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sprawy, jego zobowigzania podatkowe s3 anulowane, a jezeli dokonat wczesniejszej
wptaty kwoty podatku to srodki te s3 mu zwracane. Kwote utraconych odsetek moze
dochodzi¢ przed sgdem w sprawie o odzyskanie od banku tzw. kosztéw utraconych
mozliwosci, co po wygranej wczesniej sprawie w sgdzie, wydaje sie by¢ formalnoscia.

IV. W przypadku spétek skarbu panstwa , Fundusz antykryzysowy”, po odpowiednim okresie
czasu dokona umorzenia naleznosci z tytutu 75% podatku. ,Fundusz antykryzysowy”
powinien obcigzy¢ kwotg naliczonych odsetek zarzady tych spdétek skarbu panstwa, ktére
nie beda w stanie doprowadzi¢ do korzystnego rozstrzygniecia spraw sgdowych o
uniewaznienie uméw lub transakcji zwigzanych z ,toksycznymi” opcjami. W przypadku
skutecznego doprowadzenia spraw sgdowych rédwniez spétki skarbu panistwa powinny
wystepowac o odszkodowanie wobec bankow.

V. W przypadku pozostatych podmiotéw, przy braku mozliwosci zaptaty zobowigzan
wynikajacych z 75% podatku, Panstwo Polskie moze zamieni¢ te zobowigzania na np.
dtugoterminowe obligacje zamienne na akcje/udziaty lub w inny sposéb dokonaé ich
kapitalizacji. W ten sposob Panstwo Polskie uzyska aktywa, ktérymi bedzie mogto
skutecznie walczy¢ z kryzysem finansowym.

VI. W przypadku pozostatych podmiotéw, przy braku mozliwosci zaptaty zobowigzan
wynikajacych z 75% podatku, Paristwo Polskie moze zamieni¢ te zobowigzania na np.
dtugoterminowe obligacje zamienne na akcje/udziaty lub w inny sposéb dokonaé ich
kapitalizacji. W ten sposob Panstwo Polskie uzyska aktywa, ktérymi bedzie mogto
skutecznie walczy¢ z kryzysem finansowym.

VII. . Sytuacja taka bedzie miata miejsce jedynie w tych przedsiebiorstwach, ktére chciaty
spekulowac za pomocg ,toksycznych” opcji walutowych i nie podejmowaty préb walki
przed sgdem o uniewaznienie uméw lub transakcji. Jesli jednak préby takie podjetyby, a
np. z braku mozliwosci zebrania dowoddw, sgd wydatby dla nich wyrok niekorzystny, to
»,Fundusz antykryzysowy” mogtby rozpatrzy¢ mozliwos¢ czesciowego lub catkowitego
umorzenia podatku.

VIll.Natozenie na banki bezzwrotnej, przymusowe]j daniny jakag jest podatek, w drodze ustawy,
zapewne spetni definicje sity wyzszej, ktdra to pozwoli im na rozwigzanie ,lustrzanych
umow” zawartych z zagraniczna instytucjg — czyli zagranicznym bankiem-emitentem

toksycznych” opcji walutowych. 3

3 Propozycje zawarte w algorytmie zapewne sa niezgodne w wielu obszarach z obowigzujacymi przepisami prawa (polskiego i
miedzynarodowego), ale chcac rozwigzad ten problem nalezy zmienic te przepisy, dokonujac odpowiedniej modyfikacji rozwigzan w nich
zawartych.
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UZASADNIENIE

Panstwo polskie ma prawo nakfadaé podatki na osoby prawne i fizyczne w naszym kraju.
Jezeli natozenie podatku przyczyni sie do ochrony ekonomicznych intereséw obywateli danego kraju,
to panstwo ma wrecz obowigzek natozenia takiej daniny. Zaproponowane rozwigzanie natozenia 75%
podatku od przychoddow bankéw z tytutu ,toksycznych” opcji walutowych przyniesie wymierne
korzysci kazdemu obywatelowi polskiemu, jako podatnikowi w naszym kraju.

Banki, sg traktowane, jako instytucje zaufania publicznego, a w oczach spofeczerstwa
przestajg nimi by¢ jezeli siegajg po zyski, ktére mozna okresli¢ mianem lichwy. Warto zwrdéci¢ uwage,
ze w Polsce funkcjonuje tzw. ustawa antylichwiarska, w ktdrej sie przewiduje, ze banki nie powinny
zarabiac¢ wiecej anizeli czterokrotnosc stopy lombardowej ustalanej przez Narodowy Bank Polski. Dzi$
ta stopa wynosi 5,5%, zatem gérna granica zarobkowania przez banki, jakg wyznacza im Panistwo
Polskie, wynosi 22%. Jest to uzasadnieniem dla wielkosci proponowanego podatku — 75%, ale nie
jedynym.

W przypadku zastosowanych w Polsce ,toksycznych” opcji walutowych, czyli asymetrycznych,
ztozonych instrumentéw pochodnych aktywowanych mechanizmem MMS, warto podkresli¢, ze banki
stosowaty bariery wytgczajace dziatanie opcji PUT i nie stosowaty bariery wyfgczajgcej dziatanie opcji
CALL. Ta sytuacja spowodowata, ze banki zabezpieczaty sie przed nadmierng stratg, a firmy byty
pozbawione takiego zabezpieczenia. Z analizy danych mozna wywnioskowa¢, ze bariery ograniczajgce
ryzyko bankoéw, chcac je okresli¢ procentowo, wynosity okoto 20-25%. Jezeli zatem przedsiebiorstwa
miaty ograniczenie na zyski z tytutu stosowania ,toksycznych” opcji walutowych to istnieje
uzasadnienie dazenia do zachowania rownosci stron umowy w tym zakresie. Dlatego 75% podatek
nalezy traktowac jako stuszng ingerencje panstwa polskiego w doprowadzeniu do réwnosci stron
umow. Jest to druga przestanka uzasadniajgca wprowadzenie 75% podatku, ale nie ostatnia.

Trzecia przestanka uzasadniajgca wprowadzenie 75% podatku od przychodéw z
toksycznych” opcji walutowych wynika z koniecznosci zachowania réwnosci wsrdd bankow.
Przestanka ta wynika ze zdarzenia gospodarczego, ktére najprawdopodobniej juz miato miejsce w
naszej gospodarce. Chodzi mianowicie o konieczno$¢ zachowania réwnosci pomiedzy bankami-
emitentami dziatajgcymi w Polsce, a bankami-emitentami zagranicznymi. Jezeli bowiem zdarzyto sie
tak, ze jeden z bankéw-emitentéw ,toksycznych” opcji walutowych, dziatajgcych w Polsce, dokonat
75% umorzenia zobowigzan jednemu z producentéw sprzetu AGD to mozna to odczytywac jakoby 6w
bank-emitent opodatkowat sie dobrowolnie wtasnie takim podatkiem. Bank ten postgpit wzorcowo
pod kazdym wzgledem, ale zarzad tego banku mégt podjgé takg decyzje, gdyz nie narazit

zarzadzanego banku na strate, a jedynie zagwarantowat sobie realizacje mniejszego zysku. Przy czym,

Dr Mariusz Andrzejewski, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie Strona 13



gdyby nie doszto do takiego , dobrowolnego opodatkowania sie”, bank madgtby zrealizowaé jeszcze
mniejsze zyski, a doprowadzajgc do upadtosci dang firme, pozbawitby sie mozliwosci zarobkowania w
przysztosci. Takiej logiki postepowania, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa i zasadami
ekonomii, nie mogg zastosowac banki-dealerzy ,,toksycznych” opcji walutowych, gdyz zawarte przez
nich ,lustrzane omowy” z zagranicznymi instytucjami finansowymi zmuszajg je do petnej egzekucji
naleznosci od eksporteréw, czym niechcacy, ale jednak, doprowadzajg przedsiebiorstwa do
upadtosci. Nalezy zatem da¢ narzedzie bankom-dealerom do odstgpienia od tych uméw. Tym
narzedziem powinna byé ,sita wyzsza”, ktdérg przewidujg umowy ramowe zawarte pomiedzy
bankiem-dealerem a przedsiebiorstwem, a co za tym idzie, mozna domniemywadé, ze takie same
zasady sg zawarte w umowach pomiedzy bankiem-dealerem, a zagranicznym bankiem-emitentem.
Ustawowo wprowadzony podatek spetnia definicje ,sity wyzszej”. W ten sposdéb doprowadzimy do
rownosci pomiedzy bankami-emitentami dziatajgcymi w Polsce, a zagranicznymi bankami-
emitentami. Panistwo polskie nie moze doprowadzi¢ do sytuacji, ze zagraniczne banki bedg
realizowaty kilkusetprocentowe zyski, nie ptacgc przy tym ani jednej ztotowki podatku.

Nalezy zgodzi¢ sie, ze nie powinniSmy doprowadzac do tamania zasady, ktora méwi, ze prawo
nie dziata wstecz. Dlatego proponuje sie, zeby 75% podatek od przychoddw z ,toksycznych” opcji
walutowych dziatat od dnia wprowadzenia stosownej ustawy w zycie. Jezeli jednak, bedg opinie, ze
takiego podatku nie mozna zastosowaé réwniez do tych pozycji na ,toksycznych” opcjach
walutowych, ktdre jeszcze nie zostaty zrealizowane, bo zostaty zawarte w przesztosci, to przyktadem
przeciwstawiajgcym taki sposéb rozumowania jest podatek VAT. Jezeli bowiem przedsiebiorca
wyprodukuje duzg ilos¢ produktéw, ktédre w danym czasie podlegajg opodatkowaniu podatkiem VAT
w wysokosci 7%, a nastepnie Panstwo Polskie wprowadza, w zwigzku z np., z wejsciem do UE, stawke
22% - to brak jest mozliwosci uchylenia sie od ptacenia wyzszej stawki. Dlatego w przypadku
transakcji na ,toksycznych” opcjach walutowych, ktére dopiero w przysztosci zapadng, powinny by¢
one objete wprowadzonym 75% podatkiem. Warto tez zwréci¢ uwage, ze w bankowosci nie stosuje
sie podatkdéw posrednich — VAT-u i akcyzy. Wydaje sie, ze poszczegblne panstwa nie wprowadzaty
dotychczas tego typu podatkéw, chcac chroni¢ zwyktych obywateli przed nadmiernymi obcigzeniami
podatkowymi, jednak zaistniata sytuacja dowodzi, ze t3 luke podatkowg nadmiernie wykorzystuja
banki i instytucje finansowe i korzystajg z tego swoistego , parasola ochronnego”, jakie rzady chciaty
da¢ swoim obywatelom, a nie spekulantom. Banki, ktdre czerpig zyski z dziatarn spekulacyjnych nie
powinny korzystac z takiej ochrony, w wyniku czego mogg one dzi$ w ciggu zaledwie kilku miesiecy
realizowac kilkusetprocentowe zyski ze spekulacji (nawet zyski z hazardu sg opodatkowane).

Kolejnym  argumentem  popierajgcym  koniecznos¢  opodatkowania  przychodéw

spekulacyjnych uzyskiwanych przez banki jest fakt funkcjonowania juz dzi$ podatku od zyskéw
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kapitatowych. Jezeli zatem kazdy obywatel polski musi ptaci¢ podatek od uzyskanych w banku
odsetek, jak rowniez w przypadku wzrostu wartosci posiadanych przez niego akcji, to mozna
odwrdci¢ tg sytuacje. Zyski spekulacyjne, jakie sg realizowane przez banki na polskich
przedsiebiorstwach powinny takze zosta¢ opodatkowane, a podatek ten powinien by¢ naliczany i
odprowadzany do budzetu panstwa przez w imieniu bankdéw, przez przedsiebiorstwa.

Problem ,toksycznych” opcji walutowych zostat wytworzony przez instytucje finansowe,
ktére bardzo dobrze znajg obowigzujgce prawo i w petni wykorzystujg dzi$ obowigzujgce przepisy
prawa (pacta sunt servanda). Dlatego nie nalezy szuka¢ rozwigzania tego problemu w ujeciu
retrospektywnym, a jedynie patrzac prospektywnie. Niestety, mechanizm ten jest na tyle szybko
dziatajgcym, ze Panstwo Polskie nie moze pozwoli¢ sobie na czekanie, az reszta krajéow Unii
Europejskiej dostrzeze nasze problemy i, co wiecej, zechce uchwali¢ rozwigzania prawne, ktére
rozwigzg nasz problem, aczkolwiek teoretycznie jest to mozliwe.

Nalezy podkreslié, ze na wprowadzeniu w zycie algorytmu rozwigzujgcego, problem
»toksycznych” opcji walutowych poprzez wprowadzenie podatku, skorzystaja:

a) Budzet panstwa,

b) Podatnicy,

¢) Pracownicy przedsiebiorstw,

d) Banki dziatajgce w Polsce.

Przewiduje sie, ze negatywne skutki wprowadzenia algorytmu dotkna:

a) Witascicieli i menedzeréw przedsiebiorstw, ktére spekulowaty, a ktore nie uzyskajg

stosownych rozstrzygnie¢ przed sgdem, gdyz skarb panstwa stanie sie, de facto,

wspotwiascicielem ich firm (czesciowa nacjonalizacja spekulantdw) [to dowodzi, ze autor byt i
jest niezalezny w swoich pogladach ekonomicznych - od autoral,

b) Zagraniczne banki — emitenci , toksycznych” opcji walutowych.

4. Mozliwo$¢ uogolnienia zastosowania algorytmu rozwigzujacego problem ,toksycznych”
opcji walutowych w gospodarkach innych krajéow

Istnieje petna mozliwo$¢ zastosowania algorytmu wykorzystujgcego podatek do walki ze

skutkami obecnego kryzysu finansowego w gospodarkach innych krajow lub grup panstw (np. UE).

Przy zatozeniu, ze w chwili obecnej, w réinych miejscach na $wiecie, w réinym czasie jest

uruchamiany mechanizm miedzynarodowej makroekonomicznej spekulacji, a kilka najwiekszych

instytucji finansowych na $wiecie sg zrédtem swoistych ,piramid finansowych” — autor stawia

hipoteze, 7ze powyiszy algorytm rozwigzatby problemy wywotujgce wspodtczesny kryzys finansowy.
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Kryzys ten jest powodowany tym, ze cyklicznie sg wdrazane w zycie mechanizmy pozwalajgce na

koncentracjg gotowki (nie kapitatu) przez kilka, najmocniejszych instytucji finansowych.
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