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Rynkowe instrumenty finansowe w perspektywie
nowych wyzwan rozwojowych sektora bankowego

Financial market instruments in the light of upcoming banking sector’s challenges

1. WPROWADZENIE

Introduction

Powszechnie przyjmuje sie, ze globalny kryzys finansowy zapoczatkowany zostat
w roku 2007 upadloscig dwoch funduszy hedgingowych wskutek ich wysokiego zaanga-
zowania na rynku kredytow subprime. Wtedy to bowiem rozpoczal si¢ proces zarazania
»hiezdrowymi aktywami finansowymi” gospodarki globalnej. Apogeum probleméw
miedzynarodowych rynkéw finansowych i ich instytucji przypada jednak dopiero na
jesien 2008 roku, a zatem w rok po upadku funduszy hedgingowych banku Bear Ste-
arns'. Do tego momentu kryzys rynku kredytéw subprime miat zasi¢g lokalny. Nabrat
on charakteru globalnego z uwagi na efekt zarazania niezdrowymi aktywami miedzy-
narodowych instytucji finansowych. ,Wydmuchane,, ponad swa wewnetrzna warto$¢
aktywa finansowe rynku subprime staly si¢ zatem ,,zapalnikiem” globalnego kryzysu
finansowego. Bezposrednig natomiast jego przyczyna jest powszechnie akceptowany
i szybko postepujacy proces umiedzynaradawiania sie relacji inwestorskich na rynkach
finansowych mozliwy wskutek liberalizacji przeplywéw pienieznych i kapitatowych
oraz deregulacji sektora bankowego wywotujacy wysokie ryzyko systemowe gospodar-
ki $wiatowej. Brak podporzadkowania wspoélczesnych bankéw skutecznej dyscyplinie

! P. Mizen, The Credit Crunch of 2007-2008. A Discussion of the Background. Marcet Reactions and Policy
Responses. Federal Reserve Bank of St. Louis Review 2008, s.532-533.
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regulacyjnej spowodowat ,ze rynkowe instrumenty finansowe dopuszczone do obiegu
zaréwno na bankowym, jak tez pozabankowym rynku finansowym oderwaly si¢ od
swej bazy nie znajdujgc pokrycia w pienigdzu gotéwkowym.

Gléwnym przedmiotem tego opracowania sg rynkowe instrumenty finansowe, ktore
w okresie globalnego kryzysu finansowego staly sie zrodlem ,,zarazania”. Bezpo$rednim
natomiast jego celem jest okreslenie motywoéw i stopnia zaangazowania wspoéiczesnych
bankéw w rynkowe instrumenty finansowe. Istnieje bowiem wiele przestanek, ktére
wskazuja, zZe niestabilno$¢ finansowa gospodarki globalnej jest efektem nadmiernego
rozwoju tych instrumentdw finansowych w sektorze bankowym. Rynkowe instrumen-
ty finansowe przyjmujg w nim stale nowg forme i pojawiajg si¢ w hybrydowej postaci
sprzyjajac powstawaniu réznych ,wydmuszek”. Kredyty mieszkaniowe, ktére spowo-
dowaly globalny kryzys finansowy nie sa wiec jedynym mozliwym zrédtem zaklécen
na rynku bankowym. Stabilnos¢ finansowa gospodarki globalnej pozostaje wiec stale
zalezna od skali ekspansji rynkowych instrumentéw finansowych, w szczegdlnosci
kredytowych instrumentéw pochodnych, ktdrych zastosowanie jest bardzo szerokie
i sprzyja przenoszeniu ryzyka bankowego na zewnatrz, nie zmniejszajac jego skutkow
w calym sektorze bankowym i gospodarce.

2. CECHY I KLASYFIKACJA RYNKOWYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Characteristics and classification of financial market instruments

Pojecie rynkowych instrumentéw finansowych trudno zdefiniowaé. Brak bowiem
precyzyjnego i mozliwie jednoznacznego okreslenia instrumentu finansowego. Wycho-
dzac z jego potocznego rozumienia mozna przyja¢, ze instrument finansowy stanowi
$rodek realizacji celéw finansowych, narzedzie aktywizacji mechanizmu ich realizacji?.
Instrumenty wystepujace na rynkach finansowych zwykle jednak kojarzg si¢ z lokata
kapitalu, pomnazaniem wartoéci inwestycji, osiaganiem wysokich dochodéw z groma-
dzonych oszczednosci. Odnoszg sie wiec do korzysci wynikajacych z zawieranych mie-
dzy kontrahentami uméw finansowych®. Reprezentuja formy wzajemnych zobowigzan
pienieznych podmiotéw tych kontraktéw, w ktérych dysponent $rodkéw finansowych
w zamian za przyrzeczenie praw majatkowych otrzymuje aktywa finansowe kreowane
przez wierzyciela.

Pojecie instrumentu finansowego odpowiadajacego tak szerokiej interpretacji znala-
zlo swoj wyraz w polskim ustawodawstwie rachunkowym. Przez instrument finansowy
bowiem rozumie si¢ w nim kontrakt, ktéry powoduje powstanie aktywdéw finansowych
u jednej ze stron i zobowigzania finansowego albo instrumentu kapitalowego u drugiej

? Szerzej na ten temat: S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw, PWE, Warszawa 2002, s. 296 i dalsze. A takze:
T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe. Aspekty prawno podatkowe, Difin, Warszawa 2004, s. 44 i dalsze.

* Formula odpowiada definicji instrumentu finansowego w pracy K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty
finansowe, ryzyko finansowe i inzynieria finansowa, PWN Warszawa 1996, s. 17.
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ze stron pod warunkiem, ze z kontraktu zawartego miedzy dwiema lub wigcej stronami
jednoznacznie wynikajg skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy wykonanie praw lub
zobowigzan wynikajgcych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy albo warunkowy*.
Ustawa ta z kregu instrumentéw finansowych wyklucza niektdre kontrakty®. Nie zmienia
to jednak samej szeroko definiowanej ich istoty.

W literaturze czgsto za instrumenty finansowe uznaje si¢ papiery wartosciowe oraz
niebedace papierami warto$ciowymi tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego
a takze rézne instrumenty pochodne, czy inne, ktdre zostaly dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym na terytorium panstwa czlonkowskiego Unii Europejskiej lub
sa przedmiotem ubiegania si¢ o takie dopuszczenie®. Z definicji tej wynika, ze wszystkie
instrumenty finansowe maja charakter rynkowy. Pozostaje jednak problem jak okresla¢
zobowigzania depozytowo-kredytowe bankéw? Tym bardziej, ze to kredyty hipoteczne
staty sie wskutek powstatej mozliwosci ich uptynniania zasadniczg przyczyna upadku
wielu bankdéw i instytucji finansowych w okresie globalnego kryzysu finansowego.
Wplynely tez na rynkowa wycene tych instytucji wywolujac powazny kryzys mie-
dzynarodowego rynku gietdowego. Natomiast ograniczenia, ktére powstaty na rynku
depozytéw bankowych wskutek kryzysu instytucji zaufania publicznego zachwiaty
ogdlnogospodarczg ptynnos¢ finansowa wymuszajac na bankach centralnych i wladzy
panstwowej kreacje ,,pustego pieniadza”. Depozyty i kredyty bankowe okazaly sie tym
samym réwnie niebezpieczne, jak instrumenty finansowe.

Przyjmujac szeroka interpretacje instrumentéw finansowych mozna je w bankach
podzieli¢ je na:

- tradycyjne, stricte bankowe instrumenty finansowe, do ktérych zalicza sie
zroznicowane rodzajowo depozyty i kredyty bankowe,

- rynkowe instrumenty finansowe obejmujace wszystkie pozostate formy
zobowigzan i aktywéw finansowych bankéw, ktére zgodnie z prawem bankowym
nie stanowia depozytéw i kredytéw bankowych.

Stricte bankowe instrumenty finansowe rozpoznawalne sg wigc na gruncie prawa
bankowego. Banki moga postugiwa¢ sie nimi w realizacji swych celéw komercyjnych
uzyskujac licencje na prowadzenie dziatalnosci operacyjnej. Instrumenty te podlegaja
$cistej dyscyplinie regulacyjnej co oznacza, ze sg kontrolowane bezpoérednio przez
wladze monetarna.

Rynkowe instrumenty finansowe natomiast to takie, ktore nie posiadaja charakte-
ru stricte bankowego. Pojawily si¢ w bankach w zwigzku z nasilajaca si¢ deregulacja
sektora finansowego i uniwersalizacja ich tradycyjnej dzialalnosci handlowej. Obej-
mujg one wierzycielskie i kapitalowe instrumenty pozabankowe przyjmujace zwykle
postaé papieréw wartosciowych, chociaz w procesie nasilajgcej sie globalizacji sektora

* Rozdzial 1.Art.3 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. Tekst jednolity nr 157, poz. 1119,
nr 208, poz. 1540.

5 Ibidem.

¢ Red. Z. Krzyzkiewicz, W. L. Jaworski, M. Pulawski, R. Walkiewicz, Leksykon Bankowo-Gietdowy. Poltext,
Warszawa 2006, s. 188.
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finansowego wystepuja réwniez pod postacia réznych form hybrydowych. Cecha
charakterystyczng tych instrumentéw finansowych jest ich zbywalnosci i obrotowos¢.
Zbywalno$¢ instrumentu finansowego jest pojeciem wezszym od obiegowosci wyraza
bowiem sposéb przenoszenia prawa z instrumentu finansowego na inne osoby w dobrej
wierze. Obiegowos¢ natomiast odnosi si¢ do takiego uksztaltowania sytuacji prawnej
wierzyciela, ktéra sprzyja prawnej mobilnosci i atrakcyjnosci instrumentu finansowego,
a takze zwigzanego z nim prawa odsuwajac ochrone¢ prawng dtuznika na dalszy plan’.
Cechy te nadajg instrumentom finansowym charakteru rynkowego. Oznacza to, Ze
przekazywanie praw wynikajacych z danego instrumentu finansowego dokonuje si¢ pod
wplywem ich rynkowej wyceny, a zatem pod wptywem ksztaltujacego sie na nie popytu
i podazy. Instrumenty te moga zatem posiada¢ cene rynkowa wyzsza lub nizsza od ich
warto$ci wewnetrznej. Przekazywane natomiast na rynku niezaleznie od sytuacji prawnej
dtuznika jako aktywa finansowe (inwestycje) sa zdolne do samokreacji. Wysoka warto$¢
aktywow finansowych uprawnia bowiem do powstawania nowych form zobowigzan
finansowych miedzy uczestnikami kolejnych kontraktéw finansowych. W tej sytuacji
rynkowe instrumenty finansowe mogg nie posiada¢ swego pokrycia w kontrolowanej
przez banki centralne bazie monetarne;j.

Rynkowe instrumenty finansowe pojawily si¢ w sektorze bankowym wraz z jego
deregulacja. Poczatkowo wystepowaly w postaci papieréw wartosciowych. Wspdtczesnie
obejmujg bardzo rozbudowang grupe instrumentéw finansowych o réznym stopniu ich
innowacyjnosci. W momencie pojawienia si¢ globalnego kryzysu finansowego waznymi
rynkowymi instrumentami finansowymi o innowacyjnym charakterze byly:

- instrumenty finansowe sekurytyzacji aktywéw bankowych,

- kredytowe instrumenty pochodne.

Sekurytyzacja stata si¢ procesem uptynniania aktywéw bankowych, a zatem uwal-
niania ich naleznosci kredytowych umozliwiajac podobnie, jak w innych podmiotach
gospodarczych pozyskiwanie krétkoterminowych zrédet finansowania ich dalszej dzia-
talnosci operacyjnej. Sprzedawane lub tez jedynie transformowane (subpartycypacja)
aktywa bankowe zasadniczo przybieraly posta¢ kredytéw hipotecznych lub kredytow
potocznie okreslanych konsumenckimi. Na ich bazie w drodze przeksztalcen w transze,
procesow nadzabezpieczenia i ratingu emitowane byly papiery wartosciowe lub inne
formy rynkowych instrumentéw finansowych o réznych rozwigzaniach strukturalnych.
Przyjmujac za kryterium podzialu rodzaj aktywéw bazowych stanowigcych zabezpie-
czenie transakgji sekurytyzacyjnej mozna je podzieli¢ na: (por. schemat 1)

MBS (Mortgage Backed Securities) sa najstarszymi formami emisji instrumentéw
finansowych zabezpieczanych na kredytach hipotecznych nie wymagajacych obecnosci
spotki celowej. Konstrukeja formalna MBS ogranicza koszty emisji dtugu i ich rentownos¢.
Papiery wartos$ciowe typu MBS maja swe zalety inwestorskie, ktére mozna sprowadzi¢
do prostych i w miare bezpiecznych sptat wynikajacych z nich naleznosci. Emisja MBS

7 Baczyk M., Kozinski M.H., Michalski M., Pyziol W., Szumanski A., Weiss 1., Papiery wartosciowe, Zaka-
mycze, Krakéw 2000, s. 51-52.
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nie chroni jednak inwestora przed ryzykiem aranzera. W sytuacji upadfosci emitenta
pula sekurytyzowanych wierzytelno$ci wchodzi do masy upadlosciowej. Wspomniane
ryzyko aranzera mozna ograniczy¢, ale nadal jest ono wyzsze niz w przypadku ABS,
a zatem typowych papierow wartosciowych sekurytyzacji aktywow®.

Schemat 1. Instrumenty finansowe sekurytyzacji aktywéw bankowych

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Instrumenty typu MBS biorac pod uwage rodzaj nieruchomosci obciazonej hipoteka
mozna podzieli¢ na:

- CMBS (Commercial Mortgage Backed Securities) —instrumenty finansowe zabez-
pieczone hipoteka na bazie nieruchomosci generujacych state przychody, np.:
szpitale, hotele, restauracje;

- RMBS (Residual Mortgage Backed Securities) zabezpieczone na nieruchomosciach,
ktére nie generuja swoim wilascicielom wplywoéw pienieznych’.

ABS (Asset Backed Securities) to obligacje zabezpieczone aktywami o stalym do-
chodzie. Nie tworzg one homogenicznej grupy pod wzgledem aktywéw stanowiacych
ich zabezpieczenie. Klasyczng forma tradycyjnych ABS sg tzw. obligacje zabezpieczone
hipotecznie (CMO-Collateralized Mortgage Obligations)". Stanowia one polaczenie w jedna
pule réznych emisji hipotecznych listow zastawnych. W przypadku CMO inwestor nie
ma wiec zagwarantowanej stopy zwrotu ani dtugosci okresu trwania obligacji'?.

W bankach CMO s3 zobowiazaniami o zmiennej stopie procentowej, ktére stano-
wig dodatkowy instrument zabezpieczania przed ryzykiem stopy procentowej. Dlatego
tez podstawowym motorem rozwoju ich rynku sa banki inwestycyjne, ktére dokonuja
emisji CMO".

® Red. I. Pyka, Przestanki i formy sekurytyzacji aktywéw podmiotéw gospodarczych. Prace naukowe AE
Katowice, Katowice 2003, s. 31.

° S. Gudkova, Sekurytyzacja naleznosci kredytowych bankéw. WSPiZ im. Leona Kozminskiego, Warszawa
2002, s. 57.

' Red. I. Pyka, Przestanki..., op. cit., s. 31.

"' Ibidem, s. 32.

2" A. Kosinski, Sekurytyzacja aktywéw na swiecie i w Polsce. BMiB, Warszawa 1997, s. 61-63.

3 A. Kosinski, Sekurytyzacja..., op. cit., s. 64.
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Druga grupa instrumentéw finansowych powstatych w wyniku sekurytyzacji ak-
tywow sg CDO (Collateralized Debt Obligations). Stanowia one papiery warto$ciowe
oparte na dtugu, podobnie jak ABS, ale inicjatorem ich emisji jest zwykle instytucja
finansowa — bank!. Podstawowa rdéznicg miedzy tradycyjnymi ABS a CDO jest pula
wierzytelno$ci przeznaczonych do sekurytyzacji. Portfel bazowy ABS sklada sie z okolo
tysigca jednostkowych kredytéw, zas w przypadku CDO wielko$¢ ta waha si¢ w prze-
dziale od 200 do 300". CDO s3 zatem bardziej ryzykownymi inwestycjami niz ABS.
CDO sg ponadto instrumentami finansowymi wystepujacymi w réznej postaci (por rys. 1).
O ile CBO mozna uznac za relatywnie bezpieczne rynkowe instrumenty finansowe to przy
CLO zaréwno sposob organizacji spotki celowej, jak tez same transze sekurytyzacji generuja
rozny poziom ryzyka inwestycyjnego. Spétka celowa w emisji CLO jest zwykle zorgani-
zowana w formie funduszu rewolwingowego, co umozliwia aranzerowi ciggle wnoszenie
aktywow i emisje kolejnych transzy instrumentéw. Wyréznia si¢ dwa tez rodzaje CLO™.

Skomplikowang konstrukeja charakteryzuja sie tzw. strumieniowe CDO. Instrumenty
te okreslane CLO/CBO majg arbitrazowy charakter, a zatem ich emisje sg przeprowa-
dzane w celach spekulacyjnych. Platnosci ich kuponéw oraz nominatlu pochodza ze
splat kupondéw i nominaléw aktywow bazowych, co sprawia ,ze czynnikiem ryzyka dla
inwestorow jest terminowo$¢ splat z aktywow bazowych.

Z czasem pojawily sie w ramach sekurytyzacji aktywéw nowe instrumenty finansowe
o roznych ustrukturyzowanych formach. Do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢:

- Syntetyczne instrumenty finansowe typu CLO/CMO,

- Asset Backed Commercial Papers,

- Stripped Mortgage Backed Securities".

Syntetyczne CDO roznig sie od tradycyjnych instrumentéw pod wieloma wzgledami.
Przede wszystkim w ich konstrukcji w celu transferu ryzyka zwiazanego z wierzytelno-
$ciami wykorzystuje sie kredytowy kontrakt zamiany. Moze to by¢ swap catkowitego
dochodu (TRS-Total Return Swap), swap typu CDS (Credit Default Swap) lub CLN
(Credit-linked Note). Nalezy przy tym podkresli¢, ze rodzaje syntetycznych CDO tez
moga by¢ rozne (np. bilansowe i arbitrazowe).

Asset Backed Commercial Papers reprezentujg krétkoterminowe papiery warto$cio-
we oparte na réznego rodzaju aktywach poczawszy od naleznosci z kart kredytowych,
pozyczek samochodowych, wierzytelnosci leasingowych, a skonczywszy na papierach
wartosciowych®. Stripped Mortgage Backed Securities z kolei emitowane s3 z wykorzy-
staniem réznych procedur prowadzacych do ich daleko posunietych réznic formalnych
sprzyjajacych réznicowaniu generowanego w nich ryzyka inwestycyjnego.

Kredytowe instrumenty pochodne nalezg natomiast do wazniejszych innowacji na
$wiatowym rynku finansowym. Zostaly one wprowadzone po raz pierwszy w 1992 r.

" M. Borek, CDO - najbardziej ,,bankowe” instrumenty sekurytyzacji, ,Bank” 2001, nr 10, s. 62.
" A. Waszkiewicz, ,,Papierowe” bogactwo sekurytyzacji, ,Bank i Kredyt” 2004, nr 4, s. 28.

' K. Matthews, J. Thompson, Ekonomika bankowosci. PWE, Warszawa 2007, op. cit., s. 162.
'7S. Gudkova, Sekurytyzacja..., op. cit., s. 68.

8 A. Waszkiewicz, Papierowe..., op. cit., s. 28.
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przez bank amerykanski, Bankers Trust. Ich pojawienie si¢ nalezy uznac za logiczna
konsekwencje rozwoju technik sekurytyzacyjnych i kontraktéw pochodnych. Kredytowe
instrumenty pochodne pozwalaja wyizolowac specyficzne ryzyko zwigzane z dang firma
poprzez rozbicie danego instrumentu dluznego na czeéci sktadowe. Nastepnie umoz-
liwiajg transfer kazdego rodzaju ryzyka do podmiotu, ktéry skutecznie go zniweluje®.
Do podstawowych pochodnych kredytowych zalicza sie:

- Swapy kredytowe

- Swapy calkowitego przychodu

- Opcje kredytowe

- Opcje z opcjg kredytowa

- Struktury egzotyczne

Globalny kryzys finansowy pokazal, ze wszystkie rynkowe instrumenty finansowe
generuja we wspolczesnym systemie bankowym wysokie ryzyko inwestycyjne pomimo
to banki chetnie je wykorzystujg w swej dzialalno$ci operacyjne;.

3. PRZESLANKI I SKALA ZAANGAZOWANIA BANKOW
W RYNKOWE INSTRUMENTY FINANSOWE

Motives and level of dedication towards
financial market instruments in modern banks

Istnieje wiele przestanek angazowania si¢ bankéw w rynkowe instrumenty finansowe.
Maja one pochodzenie systemowe wynikajace z poziomu umiedzynarodowienia sektoréw
bankowych, wzrostu stopnia deregulacji instytucji kredytowych w globalnej gospodar-
ce $wiatowej, swobodnego przeplywu kapitatu finansowego, czy rosnacej konkurencji
wewnetrznej i zewnetrznej bankéw. Banki w zmieniajacym sie otoczeniu poszukuja
wlasciwego dla siebie miejsca kierujac sie¢ motywami komercyjnymi. Komercyjno$é
banku stata si¢ bowiem w erze globalizacji gospodarki $wiatowej jego wazng cecha.
Wspolczesny bank zatracil charakter tradycyjnego posrednika finansowego kierujace-
go sie bezpieczenstwem lokacyjnym. Wynika to z faktu, ze idea banku jako instytucji
zaufania publicznego przeksztalcita sie w ide¢ wartoséci dla akcjonariusza (shareholder
value) ukierunkowang na krétkoterminows zyskowno$¢. Banki przestajg sie zatem in-
teresowac potrzebami swoich klientéw podporzadkowujac je zadaniom finansowym ich
wlascicieli. Proces ten jest efektem szybko postepujacej finansyzacji gospodarki globalnej,
ktéra wywoluje daleko idace zmiany w sferze zarzadzania i wlasnosci przedsigbiorstw
bankowych. Tradycyjna formuta gospodarowania kapitalem bankowym ,zatrzymuj
i inwestuj” przeksztalca sie w regule ,ograniczaj/koszty i dystrybuuj/dywidende”.

Rynkowe instrumenty finansowe sprzyjaja silnej i szybkiej komercjalizacji sektora
bankowego, pomnazajg ich zyski i zwigkszaja wartos¢ rynkowa banku dla akcjonariuszy.

¥ A. Kasapi, Kredytowe instrumenty pochodne: charakterystyka, rodzaje i zasady obrotu. Oficyna Ekono-
miczna, Krakéw 2002, op. cit., s. 12.
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Banki wykorzystuja papiery wartosciowe jako substytuty swych aktywdéw i pasy-
wow. Ich zastosowanie miato gléwnie na celu zwigkszenie elastycznosci zarzadzania
kapitalem bankowym. Bankowe papiery wartosciowe likwidowaly asymetrie czasowa
w pozyskiwaniu bazy depozytowej celem rozszerzenia akcji kredytowej. Wywolywaly
tez efekt substytucyjny zwickszajac efektywnos¢ inwestowanego kapitatu bankowego.

Banki angazujace si¢ na rynku papieréw wartosciowych zgodnie z obowiazujacymi je
regulacjami ostrozno$ciowymi sg zobowigzane do zabezpieczenia wynikajacego z nich
ryzyka rynkowego kapitatem wlasnym. Globalny kryzys finansowy pokazal jednak, ze
nawet uznawane za bardzo bezpieczne skarbowe papiery wartosciowe mogg generowaé
nieprzewidywalne ryzyko bankowe. W warunkach globalnego kryzysu finansowego
wzrosto bowiem zadluzenie wielu panstw gospodarki §wiatowej wskutek szeroko roz-
budowanych pakietéw pomocowych rzadéw wobec sektora bankowego i gospodarki
zmieniajgc rating i warto$¢ rynkowa wygenerowanego z nich diugu publicznego.
Wskutek trudnej sytuacji instytucji kredytowych w Islandii rzad tego panstwa dotych-
czas o wysokim poziomie dobrobytu spotecznego i perspektyw rozwojowych oglosit
upadlos¢ finansowa. Nieprzewidywalng okazala sie sytuacja Grecji, w ktorej zadluzenie
panstwa na skutek wielu przyczyn spowodowalo powazne obawy inwestoréw (w tym
bankéw strefy euro) o mozliwo$¢ wykupu emitowanych celem jego pokrycia obligacji.
Podobng moze okaza¢ si¢ w sytuacja Hiszpanii, Portugalii i Irlandii. Obawa o euro
a w konsekwencji w sytuacji bez wyjscia powolanie przez Eurosysytem Europejskiego
Mechanizmu Stabilizacyjnego uspokoilo rynki finansowe. Przywrécenie zaufania do
panstw strefy euro zyjacych ,na kredyt” wymaga jednak powaznych reform, co nie jest
proste. Dlatego obligacje skarbowe po okresie kryzysu globalnego przez dtuzszy czas
nie bede tak bezpiecznymi aktywami finansowymi jak zwyklo si¢ dotychczas uwazac.

Wysokie ryzyko bankowe moga powodowac¢ instrumenty kapitalowe nabywane do
portfela bankowego i handlowego tradycyjnych posrednikéw finansowych. W bankach
sa to gléwnie akeje, ktére w okresie kryzysu globalnego zostaty w sposéb niewyobrazalny
przecenione. Przyczyny tej sytuacji byly ztozone cho¢ bezposrednio wynikaly z upadku
wielu miedzynarodowych instytucji finansowych. Kryzys gieldowy spowodowat jednak,
ze w sektorze bankowym pojawilo sie nie tylko ryzyko obnizenia dochodu inwesty-
cyjnego, ale réwniez powazna obawa o tzw. wrogie przejecia. Struktura akcjonariatu
bankowego i tak wskutek kryzysu globalnego powaznie zmienita si¢. Wiele bankéw
zostalo znacjonalizowanych, wiele mniejszych upadto.

Gléwnym motywem emisji ABS z kolei bylo tafisze finansowanie i poprawa ptynnosci
bankéw. Emisja bardziej skomplikowanych CDO sprzyja natomiast:

- osigganiu przez banki wymogéw kapitatowych,

- realizacji efektow arbitrazowych, czyli zyskéw z réznicy miedzy oprocento-

waniem aktywéw bazowych a CDO,

- zapewnieniu cigglosci refinansowania,

- plynnemu zarzadzaniu ryzykiem oraz kosztem pozyskanych funduszy?.

2 M. Borek, CDO..., op. cit., s. 62.
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Schemat 1 przedstawia wielko$¢ emisji ABS, MBS i CDO facznie w Europie na prze-
strzeni dziesieciu lat. Poczawszy od 2000 r. mozna zaobserwowacé systematyczny wzrost
zainteresowania tg technikg finansowania podmiotéw. W 2007 r. ze wzgledu na kryzys
na rynkach finansowych operacje w ramach sekurytyzacji nieznacznie si¢ obnizyty.
Z kolei, 2008 rok przyniést dynamiczny wzrost wielkosci przeprowadzonych emisji
sekurytyzowanych papieréw wartosciowych, ktéra ostatecznie wyniosta 711,3 bln EUR.

2008 2009

Rys. 1. Wielko$¢ rynku sekurytyzacji w Europie w latach 2000-2009 (w bln EUR)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Securitisation Data Report Q3:2009 (dane pozyskane ze strony
internetowej www.afme.eu).
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Rys. 2. Sekurytyzacja w Europie w 2008 r. wg rodzaju aktywéw bazowych

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Securitisation Data Report Q3:2009 (dane pozyskane ze strony
internetowej www.afme.eu).
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Jesli chodzi o strukture przeprowadzanych emisji, to w 2008 r. dominowaly emisje
RMBS (por. rys. 2). Stanowily one 82,29% wartosci wszystkich emisji. Do$¢ czesto wy-
korzystywano takze emisje ABS — w 2008 r. stanowily 10,27% wszystkich emisji.Opie-
rajac sie na danych kwartalnych mozna juz zaobserwowa¢ znaczaca zmiane preferencji
w zakresie dokonywanych emisji w 2009 r. Wigckszego znaczenia zaczynaja nabierac
emisje CDO (po 3 kwartatach stanowia 23,80% warto$ci wszystkich emisji), kosztem
spadku emisji RMBS (stanowig one odpowiednio 59,12%)>.

Kredytowe instrumenty pochodne natomiast s3 w bankach komercyjnych wyko-
rzystywane do:

- obnizenia poziomu kapitalu regulacyjnego,

- zarzadzania pozycjami w bilansie,

- zarzadzania liniami kredytowymi,

- redukowania ryzyka,

- zabezpieczania portfela inwestycyjnego?.

Bardzo istotnym obszarem zastosowania derywatow kredytow jest ich uzycie w celu
zmniejszenia wymogow dotyczacych kapitalu regulacyjnego. Zawarcie pochodnej
transakcji kredytowej z bankiem umozliwia uzyskanie 80-procentowej ulgi w kapitale
regulacyjnym a ponadto bank wyprowadzajac ryzyko kredytowe ze swojego portfela
jednoczesnie dokonuje arbitrazu na kapitale regulacyjnym, zwickszajac zwrot z kapitatu
wlasnego®.

Najbardziej bezposrednia konsekwencja wykorzystania pochodnego instrumentu
kredytowego jest zredukowanie lub nawet wyeliminowanie ryzyka kredytowego. Uzycie
derywatu kredytowego powoduje takze zmiany w wielkosci zaangazowanego kapitatu
regulacyjnego, ekonomicznego, stopach rentownosci, a takze w ocenie ratingowej jakosci
kredytowej aktywdéw bankowych. Derywaty kredytowe umozliwiaja tez zabezpieczenie
ryzyka kredytowego sktadnikami aktywéw na czas krétszy od jego terminu zapadalno$ci.

Jednakze najwazniejszym obszarem zastosowan derywatéw kredytowych jest zarza-
dzanie portfelowym ryzykiem kredytowym. Umozliwiaja one bowiem sprzedaz ryzyka
zwigzanego z tradycyjnie obstugiwanymi klientami i nabywanie zagrozen nieskorelo-
wanych lub nisko skorelowanych z dotychczas istniejacymi.

Pochodne instrumenty kredytowe mozna wykorzystaé takze w przypadku, gdy skon-
czyly sie limity zaangazowania bankéw wobec dobrych klientéw. Derywaty kredytowe
umozliwiaja réwniez czerpanie korzysci ptynacych ze specjalizacji oraz do zapewnienia
bezpieczenstwa banku poprzez rozproszenie podejmowanych dziatan inwestycyjnych.

Ponadto, derywaty kredytowe pozwalajag bankom na zajecie dtugiej pozycji w za-
kresie ryzyka kredytowego danego instrumentu (swap kredytowy) lub dtugiej pozycji
w odniesieniu do danego instrumentu (swap catkowitego przychodu). W operacjach
pozabilansowych bankéw sa one jest korzystne, gdyz:

! Securitisation Data Report Q3:2009 (dane pozyskane ze strony internetowej www.afme.eu).

2 A. Kasapi, Kredytowe..., op. cit., s. 19, 22.

» M. Pawliszyn, Rozwdj rynku pochodnych instrumentow kredytowych, ,Bank i Kredyt” 2004, nr 11-12,
op. cit., s. 5.
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- nie wymagaja ponoszenia kosztéw operacyjnych i marketingowych zwiazanych
z aktywem bilansowym,
- nie powodujg sprzeczno$ci miedzy zarzadzaniem ryzykiem finansowym a ksztal-
towaniem relacji z klientami,
- umozliwiajg pelniejsze wykorzystanie infrastruktury wyceny ryzyka kredytowego
przy ograniczonych zrédtach finansowania nowych inwestycji bilansowych,
- zabezpieczenie w postaci derywatéw kredytowych powoduje powstanie czystego
ryzyka kredytowego (z wyjatkiem swapow catkowitego przychodu).
Rynek derywatéw kredytowych z powyzszych powodéw nalezy do najszybciej roz-
wijajacych sie sektoréw $wiatowego rynku instrumentéw pochodnych®.
Derywaty kredytowe nie maja jeszcze zbyt dlugiej historii, wkroczyly juz jednak
w trzecie stadium swego rozwoju. Pierwsze na rynku instrumenty tego typu pojawily sie
w postaci tzw. struktur defensywnych. W drugiej fazie rozwoju na rynku pochodnych
instrumentéw kredytowych dominowaty swapy na zwrot calkowity oraz papiery diuz-
ne indeksowane do zdarzen kredytowych. Obecnie kredytowe instrumenty pochodne
znajdujg sie w trzecim stadium swego rozwoju. Na rynku pojawilo sie wielu nowych
graczy — firm ubezpieczeniowych, reasekuracyjnych, funduszy hedgingowych oraz
firm asset management. Caly czas pojawiaja sie nowe, bardziej wysublimowane formy
derywatow kredytowych. Uwaza sig, ze pojawienie sie swapcji na zaprzestanie obstugi
dlugu, a zatem instrumentu pochodnego wystawionego na instrument pochodny, moze
stanowi¢ zwiastun wchodzenia w nowe stadium rozwoju tego rynku®. Rosngce obawy
o profil kredytowy niektérych bankéw na $wiecie spowodowaly eksplozje popytu na
derywaty kredytowe, gdyz ,inwestorzy poszukiwali w ten sposdb zabezpieczenia sie
przed mozliwoscig niesptacania kredytéw i ograniczania swoich ekspozycji wobec ban-
kéw. Z pochodnych kredytowych korzystaja rowniez banki, uzyskujac ochrone przed
innymi bankami, ktére nie obstuguja kredytéw miedzybankowych czy obligacji™.
Rys. 3 wskazuje, ze globalny rynek instrumentéw pochodnych nalezal do najszybciej
rozwijajacych sie rynkéw finansowych ze wzrostem wartoéci nominalnej instrumentéw
pochodnych o okoto 640% w latach 1998-2007. Wsrdd pozagietdowych instrumentéw
pochodnych najszybszy rozwoj mial miejsce na rynku derywatéw kredytowych, ktorych
warto$¢ nominalna wzrosta o 800% w latach 2004-2007. Rozwdj analizowanego rynku
byl na tyle szybki, ze pod koniec 2007 r. warto$¢ derywatéw kredytowych przekroczyta
warto$¢ instrumentoéw pochodnych opartych na walutach, pomimo Ze rynek ten funk-
cjonowat znacznie dtuzej®.

** K. Jackowicz, Pochodne instrumenty kredytowe. Zastosowania pochodnych instrumentow kredytowych
i zwigzane z tym problemy, ,,Bank i Kredyt” 2001, nr 4, s. 33-36.

» ]. Zombirt, Sekurytyzacja w Swietle bankowych regulacji europejskich, ,Monografie i Opracowania” nr 508.
Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2002, s. 159.

% M. Pawliszyn, Rozwdj..., op. cit., s. 13.

¥ ]. Zombirt, Sekurytyzacja..., op. cit., s. 159.

» A. Glogowski, Rola instrumentéw pochodnych w kryzysie swiatowego systemu finansowego lat 2007-2009.
Wybrane zagadnienia, ,Bank i Kredyt” 2010, nr 1, s. 3-4 (wktadka ,,Instrumenty pochodne w globalnej gospo-
darce od A do Z2”).



608 IRENA PYKA

y 500
B ISR, S PURVPOL SOOI RSO 9 o 1
: il 400
350
300
250
| 200
ey, o < ST (RTINS0 ey e e, oy e et 150
i 1 100

50

i
i

........ | SO
¥
"

{1
=
¥
I
e LT PR R
¥ T
i
I
1z
i
i
i
|
|

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008

= Walutowe instrumenty pochodne - Kredytowe instrumenty pochodne

Instrumenty pochodne na akeje
~—— Instrumenty pachodne na towary

Instrumenty pochodne na stopy procentows [prawa os)

Rys. 3. Wartos¢ nominalna istniejacych instrumentéw pochodnych na rynku
pozagieldowym wedlug rodzaju instrumentu bazowego (w bln USD)

Zrédlo: A. Glogowski, Rola instrumentéw pochodnych w kryzysie swiatowego systemu finansowego lat
2007-2009. Wybrane zagadnienia, ,,Bank i Kredyt” 2010, nr 1, s. 3 (wkladka ,Instrumenty pochodne
w globalnej gospodarce od A do Z”).

Rynek kredytowych instrumentéw pochodnych od poczatku byt rynkiem o charak-
terze globalnym. Jednakze gtéwnymi uczestnikami tego rynku byly najwieksze banki
inwestycyjne i komercyjne $wiata (por. rys. 4). Tak wiec, pod wzgledem sektorowym
byl to przede wszystkim rynek migdzybankowy (na banki przypadalo 95% facznego
obrotu na tym rynku).

Istnieje zatem wiele bardzo silnych powoddw angazowania si¢ bankéw w transakeje
rynkowymi instrumentami finansowymi. Motywy te wynikaja z uwarunkowan syste-
mowych i zmian funkcjonowania wspdlczesnego sektora bankowego. Skala pomocy
skierowanej do sektora bankowego w okresie globalnego kryzysu finansowego w istocie
swej wynikata z silnej hegemonii instytucji kredytowych ukierunkowanych na warto$¢
dla akcjonariuszy. Stad tez zaangazowanie bankéw w rynkowe instrumenty finansowe
nie gwarantuje wysokiej stabilnosci finansowej systeméw bankowych.

SUMMARY

Our article focuses mainly on the issue of financial market instruments, that have
become a source of a spreading ,infection” in times of financial crisis. The main goal
is a specific assessment of financial instruments usage motives as well as the level of
modern banks dedication towards them. There are numerous reasons to believe that the
global economy instability is merely an effect of unlimited abuse of such instruments
in the banking sector, especially in relation to credit derivatives. Their common usage



RYNKOWE INSTRUMENTY FINANSOWE 609

facilitates a diffusion of financial risk outside of the banking system and has numerous
effects on the whole sector as well as on global economy.

prof. AE dr hab. Irena Pyka, Akademia Ekonomiczna w Katowicach



