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Wstep

Do waznych zjawisk, jakie wystapity w ostatnich trzech dekadach w migdzyna-
rodowym sektorze finansowym, zaliczy¢ nalezy pojawienie si¢ innowacji finan-
sowych. Wsrod nich na szczegélna uwage zastuguja rynki finansowych instru-
mentdow pochodnych. Ich spektakularny rozwoj jest efektem kilku przebiegaja-
cych jednoczes$nie proceséw: internacjonalizacji niemal wszystkich sektorow
gospodarek wigkszos$ci krajow $wiata, postepujacej liberalizacji w przeptywach
czynnikéw produkcji, towarow 1 ushug oraz integracji rynkoéw. Procesy te,
z r6znym nasileniem, tworza jednocze$nie nowe wyzwania oraz szanse, jak
rOwniez generuja szereg zagrozen.

To, co szczegodlnie wyrdznia obecna fazg¢ przebiegu wyzej wymienionych
procesOéw, to nasilajaca si¢ niepewnos$¢ oraz ryzyko. Wynikaja one z szybko
rosnacej liczby roéznorodnych, ztozonych, podlegajacych ustawicznej fluktuacji
zjawisk 1 procesow zachodzacych wewnatrz podmiotow gospodarujacych oraz
w ich otoczeniu. Wtasciwa identyfikacja, zrozumienie procesdOw zachodzacych
w otoczeniu przedsigbiorstwa, a takze umiejgtno$¢ zarzadzania nim determinuja
pozycj¢ tego przedsigbiorstwa na rynku.

Wspotczesna dziatalno§¢ gospodarcza charakteryzuje aktywno$¢ na wielu
rynkach. Powoduje to ekspozycje na rdzne rodzaje ryzyka, w efekcie implikuja-
cych ryzyko finansowe. Potrzeba jego efektywnego zabezpieczenia staje si¢
podstawowym bodzcem do wykorzystania przez podmioty gospodarujace inno-
wacji finansowych w celu obnizenia kosztow prowadzonej dziatalnosci. Mozli-
wosci takie oferuje rynek finansowych instrumentoéw pochodnych, szczegolnie
segment bankowy (klientowski), migdzybankowy oraz rynek praw pochodnych,
dziatajacy w ramach rynku gietdowego.

Wspotczesny obraz finansowych rynkow transakcji terminowych wyksztat-
cal si¢ przez wiele stuleci. Proces kreowania instrumentéw pochodnych, czyli
walorow bazujacych na bardziej podstawowych aktywach finansowych, od kto-
rych zalezy warto$¢ instrumentu pochodnego, byt dlugotrwaty. Na kazdym eta-
pie tworzenia nowych pochodnych zwigkszal si¢ stopiefr ich skomplikowania
i wyrafinowania. Trwa to do dnia dzisiejszego.

Wraz z rozwojem nowych instrumentdéw rynek terminowy jako instytucja
réwniez ulegal glebokim przeobrazeniom: od najprostszych form, zapoczatko-
wanych jeszcze w starozytnosci, do wspotczesnych ponadnarodowych elektro-
nicznych platform obrotu. Obecny, kolejny etap na drodze wdrazania innowacji



finansowych jest istotny, poniewaz wiaze si¢ z rozwojem efektywnosci rynku
walutowego, pieni¢znego oraz kapitalowego. Efektem ubocznym rozwoju in-
strumentow pochodnych jest powstawanie nowego rodzaju ryzyka, zwiazanego
bezposrednio z samym ich wykorzystywaniem.

Polski rynek finansowych instrumentéw pochodnych powstat dopiero na po-
czatku lat dziewigédziesiatych XX wieku. W latach 1991-1997 rynek ten roz-
wijal si¢ gldéwnie w segmencie bankowym. Istotnym czynnikiem przyspieszaja-
cym jego rozw0j w latach 1998-2006 byla zmiana infrastruktury prawnej tego
rynku. W segmencie rynku gieldowego bylo to wprowadzenie ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
oraz rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 22 grudnia 1998 r. w sprawie okres-
lenia podmiotéw uprawnionych do sktadania wniosku o wyrazenie zgody na
wprowadzenie do publicznego obrotu praw pochodnych. Chociaz wymienione
akty prawne stanowily silny czynnik stymulujacy rozwdj instrumentéw pochod-
nych, opartych na parametrach ksztattujacych si¢ na rynku kapitalowym, to dla
catosciowego przyspieszenia rozwoju krajowego rynku instrumentéw pochod-
nych zasadnicze znaczenie miata ustawa z dnia 18 grudnia 1998 r. — Prawo de-
wizowe. Ustawa ta znaczaco zliberalizowata zasady zawierania transakcji finan-
sowymi instrumentami pochodnymi miedzy rezydentami i nierezydentami.
W konsekwencji, od roku 1999 obserwowany jest ciagty wzrost warto$ci i wo-
lumenu transakcji, szczeg6lnie w segmencie migdzybankowym.

Che¢ pogtebionego poznania zasad funkcjonowania rynku finansowych in-
strumentdow pochodnych w Polsce, jego struktury, wielkosci, obowiazujacych
rozwiazan formalnych i prawnych byta gldwna przestanka podjgcia tych zagad-
nien w niniejszej pracy, ktora jest modyfikacja 1 uaktualnieniem pracy doktor-
skiej autora'.

Glownym celem ksiazki jest przedstawienie rozwiazan instytucjonalnych
(w tym prawnych i organizacyjnych) wplywajacych na rozwdj krajowego rynku
finansowych instrumentéw pochodnych.

Przedstawiona problematyke mozna uzna¢ za atrakcyjna z co najmniej
dwoch powoddw: po pierwsze, ze wzgledu na naukowa analizg architektury
wspotczesnych rynkéw finansowych i ich rosnacej roli dla efektywnego funk-
cjonowania sfery realnej gospodarki; po drugie, ze wzgledu na szczeg6lna aktu-
alno$¢ poruszanych zagadnien w polskiej praktyce gospodarczej. Istnieje, zda-
niem autora, szczegdlna potrzeba wnikliwej eksploracji tego, czemu stuzy i jak
funkcjonuje rynek transakcji terminowych w Polsce oraz w jakim stopniu jest
wykorzystywany przez przedsigbiorstwa w celu redukcji kosztow ryzyka po-
dejmowanych decyzji gospodarczych.

! Zob. R. Wista, Znaczenie instrumentéw pochodnych w polskim systermie bankowym w war un-
kach globalizacji, praca doktorska, Krakéw 2004, Archiwum Biblioteki Uniwersytetu Jagiellon-
skiego.



W rozdziale 1 1 2 podjgto probe rozpoznania struktury i specyfiki krajowego
systemu finansowego. Nadrzednym celem tych rozdziatéw jest identyfikacja
przestrzeni, w ktorej sa zawierane finansowe transakcje terminowe.

Rozdziat 3 dotyczy ekonomicznych aspektow funkcjonowania instrumentow
pochodnych, a szczegolnie wyjasnienia wptywu ryzyka, nieodtacznie zwiazane-
go z dziatalno$cia gospodarcza, na mechanizm kreacji nowych instrumentow
finansowych.

W rozdziale 4, kierujac si¢ zalozeniem ekonomii instytucjonalnej o potrzebie
interdyscyplinarno$ci w badaniach z zakresu nauk ekonomicznych, dokonano
analizy przepisow prawnych regulujacych rynki oraz zasad obrotu instrumenta-
mi pochodnymi, zar6wno w konteks$cie rozwiazan polskich, jak i migedzynaro-
dowych.

Ostatni rozdziatl zawiera szczegdtowa systematyke finansowych instrumen-
tow pochodnych oferowanych przez przedsigbiorstwa bankowe. Omoéwiono
w nim uwarunkowania rozwoju krajowego rynku transakcji terminowych, ro-
dzaje instrumentéw pochodnych wykorzystywanych przez podmioty krajowe,
cel ich stosowania oraz mozliwosci i ograniczenia w wykorzystywaniu tej klasy
instrumentow finansowych w procesie zarzadzania finansowego.
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gospodarek wigkszos$ci krajow $wiata, postepujacej liberalizacji w przeptywach
czynnikéw produkcji, towarow 1 ushug oraz integracji rynkoéw. Procesy te,
z r6znym nasileniem, tworza jednocze$nie nowe wyzwania oraz szanse, jak
rOwniez generuja szereg zagrozen.

To, co szczegodlnie wyrdznia obecna fazg¢ przebiegu wyzej wymienionych
procesOéw, to nasilajaca si¢ niepewnos$¢ oraz ryzyko. Wynikaja one z szybko
rosnacej liczby roéznorodnych, ztozonych, podlegajacych ustawicznej fluktuacji
zjawisk 1 procesow zachodzacych wewnatrz podmiotow gospodarujacych oraz
w ich otoczeniu. Wtasciwa identyfikacja, zrozumienie procesdOw zachodzacych
w otoczeniu przedsigbiorstwa, a takze umiejgtno$¢ zarzadzania nim determinuja
pozycj¢ tego przedsigbiorstwa na rynku.

Wspotczesna dziatalno§¢ gospodarcza charakteryzuje aktywno$¢ na wielu
rynkach. Powoduje to ekspozycje na rdzne rodzaje ryzyka, w efekcie implikuja-
cych ryzyko finansowe. Potrzeba jego efektywnego zabezpieczenia staje si¢
podstawowym bodzcem do wykorzystania przez podmioty gospodarujace inno-
wacji finansowych w celu obnizenia kosztow prowadzonej dziatalnosci. Mozli-
wosci takie oferuje rynek finansowych instrumentoéw pochodnych, szczegolnie
segment bankowy (klientowski), migdzybankowy oraz rynek praw pochodnych,
dziatajacy w ramach rynku gietdowego.

Wspotczesny obraz finansowych rynkow transakcji terminowych wyksztat-
cal si¢ przez wiele stuleci. Proces kreowania instrumentéw pochodnych, czyli
walorow bazujacych na bardziej podstawowych aktywach finansowych, od kto-
rych zalezy warto$¢ instrumentu pochodnego, byt dlugotrwaty. Na kazdym eta-
pie tworzenia nowych pochodnych zwigkszal si¢ stopiefr ich skomplikowania
i wyrafinowania. Trwa to do dnia dzisiejszego.

Wraz z rozwojem nowych instrumentdéw rynek terminowy jako instytucja
réwniez ulegal glebokim przeobrazeniom: od najprostszych form, zapoczatko-
wanych jeszcze w starozytnosci, do wspotczesnych ponadnarodowych elektro-
nicznych platform obrotu. Obecny, kolejny etap na drodze wdrazania innowacji



finansowych jest istotny, poniewaz wiaze si¢ z rozwojem efektywnosci rynku
walutowego, pieni¢znego oraz kapitalowego. Efektem ubocznym rozwoju in-
strumentow pochodnych jest powstawanie nowego rodzaju ryzyka, zwiazanego
bezposrednio z samym ich wykorzystywaniem.

Polski rynek finansowych instrumentéw pochodnych powstat dopiero na po-
czatku lat dziewigédziesiatych XX wieku. W latach 1991-1997 rynek ten roz-
wijal si¢ gldéwnie w segmencie bankowym. Istotnym czynnikiem przyspieszaja-
cym jego rozw0j w latach 1998-2006 byla zmiana infrastruktury prawnej tego
rynku. W segmencie rynku gieldowego bylo to wprowadzenie ustawy z dnia
21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
oraz rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 22 grudnia 1998 r. w sprawie okres-
lenia podmiotéw uprawnionych do sktadania wniosku o wyrazenie zgody na
wprowadzenie do publicznego obrotu praw pochodnych. Chociaz wymienione
akty prawne stanowily silny czynnik stymulujacy rozwdj instrumentéw pochod-
nych, opartych na parametrach ksztattujacych si¢ na rynku kapitalowym, to dla
catosciowego przyspieszenia rozwoju krajowego rynku instrumentéw pochod-
nych zasadnicze znaczenie miata ustawa z dnia 18 grudnia 1998 r. — Prawo de-
wizowe. Ustawa ta znaczaco zliberalizowata zasady zawierania transakcji finan-
sowymi instrumentami pochodnymi miedzy rezydentami i nierezydentami.
W konsekwencji, od roku 1999 obserwowany jest ciagty wzrost warto$ci i wo-
lumenu transakcji, szczeg6lnie w segmencie migdzybankowym.

Che¢ pogtebionego poznania zasad funkcjonowania rynku finansowych in-
strumentdow pochodnych w Polsce, jego struktury, wielkosci, obowiazujacych
rozwiazan formalnych i prawnych byta gldwna przestanka podjgcia tych zagad-
nien w niniejszej pracy, ktora jest modyfikacja 1 uaktualnieniem pracy doktor-
skiej autora'.

Glownym celem ksiazki jest przedstawienie rozwiazan instytucjonalnych
(w tym prawnych i organizacyjnych) wplywajacych na rozwdj krajowego rynku
finansowych instrumentéw pochodnych.

Przedstawiona problematyke mozna uzna¢ za atrakcyjna z co najmniej
dwoch powoddw: po pierwsze, ze wzgledu na naukowa analizg architektury
wspotczesnych rynkéw finansowych i ich rosnacej roli dla efektywnego funk-
cjonowania sfery realnej gospodarki; po drugie, ze wzgledu na szczeg6lna aktu-
alno$¢ poruszanych zagadnien w polskiej praktyce gospodarczej. Istnieje, zda-
niem autora, szczegdlna potrzeba wnikliwej eksploracji tego, czemu stuzy i jak
funkcjonuje rynek transakcji terminowych w Polsce oraz w jakim stopniu jest
wykorzystywany przez przedsigbiorstwa w celu redukcji kosztow ryzyka po-
dejmowanych decyzji gospodarczych.

! Zob. R. Wista, Znaczenie instrumentéw pochodnych w polskim systermie bankowym w war un-
kach globalizacji, praca doktorska, Krakéw 2004, Archiwum Biblioteki Uniwersytetu Jagiellon-
skiego.



W rozdziale 1 1 2 podjgto probe rozpoznania struktury i specyfiki krajowego
systemu finansowego. Nadrzednym celem tych rozdziatéw jest identyfikacja
przestrzeni, w ktorej sa zawierane finansowe transakcje terminowe.

Rozdziat 3 dotyczy ekonomicznych aspektow funkcjonowania instrumentow
pochodnych, a szczegolnie wyjasnienia wptywu ryzyka, nieodtacznie zwiazane-
go z dziatalno$cia gospodarcza, na mechanizm kreacji nowych instrumentow
finansowych.

W rozdziale 4, kierujac si¢ zalozeniem ekonomii instytucjonalnej o potrzebie
interdyscyplinarno$ci w badaniach z zakresu nauk ekonomicznych, dokonano
analizy przepisow prawnych regulujacych rynki oraz zasad obrotu instrumenta-
mi pochodnymi, zar6wno w konteks$cie rozwiazan polskich, jak i migedzynaro-
dowych.

Ostatni rozdziatl zawiera szczegdtowa systematyke finansowych instrumen-
tow pochodnych oferowanych przez przedsigbiorstwa bankowe. Omoéwiono
w nim uwarunkowania rozwoju krajowego rynku transakcji terminowych, ro-
dzaje instrumentéw pochodnych wykorzystywanych przez podmioty krajowe,
cel ich stosowania oraz mozliwosci i ograniczenia w wykorzystywaniu tej klasy
instrumentow finansowych w procesie zarzadzania finansowego.



Rozdziat 1. SYSTEM FINANSOWY

1.1. Podejscie instytucjonalne w badaniach systeméw
finansowych

W odréznieniu od ekonomii neoklasycznej, alternatywne podej$cie do interpre-
tacji procesow ekonomicznych nie pomija znaczenia instytucji w funkcjonowa-
niu gospodarki i jej rozwoju. To nowe, holistyczne widzenie i opisywanie
skomplikowane]j rzeczywistos$ci jest znane wsrdd teoretykow ekonomii jako
»ekonomia instytucjonalna”. Inaczej niz ekonomia neoklasyczna traktuje ona
zjawiska, systemy oraz instytucje funkcjonujace w gospodarce. Ekonomia neo-
klasyczna przyjmuje za oczywiste, ze owe systemy 1 instytucje istnieja i sa go-
towe, dajac podstawe do sprawnego dziatania rynku czynnikéw produkcji, ushug
oraz towaréw. PodejScie instytucjonalne stara si¢ uja¢ dany uktad spoteczno-
-ekonomiczny w sposob calosciowy, organicznie, ale przede wszystkim ewolu-
cyjnie.

Fundamentalna kategoria mys$li ekonomicznej okre$lanej jako instytucjona-
lizm, wedtug jej tworcow', jest instytucja. Jej badanie, konieczne do zrozumie-
nia gospodarczej aktywnosci spoteczenstwa, jest przede wszystkim badaniem
ewolucji zjawisk, procesow, obyczajow, tradycji, norm prawnych regulujacych
okreslona grupe stosunkéw spotecznych, jak rowniez syntezy utrwalania sig
wartos$ci, nawykow oraz zasad istotnych dla trwania i rozwoju okres§lonych rela-
cji spotecznych w konsekwencji nabierajacych cech instytucji o charakterze
formalnym (np. organizacji)®. Organizacja (np. przedsigbiorstwo bankowe lub
inny element systemu finansowego) to uktad wielu wzajemnie przenikajacych
si¢ procesow, relacji, utrwalonych zasad postgpowania, dzigki ktérym mozliwe
jest osiaganie okreslonych celdéw. W samym za$ procesie zarzadzania instytucja

! Szerzej na ten temat zob. Th. Veblen, The Place of Science in Modern Civilisation and Other
Essays, New York 1919, oraz prace bgdace kontynuacja stworzonego przez Thorsteina Veblena
tzw. starego instytucjonalizmu, autorstwa J. Commonsa, W. Mitchella, G. Myrdala, oraz ,,nowego”
instytucjonalizmu reprezentowanego gtownie przez R. Coase’a, D. Northa, O. Wiliamsona.

? Por. L. Gabrys, E. Okon-Horodynska, Podejscie instytucjonalne — rozwazania nad wyznacz-
nikami [w:] Instytucjonalne podejscie w analizie procesow spoteczno-gospodarczych i politycznych
w Polsce, red. E. Okon-Horodynska, Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 1996, s. 7.



12

finansowa wykorzystywane sa zaroOwno nowe, jak rowniez wypracowane wczes-
niej wzorce postgpowania.

W podejmowanych rozwazaniach ,,instytucje” rozumiane sa gtownie jako
zasady gry ekonomicznej, ujete w okreslone kanony prawne, zwyczajowe, orga-
nizacyjne, oraz jako kultura wymuszajaca stosowanie tych zasad. Prowadza one
do racjonalnego postgpowania, majacego na celu rozwigzywanie, w okreslonych
warunkach, probleméw nieuniknionych w zarzadzaniu systemem. Bieg proce-
sow gospodarczych czgsto warunkuja nie tyle zasady racjonalnego gospodaro-
wania, ile brak rozsadku i odpowiedzialno$ci ekonomicznej. Reakcje ludzkie
oraz wzorce podejmowania decyzji w procesie zarzadzania ulegaja zmianom
pod wptywem burzliwego otoczenia, w ktérym dziata system. Na potrzeby ni-
niejszego opracowania przyjete zostaly te wzorce, reguty, zasady i normy za-
chowania, ktére w danych warunkach posiadaja przymiot racjonalno$ci, prag-
matyzmu oraz cechuja si¢ walorem najlepszego rozwiazania problemu. Pod
pojeciem racjonalno$ci nalezy rozumie¢ dziatalno$¢ zmierzajaca do osiagnigcia
zamierzonego celu w sposob doskonalszy od poprzednio stosowanego. Dopiero
odpowiednia kombinacja i interakcja wiasciwych instytucji, odpowiednio skal-
kulowana, umozliwiajaca zastosowanie zasad racjonalnego gospodarowania
oraz wiarygodne zaangazowanie si¢ polityki gospodarczej poprzez redukcje
niepewnosci, moze stworzy¢ optymalny system gospodarczy — system powstaty
na bazie instytucji, bedacy jednocze$nie miejscem ksztattowania si¢ i rozwoju
zrdéznicowanych relacji pomigdzy réoznorodnymi instytucjami.

Ewolucja systemu gospodarczego jest widoczna gléwnie poprzez zmiany za-
chowan uczestnikow tego systemu. Czgsto czynniki egzogeniczne wymuszaja
okreslony typ zachowan. Niedorozwoj instytucjonalny wielu obszarow wspot-
czesnej gospodarki §wiata, znajdujacy swoje odzwierciedlenie w przestarzalym
prawie, ztych nawykach biurokracji, braku instytucji wspierajacych funkcjono-
wanie rynku, a takze rynkowej kultury — ktorych to czynnikoéw wymaga gospo-
darka — powoduje czgstokro¢ chroniczng niewydolno$¢ okreslonego systemu.
W konsekwencji doprowadza to do powaznych zaburzen réwnowagi ekono-
miczno-spolecznej. Stabosdci instytucjonalne sa réwniez nastgpstwem matej
skutecznosci polityki badz jej oparcia na niewtasciwych fundamentach teore-
tycznych’.

Obecnie za sprawa nie tyle nowych argumentoéw teoretycznych, ile w obliczu
faktow, nowa ekonomia instytucjonalna zyskuje coraz bardziej na znaczeniu®.
Szczegoblnie wyraznie jest to widoczne w migdzynarodowym systemie finanso-
wym. Powtarzajace si¢ od lat osiemdziesiatych problemy o charakterze struktu-

’ G. Kotodko, Nowa ekonomia instytucjonalna, ,,Prawo i Gospodarka. Magazyn Finansowy”
nr224. 1999, s. 21.

* Wymownym dowodem jest Nagroda Nobla z 1993 r. dla amerykanskiego ekonomisty
D.C. Northa za zaakcentowanie i wykazanie istotnej roli instytucji w rozwoju spoleczno-
-ekonomicznym. Szerzej na ten temat zob. D.C. North, Institutional Change. A Framework of
Analysis [w:] Theory and Empirial Findings, Sharpe, Armonk and London 1993.
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ralnym w Ameryce Lacinskiej, nasilajacy si¢ proces globalizacji rynkéw finan-
sowych, liberalizacja przeptywu ustug finansowych oraz kapitalu w rozmaitych
formach zmuszaja do rewizji wielu koncepcji teoretycznych i politycznych. Wciaz
otwarte pozostaje pytanie zadane po kryzysie azjatyckim i rosyjskim o przyszia
architekturg 1 bezpieczenstwo migdzynarodowego systemu finansowego.

1.2. System finansowy na tle systemu gospodarczego

Rozpoznanie wielkosci, struktury i specyfiki krajowego systemu finansowego
w pierwszych dwoch rozdziatach ma na celu probg kontaminacji réznych kom-
ponentow tego systemu oraz znalezienia wspdlnej podstawy, ktora bedzie sta-
nowila trzon dalszego, catoSciowego poznania ksztattu i struktury rynku finan-
sowych instrumentéw pochodnych w Polsce oraz jego relacji ze sfera realng
gospodarki. Inaczej moéwiac, nadrzednym celem tego rozdziatu jest identyfikacja
przestrzeni, ktdra umozliwia zawieranie finansowych transakcji terminowych.
Transakcje przeprowadzane przy uzyciu pochodnych instrumentéw finansowych
— czyli kontraktow finansowych, ktdrych warto$¢ zalezy od wartosci innych —
spetiaja role podstawy (bazy) zmiennych, determinujacych warto$¢ instru-
mentu pochodnego’.

System finansowy (sektor finansowy) stanowi czg$¢ systemu gospodarczego,
ktory jest czeScia systemu spotecznego. System spoteczny z kolei stanowi naj-
wazniejszy punkt odniesienia w badaniach z zakresu nauk ekonomicznych®.
Logicznym nastgpstwem takiego zatozenia bedzie stwierdzenie, ze poziom roz-
woju krajowego sektora finansowego, w szerokim znaczeniu tego stowa, §wiad-
czy o stopniu zaspokajania spotecznych i gospodarczych potrzeb wykreowanych
w procesie cywilizacyjnego rozwoju. Rozpoznajac model sytemu finansowego
lub/i podejmujac probe modyfikacji danego modelu, nie nalezy zapominac
0 otoczeniu spoleczno-politycznym, w ktorym on funkcjonuje. Na otoczenie to
sklada si¢ m.in.”:

1) mechanizm rynkowy jako podstawa regulacji i wymiany,

2) wlasno$¢ prywatna oraz konkurencja w sektorze produkcji dobr rynko-

wych,

3) poziom autonomii sfery gospodarczej i sfery politycznej.

3 Zob. 1. Hull, Options, futures and other derivative securities, Engelwood Cliffs, New York
1993, s. 1; A. Webber, Dictionary of futures & options. 1500 international terms defined and
explained, Probus Publishing Comp., Cambridge, Chicago 1994, s. 52.

8 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2003, s. 17.

7 Por. J. Wilkin, W poszukiwaniu modelu polskiego kapitalizmu, Optimum — Studia Ekono-
miczne, Biatystok 1999, s. 7-24.
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System finansowy jest $ciSle powiazany z innymi systemami, z ktorymi si¢
zazebia 1 wzajemnie przenika. Posiada jednak wtlasng specyfike, dzigki ktorej
mozna wyodrgbni¢ go sposrod innych. Cecha wyrdzniajaca system finansowy
jest to, ze stanowi mechanizm, dzigki ktéremu sa $wiadczone ushugi pozwalaja-
ce na tworzenie i przeptyw strumieni pienigznych w gospodarce®. Istotnym wy-
znacznikiem sprawnie funkcjonujacego systemu finansowego jest jego odpor-
no$¢ na zaburzenia i kryzysy na migdzynarodowych rynkach finansowych. Wy-
nika z tego, ze bezpieczenstwo i zaufanie pomigdzy eksporterami i importerami
kapitatu to najwazniejszy atrybut sprawnie funkcjonujacego systemu.

Ogolnie rzecz ujmujac, system finansowy moze by¢ rozumiany jako uktad
ztozony z co najmniej trzech podsystemdéw: podsystemu podmiotéw systemu
finansowego niebgdacych podmiotami rynku finansowego, podsystemu organi-
zacji i instytucji systemu finansowego oraz podsystemu rynkow finansowych’.

Niektorzy badacze'® definiuja system finansowy jako uklad ztozony z: in-
stytucji finansowych, infrastruktury prawnej i instytucjonalnej oraz rynkow
finansowych.

Z punktu widzenia podjgtego tematu opracowania, celem czynno$ci grupo-
wania elementéw skladowych systemu finansowego jest ich wyodrgbnienie
irozréznienie. Zabieg ten dokonywany jest w aspekcie przeprowadzanych
transakcji terminowych za posrednictwem roéznych kategorii instrumentéw po-
chodnych, wystawianych na rozmaite instrumenty bazowe, ktére sa kwotowane
w réznych segmentach systemu finansowego. Rownie wazne jest kryterium
podziatu na uczestnikow kreujacych i uczestnikéw uzytkujacych rozwigzania
stosowane w poszczegolnych czes$ciach systemu oraz wyodrgbnienie instru-
mentow rzeczywiscie dostgpnych w poszczegdlnych segmentach operacyjnych
krajowego systemu finansowego. Taka systematyka instytucji tworzacych sys-
tem powinna ulatwi¢ zrozumienie istoty sprawowanych funkcji, a takze znacze-
nia operacji 1 rynku transakcji terminowych w strukturze krajowego rynku fi-
nansowego oraz systemu finansowego, w aspekcie zaspokajania potrzeb spo-
tecznych i ksztaltowania tadu finansowego.

Wspotczesnie pieniadz i jego przeptywy sa w duzym stopniu oparte na me-
chanizmie kreacji pieniadza poprzez emisj¢ dlugu. Dlatego wazna rolg w syste-
mie finansowym znakomitej wigkszosci obszarow gospodarczych odgrywa pod-
system bankowy jako istotna cze$¢ catego systemu finansowego. Funkcjonowa-
nie obok siebie kilku podsysteméw systemu finansowego sprzyja niewatpliwie
obnizaniu kosztéw transakcyjnych, zwigkszaniu wydajnosci pracy oraz — co
réwnie wazne z punktu widzenia podjetego tematu — tworzeniu innowacji.

8 Por. System finansowy w Polsce, op.cit., s. 17-18; por. takze System finansowy w Polsce. Lata
dziewiecdziesiqte, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 17—-18.

® Finansowe rynki kapitalowe, red. W. Milo, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 10.

1°1. Tymuta, Rynek pienigzny, Studium Bankowosci t. I, Gdanska Akademia Bankowa, Gdarsk
2001, s. 150; oraz System finansowy w Polsce. Lata dziewiecdziesiqte, op.cit., s. 17-18.
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1.3. System bankowy jako dominujacy podsystem
krajowego systemu finansowego

System bankowy jest jednym z podstawowych segmentéw systemu finansowego
w gospodarce rynkowej. Obejmuje catoksztalt instytucji bankowych, norm okres-
lajacych wzajemne powiazanie tych instytucji, relacji z otoczeniem, glownie
z rynkami finansowymi, cato$¢ regul i procedur, wedlug ktoérych system ten
funkcjonuje''. Mozna powiedzie¢, ze dziala w otoczeniu i w oparciu o poszcze-
g6lne segmenty operacyjne rynku finansowego. Jest ich znaczacym uczestni-
kiem, w tym waznym kreatorem.

System bankowy jest okreslany przez wiele czynnikéwlz, z ktorych istotne
znaczenie maja:

1) relacje zachodzace migdzy instytucjami bankowymi a ich klientami oraz

rynkami finansowymi,

2) obowiazujace przepisy prawa ustalajace m.in. rodzaj wykonywanych
czynnosci bankowych,

3) tradycje i uzanse ksztaltowane w wyniku wieloletniej dziatalnosci,

4) instrumenty finansowe pozwalajace na realizacje okreslonych operaciji,
oferowane zgodnie z przyjetymi zasadami, bedace efektem zapotrzebo-
wania zglaszanego przez rdézne grupy klientow.

Gros tych ostatnich ksztaltowane jest na gruncie stosunkéw umownych.
Oprocz warunkow przyjmowania depozytow, udzielania kredytéw, ich opro-
centowania itd., polskie prawo bankowe pozwala na tworzenie oraz implemen-
tacj¢ innowacji finansowych. Wprowadzanie nowych rozwigzan wptywa na
poprawe konkurencyjnosci krajowego systemu bankowego — w tym przedsig-
biorstw bankowych — wobec oferty bankoéw zagranicznych.

Wspotczesne systemy bankowe, funkcjonujace w roznych krajach $wiata,
podlegaja podobnemu wptywowi wielu czynnikéw endogenicznych oraz egzo-
genicznych. Do dominujacych tendencji ostatnich dwéch dekad zaliczy¢ nalezy:

1) liberalizacj¢ przeptywu ustug finansowych oraz kapitalu w rozmaitych
formach,

2) deregulacj¢ funkcjonowania rynkow finansowych, na ktorych dziataja
réznego typu instytucje finansowe jak rdwniez podmioty niefinansowe,

3) rozwdj technik informatycznych,

" Szerzej na ten temat zob. W. Baka, Bankowos¢ centralna; funkcje, metody, organizacja,
wyd. 2., Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 2001, s. 27-30; W.L. Jaworski i inni, Banki,
wyd. 7., Poltext, Warszawa 1998, s. 14-20; J.K. Solarz, Rozwdj systemow bankowych, Warszawa
1996; i inni.

12 Szerzej na ten temat zob. W. Springer, Polskie regulacje bankowe, Difin, Warszawa 2000
C. Kosikowski, Publiczne prawo bankowe, PWE, Warszawa 1999.
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4) sekurytyzacje aktywow, polegajaca na przechodzeniu w kierunku finan-
sowania podmiotéw poprzez emisj¢ papierow dluznych na bazie posiada-
nych sktadnikow aktywow,

5) globalizacje, jako efekt wymienionych zjawisk, prowadzaca do integracji
rynkow finansowych na skalg¢ ogolnoswiatowa.

Wymienione, gtowne, tendencje sprzyjaja rozwojowi konkurencji migdzy
poszczegblnymi segmentami sektora finansowego, zarowno w danym kraju, jak
rowniez w skali migdzynarodowej. Zwigkszona konkurencja niesie z soba,
oprécz pewnych zagrozen — czgsto o charakterze systemowym — wiele korzysci
dla odbiorcéw ustug, oferowanych przez poszczegdlne podsystemy. W ramach
systemu bankowego konkurencja wyznacza koniecznos$¢ kreowania nowych
produktow i ustug odpowiadajacych zapotrzebowaniu klientow przedsigbiorstw
bankowych.

Architektura polskiego systemu bankowego zdeterminowana przyjetymi
rozwiazaniami w Unii Gospodarczej i Walutowej wymaga, oprocz dalszych
zmian organizacyjnych, réwniez wprowadzania nowych produktéw bankowych.
Naleza do nich zar6wno nowe rozwiazania techniczne i technologiczne, jak
1 nowe operacje bankowe. Do tych ostatnich mozna zaliczy¢ terminowe operacje
finansowe, ktore wykorzystuja istniejace, jak rowniez nowo kreowane, pochod-
ne instrumenty finansowe. Doswiadczenia wskazuja, ze banki posiadajace zdol-
no$¢ do statego rozwoju wachlarza produktéw, uwzgledniajacych preferencje
okreslonych grup, a nawet pojedynczych klientéw, zyskuja przewage konkuren-
cyjna nad innymi bankami. Poszukiwanie coraz to nowszych, elastyczniejszych
produktow finansowych, uwzgledniajacych jasno zdefiniowane kryteria:

1) poziomu akceptowanego profilu ryzyka,

2) wysokiej ptynnosci,

3) dajacej si¢ przewidzie¢ dochodowosci,
doprowadzito do uformowania w systemie bankowym pochodnych instrumen-
tow finansowych. Stworzyto to nowe problemy ogdlnego bezpieczenstwa finan-
sowego, stanowiacego obecnie jedno z najwazniejszych wyzwan dla bankowo-
Sci centralnej na §wiecie'.

Realizowana od poczatku transformacji ustrojowej polityka otwierania pol-
skiej gospodarki na $wiat'* sprawia, ze zagraniczne przedsigbiorstwa bankowe
coraz bardziej wkraczaja na polski rynek finansowy. Ich udziat i znaczenie sys-
tematycznie wzrastaja. Obecnie coraz trudniej mowi¢ o konkurencji migdzy
bankami o wigkszosciowym kapitale polskim a bankami o kapitale zagranicz-
nym. Z uwagi na dominujacy udziat kapitatu zagranicznego w bankach maja-
cych siedzibg na terytorium Polski, nalezy raczej mowic¢ o poziomie dopasowa-
nia polskiego systemu bankowego do instytucjonalnych rozwiazan panujacych

3 W. Baka, op.cit., s. 33.
' Dowodem na to stwierdzenie jest m.in. ciagle postepujaca liberalizacja w zakresie publicz-
nego jak i prywatnego prawa finansowego.
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w obszarze Unii Gospodarczej i Walutowej. Nie oznacza to jednak, ze zjawisko
konkurencji przestaje mie¢ znaczenie.

Europejski rynek finansowy w ostatnich latach, mimo wielu przejeé, konso-
lidacji 1 fuzji zar6wno w obszarze rynku kapitatowego, jak i w systemie banko-
wym opiera si¢ ciagle na mechanizmie konkurencji.

Nie wdajac si¢ w szczegotowa analiz¢ wlasciwego poziomu udzialu kapitatu
zagranicznego w polskim systemie bankowym, zrodet pochodzenia tego kapi-
talu, czy tez szans i zagrozen wynikajacych stad dla polskiej gospodarki, nalezy
stwierdzi¢, ze procesy zachodzace w $wiatowej gospodarce sprzyjaja organiza-
cjom mocnym kapitatlowo o szerokim wachlarzu ustug i operacji. Postgpujacy
proces globalizacji i liberalizacji powoduje zjawiska koncentracji i konsolidacji
potencjalu kapitatlowego. Dotyczy to rowniez sektora bankowego. Z danych
Narodowego Banku Polskiego wynika, ze udziat aktywow sektora bankowego
w aktywach wszystkich instytucji finansowych w Polsce na koniec 2005 roku
wyniost 70,2%.

Wykres 1. Udzial sektora bankowego w krajowym sektorze finansowym pod wzgledem
wielkosci aktywow na koniec 2005 r. (w %)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych liczbowych zawartych w: Rozwdj systemu
finansowego w Polsce w 2005 roku, NBP, Warszawa, listopad 2006, s. 5.

Sektor bankowy od poczatku transformacji gospodarczej pozostaje wciaz
najwigkszym segmentem operacyjnym krajowego sektora finansowego, chociaz
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jego udzial w aktywach ulokowanych w catym sektorze finansowym zmniejsza
si¢ na rzecz funduszy inwestycyjnych, otwartych funduszy emerytalnych oraz
zaktadoéw ubezpieczen. Z danych generalnego inspektora nadzoru bankowego za
2003 rok wynika, ze udziat aktywéw bankéw komercyjnych w aktywach
wszystkich instytucji finansowych w Polsce na koniec 2003 roku wynosit pra-
wie 74%.

Wykres 2. Udzial sektora bankowego w krajowym sektorze finansowym pod wzgledem
wielkosci aktywow na koniec 2003 r. (w %)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Swiat pieniqdza. Wyniki instytucji finansowych, 2003 r.,
»Rzeczpospolita”, 3 czerweca 2004 r.

Trudno zaprzeczy¢ tezie, ze wyzsze fundusze wlasne czynia przedsigbior-
stwa bankowe nie tylko bardziej wiarygodnymi, ale zwigkszaja ich potencjal
rozwojowy. Umozliwiaja wigksza ekspozycj¢ na ryzyko oraz ponoszenie wigk-
szych naktadéw na wyposazenie techniczne, niezb¢dne dla wprowadzania in-
nowacji bankowych.

Wprawdzie zamieszczone powyzej wykresy nie sa rankingiem wielko$ci
funduszy wlasnych poszczegolnych instytucji dziatajacych na rynkach finanso-
wych, ale daja obraz potencjalnych mozliwosci wykorzystania posiadanych
funduszy w réznych segmentach operacyjnych rynku finansowego.

W obliczu zachodzacych zmian krajowy system bankowy, a szczegolnie
przedsigbiorstwa bankowe stoja przed wieloma wyzwaniami. Podstawowym
warunkiem uzyskania pelnej zdolno$ci konkurencyjnej jest zapewnienie klien-
towi sprawnej, wszechstronnej obstugi bankowej oraz oferowanie szerokiej
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palety produktow bankowych'’. Wiaze si¢ to przede wszystkim z wprowadza-
niem innowacji finansowych, pozwalajacych zast¢gpowac, czy komplementarnie
uzupetniaé, tradycyjna oferte¢ bankowa, szczegoélnie w zakresie redystrybucji
réznego typu ryzyka oraz redukcji jego kosztéw. Kazda organizacja gospodar-
cza jest bowiem zainteresowana obnizaniem kosztow swej dziatalno$ci.

Wtlasciwie zaprojektowany system finansowy sprzyja rozwojowi gospodar-
czemu. Nalezy jednak podkresli¢, Ze nawet najlepszy system nie jest w stanie
uchroni¢ gospodarki, szczegdlnie mniejszych krajow, przed zewngtrznymi im-
pulsami, ktére moga by¢ przyczyna kryzysu.

Innowacje finansowe w postaci instrumentow, technik i metod — pod warun-
kiem wiasciwego stosowania — moga sprzyja¢ utrwalaniu tadu finansowego,
realizujac funkcje stabilizacyjna, redystrybucyjna oraz integracyjna. Pierwsza
z nich jest rozumiana jako utrwalanie bezpieczenstwa ekonomicznego. Z punktu
widzenia wptywu na gospodarke realna, innowacje finansowe moga by¢ dobrym
narzedziem redystrybucji ryzyka gospodarczego w kierunku podmiotow potra-
fiacych zarzadza¢ tym ryzykiem w sposéb profesjonalny. Profesjonalna redy-
strybucja ryzyka pozwala skoncentrowac¢ si¢ na podstawowej dziatalnosci okres-
lonego podmiotu oraz zmniejszy¢ koszt pozyskiwanego i uzytkowanego kapi-
tatu. Funkcja trzecia wiaze sig z globalizacja i integracja rynkow finansowych —
powstawanie nowych produktow jest wynikiem importu innowacyjnych rozwia-
zan, regulacji oraz mys$li technologicznej. Powyzsze funkcje, by mogly by¢
efektywnie realizowane, wymagaja wtasciwie uksztaltowanych i odpowiednio
dostosowanych narodowych, regionalnych, jak réowniez globalnych instytucji
wspomagajacych realizacj¢ powyzszych zadan.

Efektywnie funkcjonujacy system gospodarczy wymaga sprawnych instytu-
cji. Niewatpliwie mozna do nich zaliczy¢ rynek finansowy. Rola poszczegol-
nych segmentéw operacyjnych rynku finansowego jest niezwykle wazna
z punktu widzenia tworzenia klimatu przedsigbiorczosci, konkurencyjnosci firm
bankowych i niebankowych, a takze tworzenia instytucjonalno-organizacyjnych
ram przeptywu kapitalu finansowego oraz przenoszenia praw wiasnosci'®. Inte-
gracja z rynkiem mig¢dzynarodowym nie tylko poprawia plynno§¢ krajowego
rynku finansowego, ale daje przede wszystkim mozliwo$¢ korzystania ze $wia-
towych zasobow kapitatu. Dostatecznie duza skala przeptywdéw kapitatowych
rodzi potrzebg oferowania instrumentéw umozliwiajacych zabezpieczenie przed
réznego rodzaju ryzykiem finansowym. Banki komercyjne coraz chg¢tniej ofe-
ruja swym klientom (gtéwnie przedsigbiorcom) mozliwo$¢ zawierania transakcji
zabezpieczajacych. Same réwniez wykorzystuja wiele strategii zabezpieczaja-
cych.

Wyréznikiem niniejszego opracowania jest jego instytucjonalny wglad
w krajowy system finansowy. System bankowy (wraz ze wszystkimi instytu-

15 Zob. Z. Krzyzkiewicz, Innowacje bankowe, WSUiB, Warszawa 1996, s. 13—15.
'S Finansowe rynki kapitalowe, op.cit., s. 7.
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cjami) jest uznawany za bardzo istotny element systemu finansowego 1 szerzej —
systemu gospodarczego panstwa. To dzigki temu systemowi moga sprawnie
funkcjonowaé poszczegdlne segmenty operacyjne rynku finansowego. To on
organizuje migdzybankowe rynki: pieni¢zny i walutowy, ktore odgrywaja rolg
gléwnych kanatow importu i eksportu oszczednos$ci, nadajac im znaczna auto-
nomi¢ wobec panstw, na terytorium ktorych dzialaja. Miedzybankowe rynki
finansowe przestaty spetnia¢ jedynie funkcj¢ posrednika finansowego i biernego
dodatku do wszechmocnych rynkéw kapitatowych. Skala obrotéw na rynkach
finansowych z bezpo$rednim i po$rednim udziatlem bankéw jest dziesiatki razy
wigksza niz taczna warto$¢ $wiatowego importu i eksportu'’.

1.4. Globalizacja wspoétczesnych rynkéw finansowych

Wspotczesna globalizacja jest splotem wielu procesow wystepujacych réwno-
czeénie'®. Jest to zjawisko na tyle ztozone oraz zachodzace w tak wielu sferach
aktywnosci cztowieka, Ze jego poznanie wymaga wyodrgbnienia poszczegol-
nych obszarow wystepowania. Jednym z nich jest sektor finansowy.

Na rynkach finansowych globalizacja uwidacznia si¢ gléwnie poprzez: inte-
gracje krajowych rynkow finansowych w jeden rynek ogdlnoswiatowy, migdzy-
narodowa standaryzacj¢ ustug finansowych oraz stopniowe obnizanie kosztow
posrednictwa finansowego'’. Bezposrednia przyczyna globalizacji rynkow fi-
nansowych jest liberalizacja oraz deregulacja narodowych rynkéw finansowych.
Liberalizacja systeméw ekonomicznych i tworzenie ponadnarodowych organi-
zacji ekonomicznych stworzyly podstawowe przestanki dla migdzynarodowego
przeptywu czynnikow produkcji, towarow 1 ustug. Skutkiem tych procesow sa
istotne zmiany struktury i zasad funkcjonowania rynkéw finansowych. Wyni-
kaja one réwniez z internacjonalizacji przedsigbiorstw, ktore szukaja instru-
mentow pozwalajacych zarzadzaé rozproszonym kapitalem, poddanym wply-
wom lokalnej polityki monetarnej i ﬁskalnejzo.

Wolne przeptywy kapitatowe pozwalaja gospodarce globalnej na zwigksze-
nie efektywnosci poprzez specjalizacje w ,,produkcji” ustug finansowych i wy-

7 J K. Solarz, op.cit., s. 8.

'8 Szerzej na ten temat zob. m.in. P. Dickens, Global Shift. Industrial Change in a Turbulent
World, London 1988; H.P. Martin, H. Schumann, Pulapka globalizacji. Atak na demokracje
i dobrobyt, Wyd. Dolnoslaskie, Wroctaw 1999; Z. Bauman, Globalizacja, PIW, Warszawa 2000;
W. Szymanski, Globalizacja. Wyzwania i zagrozenia, Difin, Warszawa 2001.

1 Zob. M. Dabrowski, Czy nalezy sie ba¢ globalizacji rynkéw finansowych?, CASE, Warszawa
1998.

2 J. Zareba, Globalizacja rynkéw finansowych. Tendencje przeksztalcen systemu bankowego
w Polsce, ,,Zeszyty Finansowe” nr 3/97, Instytut Naukowo-Wydawniczy OLYMPUS, 1997, s. 5.
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korzystanie w niej efektow skali. Konkurencja na rynkach migdzynarodowych
moze zatem przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia wydajnosci oraz innowacyjnosci
kazdego segmentu operacyjnego rynku finansowego.

Przyspieszenie procesu globalizacji rynkoéw finansowych w ostatnich latach
zostato spowodowane: rewolucja technologiczna, integracja gospodarcza, trans-
formacja ustrojowa oraz modernizacja wielu panstw z dawnego bloku socjali-
stycznego.

Granice pomigdzy poszczegdlnymi segmentami rynkow finansowych sa co-
raz bardziej ptynne zard6wno w odniesieniu do poszczegdlnych regiondéw gospo-
darczych, jak i do grup produktow finansowych. Sprzyja temu wiele czynnikow,
do ktérych mozemy zaliczy¢™':

1. Gwaltowny wzrost postgpu technicznego w telekomunikacji i informatyce,
ktory powoduje radykalna zmiang w infrastrukturze technologicznej instytucji
finansowych. Szybki rozwdj techniki komputerowej, informatyki oraz teleko-
munikacji umozliwia dokonywanie olbrzymich transakcji w przeciagu sekund.
Utatwia znacznie mozliwo$¢ zdobywania, gromadzenia i przetwarzania infor-
macji o poszczegolnych rynkach krajowych i regionalnych. Proces ten sprzyja
innowacjom finansowym, a takze zblizaniu o$rodkow finansowych z réznych
regiondw §wiata, co stymuluje wzrost globalnych transferow, ktérych przeja-
wem jest handel 24-godzinny.

2. Wystgpowanie silnej tendencji do zabezpieczania otwartych pozycji kre-
dytowych, depozytowych, walutowych i innych na migdzynarodowych rynkach
finansowych. Znakomita wigkszo$¢ produktow finansowych staje si¢ coraz ta-
twiej zbywalna. Umozliwia to elastyczne dostosowywanie do szybko zmieniaja-
cej si¢ sytuacji rynkowej przy zacierajacych si¢ roznicach pomigdzy réznymi
segmentami rynku finansowego.

3. Czynnosci bankowe w coraz wigkszym stopniu staja si¢ czescia wigkszego
rynku ustug finansowych. Funkcje instytucji bankowych sa przejmowane przez
inne instytucje zajmujace si¢ posrednictwem finansowym: firmy ubezpiecze-
niowe, organizacje kart kredytowych. Uslugi parabankowe staja si¢ takze cze-
scig dziatalnosci przemystowej spotek holdingowych oraz przedsigbiorstw hand-
lowych. Nie jest to jednak efekt zmiany o charakterze wytacznie instytucjonal-
nym, waznym impulsem przemian sa innowacje finansowe. Pojawienie si¢ in-
nowacyjnych instrumentéw finansowych i rozwdj technologii informatycznych
likwiduje monopol pewnych instytucji w posrednictwie finansowym.

4. Zmiany w popycie na kapital. Zmienia si¢ struktura inwestowania, jak
réwniez strategie i zrodta finansowania. Systematycznie zwigksza sig aktywnos¢
mig¢dzynarodowych inwestoréw instytucjonalnych.

5. Rynek ustug finansowych podlega ustawicznej liberalizacji. Zmniejsza si¢
zasigg regulacji panstwowych w zakresie przeptywow kapitatowych. Regulacje
dostosowuje si¢ do zmiennych warunkow rynkowych. Wyznacznikiem globali-

2 Ibidem, s. 5.
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zacji stata si¢ liberalizacja przeptywow kapitatowych. Do poczatku lat siedem-
dziesiatych mig¢dzynarodowy przeptyw kapitatu byt $cisle kontrolowany. Po
upadku porozumienia z Bretton Woods nastapito stopniowe znoszenie systemu
kontroli przeptywu kapitatu w krajach rozwinigtych. Z poczatkiem lat dziewigc-
dziesiatych na swobodny przeptyw kapitatu otwarly si¢ rowniez kraje rozwijaja-
ce sie.

Wymienione zjawiska zaostrzaja walke konkurencyjna w sektorze finanso-
wym. Ta konkurencja sprzyja powstawaniu innowacji finansowych i technolo-
gicznych. Zadaniem nowych narzedzi jest podzielenie pomigdzy uczestnikow
rynku ci¢zaru ponoszonego ryzyka ceny (ryzyka zmiany stopy procentowej
iryzyka kursowego), ryzyka kredytowego (ryzyka wyplacalnosci) i ryzyka
transformacji (ryzyka terminéw i transformacji ryzyka).

1.5. Wptyw liberalizacji obrotéw kapitalowych
na gospodarke

Gospodarka §wiatowa nabiera coraz bardziej otwartego charakteru. Zjawisko to
jest rezultatem uniwersalnej tendencji do liberalizacji obrotéow migdzynarodo-
wych, swobody w realizacji proceséw produkcji i dystrybucji oraz zmian tech-
nologicznych usuwajacych dotychczasowe bariery w handlu dobrami, ushugami
oraz w przeplywie kapitatu®*. Coraz wigcej krajow wprowadza nowe rozwiaza-
nia prawne sprzyjajace wigkszej badz catkowitej wymienialno$ci walut krajo-
wych, usuwaniu przeszkéd w przeptywie ushug finansowych wewnatrz kraju,
jak rowniez w obrocie migdzynarodowym, zachgcaniu inwestorOw zagranicz-
nych do inwestowania na krajowym rynku. Jest to spowodowane szeregiem
potencjalnych korzysci, jakie moga ptynaé z dostepu do swiatowych rynkow.
Biorac pod uwage gospodarke $wiatowa jako catos$¢, nieskrgpowane prze-
mieszczanie si¢ kapitalu stwarza mozliwosci jego wykorzystania w sposob naj-
bardziej efektywny. W przypadku pojedynczego kraju korzysci te wynikaja
z mozliwos$ci pozyskiwania oraz lokowania — glownie przez podmioty prowa-
dzace dziatalno$¢ gospodarcza — Srodkéw na migdzynarodowych rynkach
finansowych na warunkach bardziej korzystnych, niz na rynku krajowym?®.
Mozliwoé¢ swobodnego lokowania oraz pozyczania kapitatu na rynku migdzy-
narodowym — jak dowodza tego w swojej pracy B. Greenwald, J. Stiglitz oraz

2 M. Gruszezyhski, Kryzysy walutowe a liberalizacja obrotéw kapitalowych, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 2002, s. 7.

L. Oreziak, Przyczyny kryzysu finansowego w Azji Poludniowo-Wschodniej [w:] Wspélczes-
ny kryzys finansowy w Swiecie a gospodarka Polski, red. P. Bozyk, Zeszyty Naukowe WSHiP
w Warszawie, Seria Ekonomia, nr 1, 1999, s. 42.
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A. Weiss™ — sprzyja amortyzowaniu amplitudy cyklu koniunkturalnego, uwal-
niajac przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe od konieczno$ci nadmiernego
ograniczania wydatkow konsumpcyjnych i inwestycyjnych w okresach reces;ji,
a przez to zmniejszania krajowego popytu oraz dalszego powigkszania depresji
gospodarczej. Swobodne przeptywy kapitatlowe moga nie tylko tworzy¢ warunki
do réznicowania portfeli inwestycyjnych, dywersyfikacji ryzyka, ale réwniez
sprzyja¢ bardziej zrownowazonemu wzrostowi i rozwojowi gospodarczemu.
Korporacje, sredni i mali przedsigbiorcy oraz gospodarstva domowe moga wy-
korzystywa¢, oprocz dostepu do zagranicznych rynkéw, mozliwos¢ podejmo-
wania aktywnosci gospodarczej w innych, bardziej stabilnych krajach. Ponadto
moga korzysta¢ z roéznorodnych instrumentéw zabezpieczajacych ich dziatal-
no$¢ gospodarcza przed ryzykiem.

Konsekwencja swobody obrotow kapitatowych bywa czesto wzrost inwesty-
cji w kraju dokonujacym liberalizacji. Wraz z zagranicznymi inwestycjami na
rynku krajowym pojawiaja si¢ zagraniczne instytucje finansowe z wlasnymi
produktami, ustugami i standardami obowiazujacymi na rynkach $wiatowych.
Instytucje te, poczatkowo zajmujac si¢ obstuga inwestycji zagranicznych, staja
si¢ ostatecznie konkurencja dla krajowych instytucji finansowych. Skutkiem
wzrostu konkurencji jest rozwdj sektora ustug finansowych.

Dzigki usuwaniu ograniczen w migdzynarodowym transferze kapitatu, two-
rzone sa warunki do poprawy efektywnosci i konkurencyjnosci. Powigkszaniu
ulega m.in. gama oferowanych instrumentéw finansowych, pozwalajacych sto-
sowac coraz doskonalsze strategie inwestycyjne.

Liczne kraje, w tym Polska, majace ograniczone zasoby i mozliwosci zdo-
bywania kapitatu, sa szczeg6lnie zainteresowane korzystaniem z kapitatoéw do-
stgpnych na migdzynarodowym rynku finansowym. Znoszenie przez te kraje
ograniczeh dewizowych®, w stosunku do transakeji objetych bilansem obrotow
kapitatowych, daje mozliwos¢ zwigkszania inwestycji, a w rezultacie przyspie-
szania wzrostu gospodarczego i poprawy poziomu zycia spoleczenstwa™. Sta-
biej rozwinigte i borykajace si¢ z brakiem kapitatu gospodarki, znajduja sig
obecnie w sytuacji trudniejszej anizeli kraje, ktore przez dziesigciolecia ksztat-
towaty swdj system gospodarczy. Na rynku uslug finansowych krajowe instytu-
cje finansowe sa zmuszone konkurowa¢ z do§wiadczonymi i mocnymi kapita-
lowo instytucjami migdzynarodowymi.

Nasilajacy si¢ proces liberalizacji przeptywéw kapitatowych wywiera silng
presj¢ na szybkie dostosowanie krajow rozwijajacych si¢ do swiatowych stan-
dardéw obowiazujacych na migdzynarodowych rynkach finansowych. Procesy

* B. Greenwald, J. Stiglitz, A. Weiss, Information imperfections in the capital markets and
macroeconomics fluctuations, ,,American Economic Review” Papers and Proceedings, vol. 74,
1984, s. 195-199.

» W Polsce ograniczenia te zostaly zniesione 1 pazdziernika 2002 r., w dniu wejscia w zycie
nowej ustawy Prawo dewizowe (Dz. U. 2002 r., nr 141, poz. 1178).

L. Oreziak, op.cit., s. 43.
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te sprzyjaja niewatpliwie rozwojowi rynkéow lokalnych oraz pobudzaja rozwoj
krajowego systemu finansowego’ . Istniejace i nowo powstajace instytucje fi-
nansowe sa wyposazane w najnowoczesniejsze technologie przesytania infor-
macji oraz sprawdzone na innych rynkach techniki obstugi klientéw. Teleinfor-
matyzacja sprzyja intensyfikowaniu liczby i wielkosci zawieranych transakcji,
powodujac dynamiczny rozwdj migdzybankowych rynkéw walutowych, pie-
nigznych oraz transakcji terminowych. Rynki finansowe — dynamicznie sig roz-
wijajace, o coraz wigkszej ptynnosci, z nowymi instrumentami — staja si¢ waz-
nym elementem systemu gospodarczego. Pelnia wiele waznych funkcji istot-
nych dla dynamiki wzrostu i rozwoju gospodarczego w skali globalnej, jak
rowniez pojedynczych podmiotéw gospodarczych.

Kraje, powszechnie okreslane jako uprzemystowione, swoje systemy finan-
sowe tworzyly, czesto modyfikowaty i dostosowywatly do zmieniajacych sig
warunkow w gospodarce $wiatowej przez dziesigciolecia, natomiast kraje roz-
wijajace si¢ probuja dostosowywaé swoje systemy finansowe w ciagu jednej
dekady. Silna konkurencja ze strony zagranicznych rynkéw finansowych, dy-
namizujaca rozwoj krajowego systemu finansowego i tworzacych go instytucji,
niesie wiele zagrozen dla bezpieczenstwa krajowego systemu gospodarczego.
Kraj dokonujacy liberalizacji obrotow kapitatlowych staje si¢ otwarty na od-
dziatywanie zewnetrznych wstrzasoéw, nierzadko destabilizujacych gospodarke.
Wynika to stad, ze migdzynarodowe strumienie kapitalu moga szybko i silnie
reagowacé zarOwno na sytuacj¢ gospodarcza danego kraju, jak i sytuacje w jego
otoczeniu. Negatywne konsekwencje moga by¢ efektem przede wszystkim nag-
lego, nickontrolowanego i masowego odptywu kapitalu®. Inwestorzy wyzby-
waja si¢ w pierwszej kolejnosci najbardziej ptynnych aktywow finansowych
wyrazonych w walucie krajowej. Uzyskane z ich sprzedazy $rodki najczesciej sa
kierowane za granicg po wczesniejszej ich zamianie na inna walutg. Gwaltowny
odptyw kapitalu poza granice powoduje silng deprecjacj¢ krajowej waluty.
W takiej sytuacji niezb¢dna moze si¢ okaza¢ szybka reakcja banku centralnego,
ktory dostosuje poziom stop procentowych do poziomu na tyle atrakcyjnego, by
skutecznie zahamowac odptyw kapitatu zagranicznego. To za$ nie pozostaje bez
wplywu na stan wewngtrznej koniunktury gospodarczej oraz na sytuacj¢ poje-
dynczych podmiotow rynkowych.

Ostatnie dwie dekady przynosza wiele spektakularnych przyktadow niesku-
tecznych prob obrony waluty przez krajowy bank centralny. Wigkszo$¢ z nich
miata miejsce w tzw. krajach wschodzacych.

Dzigki przeprowadzonym wzglednie szybko reformom kraje te weszly na
sciezke dynamicznego wzrostu gospodarczego. Skuteczno$é reform przyciag-
neta kapital zagraniczny. Okazato si¢ jednak, ze wspomniane kraje nie byly

7 Por. MLI. Fry, In Favour of Financial Liberalisation, ,The Economic Journal” nr 442, maj
1997 1.
B 70b. L. Orgziak, op.cit., s. 43.
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dostatecznie przygotowane i wlasciwie instytucjonalnie uksztaltowane, aby
w pehni racjonalnie wykorzysta¢ naptywajacy kapitat. Gdy sytuacja w gospodar-
ce 1 bilansie ptatniczym zaczeta si¢ pogarszaé, kapital zagraniczny (czgsto
o charakterze spekulacyjnym) odptywal. Gwaltowny odptyw kapitatu zagra-
nicznego, powodujacy w rezultacie silng deprecjacje krajowej waluty, czgsto
bywa poczatkiem trwatlej utraty zaufania inwestoréw do danej gospodarki 1 jej
waluty. Fala odptywajacego kapitatu nie tylko pozostawia za soba bardzo osta-
biona walutg, wywotujac kryzys walutowy, ale moze stac si¢ zaczatkiem kryzy-
su finansowego. Gwaltowne zalamanie kurséw akcji na gietdzie i cen nierucho-
mosci, nagly wzrost stop procentowych, pociagajacy za soba narastanie zjawi-
ska niewyptacalno$ci przedsigbiorstw i ich wierzycieli (bankéw) — przeksztalca
si¢ w grozny w skutkach kryzys bankowy. Tak powstate kryzysy zwykle sku-
tecznie destabilizuja i obnizaja poziom ogolnej aktywnosci realnej sfery gospo-
darki (spadek produkcji, wzrost bezrobocia, spadek naktadow inwestycyjnych),
wywolujac zjawisko okreslane kryzysem ekonomicznym panstwa.

1.6. Zaburzenia w funkcjonowaniu systemoéw
gospodarczych

Liberalizacja przeptywu kapitalu wspomaga rozwoj rynkéw krajowych oraz
wymusza na krajowych podmiotach stosowanie innowacji finansowych. Swo-
bodny przeptyw kapitatu sprzyja efektywnej alokacji $wiatowych oszczednosci.
Jednocze$nie w przypadku takich panstw jak Polska, ktore znajduja si¢ na etapie
dochodzenia do poziomu panstw uprzemystowionych, oszczednosci krajowe
okazuja si¢ czgsto niewystarczajace do finansowania potrzeb pozyczkowych
podmiotéw krajowych. Stad istnieje potrzeba szukania zrodet finansowania na
rynkach zagranicznych.

Na podstawie doswiadczen wielu krajow mozna stwierdzi¢, ze finansowanie
potrzeb rozwojowych kapitatem zagranicznym, szczegdlnie krotkoterminowym,
moze by¢ bardzo ryzykowne. Analiza wigkszosci kryzyséw walutowych, ktore
wystapily w najnowszej historii krajow rozwijajacych si¢ — Meksyk, Czechy,
Azja Poludniowo-Wschodnia, Rosja — wskazuje, ze jedna z wazniejszych przy-
czyn tych kryzysow bylo wysokie zaangazowanie kapitalu zagranicznego
w krétkoterminowe instrumenty nominowane w walutach krajowych”. Do-
$wiadczenia wymienionych krajow wykazaly réwniez, iz najpowazniejszym
nastepstwem kryzysoéw walutowych byty kryzysy bankowe. Przeksztatcanie sig

¥ 0. Szezepafiska, D. Tymoczko, Liberalizacja przeplywéw kapitatowych w Polsce i jej konse-
kwencje, ,,Bank 1 Kredyt” nr 4, 1999, s. 17.
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jednych kryzyséw w drugie bylo tak czegste, ze zaczgto uzywaé w literaturze
okreslenia ,.kryzysy blizniacze™”.

Polska gospodarka dosy¢ dobrze opierata si¢ niekorzystnym dla niej ze-
wnetrznym kryzysom, ktore raz po raz wystgpowaly w ostatniej dekadzie XX
wieku. Nie oznacza to jednak, ze stosowane narzgdzia polityki makroekono-
micznej skutecznie mogty zazegna¢ niebezpieczefnstwo poglebienia si¢ kryzysu
w otoczeniu zagranicznym. Dos$wiadczenia wielu panstw pokazaly, ze kryzys
finansowy moze wystapi¢ nawet woéwczas, gdy trudno sformutowac¢ powazne
zarzuty pod adresem prowadzonej polityki ekonomicznej. Co wigcej, jak wynika
z najnowszej generacji modeli ekonometrycznych, czynnik bezposrednio uru-
chamiajacy kryzys moze mie¢ charakter losowy. Z drugiej jednak strony praw-
dopodobienstwo, ze jaki§ losowy czynnik zapoczatkuje kryzys, zalezy od ku-
mulacji w przesztosci pewnych niekorzystnych procesow w gospodarce, ktore sa
w duzej mierze odbiciem realizowanej polityki ekonomicznej. W tym sensie
,Jako$§¢” prowadzonej polityki gospodarczej ma istotne znaczenie w przeciw-
dziataniu kryzysom. Koncentrowanie si¢ jednak na polityce zapobiegajacej wy-
buchowi kryzysu byloby powaznym btedem. Niezaleznie bowiem od przyjetych
srodkoéw zaradczych kryzys moze i tak wystqpié31. Dowodem tej tezy sa przed-
stawione nizej przyktady kryzyséw finansowych, ktore w ostatniej dekadzie XX
wieku wstrzasnetly §wiatowa gospodarka. Celem ponizszej syntetycznej prezen-
tacji wybranych kryzysow finansowych jest wykazanie, ze braki w infrastruktu-
rze instytucjonalnej systemu finansowego (np. brak dobrze uksztaltowanych
rynkow transakcji terminowych) tworza warunki, w ktorych przebieg sytuacji
kryzysowych jest dotkliwszy.

Kryzys meksykariski 1994-1995%

Na przelomie lat osiemdziesiatych 1 dziewiecdziesiatych Meksyk rozpoczat
program reform gospodarczych. W ich wyniku udato sig:

1) roztozy¢ termin sptat zadluzenia zagranicznego na dziesigc lat,

2) dokona¢ liberalizacji systemu bankowego i sprywatyzowa¢ 18 bankow,

3) zminimalizowa¢ ograniczenia dotyczace inwestycji zagranicznych,

4) dokona¢ prywatyzacji kluczowych sektoréw gospodarki,

%% Zob. np. G.L. Kaminsky, C.M. Reinhart, The Twin Crises: The Causes of Banking and Bal-
ance-of-Payments Problems, ,,American Economic Review” nr 6, 1999, s. 473-500.

' A. Wojtyna, Kryzysy finansowe a skuteczno$é polityki makroekonomicznej, ,,Bank i Kredyt”
nr 7-8, 1999, s. 97.

32 Przywolane przyklady niektérych tylko kryzyséw finansowych zostaly opracowane na pod-
stawie m.in.: A. Stawinski, M. Dusza: Kryzysy walutowe w krajach otwierajqcych sie na wymiane,
,.Bank i Kredyt” nr 1-2, 1998; T. Baig, I. Goldfajn, Financial market contagion in the Asian Crisis,
IMF, Staff Papers, June, MFW, Washington, 1999; M. Gruszczynski, Kryzysy walutowe
a liberalizacja obrotow kapitatowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2002.
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5) obnizy¢ inflacj¢ ze 160% w 1987 roku do jednocyfrowej w 1993 roku.

Ukoronowaniem tych proceséw byto podpisanie w 1993 roku traktatu NAF-
TA o wolnym handlu z USA i Kanada oraz ok. 3% $rednioroczny wzrost gospo-
darczy w latach 1989—-1992. Poziom rezerw walutowych Banco de Mexico na
koniec 1993 roku wyniost 25,5 mld USD. Poczawszy od 1991 roku nastgpowato
pogarszanie si¢ salda rachunku biezacego, ktorego deficyt w 1994 roku osiagnat
8% PKB. Wzrastat naptyw kapitatu obcego w postaci inwestycji realnych i port-
felowych oraz nastgpowat wzrost zadluzenia zagranicznego firm i bankow pry-
watnych. W roku 1994 wystapit kryzys polityczny, ktory uaktywnit dotad skry-
wane btedy w prowadzonej polityce gospodarcze;j.

Bezposrednia przyczyna kryzysu w 1994 roku byl wybuch paniki na wiado-
mos$¢, ze rzad meksykanski ma wykupi¢ wyemitowane przez siebie denomino-
wane w dolarach bony skarbowe o wartoéci ok. 30 miliardéw USD, w sytuacji
gdy Bank Meksyku dysponowat w tym czasie zaledwie 10 miliardami rezerwy
walutowej. Finansowi spekulanci wykorzystali nastrdj powszechnej paniki do
przeprowadzenia ataku spekulacyjnego, potegujac falg deprecjacji peso. W krot-
kim czasie peso zostato zdeprecjonowane o0 40%".

Meksykanski sektor finansowy nie miat dobrze uksztattowanych instytucji
pozwalajacych zabezpieczaC otwarte pozycje walutowe krajowych przedsie-
biorstw. Dopiero w drugiej potowie 1994 roku bank centralny wyrazil zgodg na
wprowadzenie do oferty bankowej procentowych i walutowych kontraktow
terminowych. W nastepstwie kryzysu zostaty podjete dziatania majace na celu
poszerzenie gamy instrumentow zarzadzania ryzykiem. Utworzono m.in. miej-
scowy rynek futures na peso oraz zezwolono na obrét takimi kontraktami na
chicagowskiej gieldzie CME w kwietniu 1995 roku®*. Od roku 1995 odnotowa-
no silny rozwoj rynku finansowego w Meksyku. Od tego czasu nastapita row-
niez liberalizacja w zawieraniu transakcji na rynku spot oraz rynku termino-
wym.

Kryzys walutowy w Meksyku wywotat fale odptywu kapitatu z innych kra-
jow Ameryki Lacinskiej, m.in. z Argentyny i Brazylii. W przypadku Argentyny
odptyw kapitatlu byt tak gwattowny, ze w 1995 roku spowodowal powazny kry-
zys walutowy, ktory przerodzil si¢ w nastgpnych latach w kryzys bankowy.
W Brazylii kryzys walutowy rozpoczat si¢ w styczniu 1999 roku. Przyczyna
kryzysu bylo potaczenie realnej aprecjacji kursu i duzego deficytu budzetowego,
ktory przetozyt si¢ na szybko rosnaca luk¢ w handlu zagranicznym. Brazylia
stata si¢ bardzo ryzykownym miejscem dla kapitatu zagranicznego.

33 Atak na peso mialy zapoczatkowaé duze banki meksykanskie, ktore mogly byé najlepiej zo-
rientowane w istniejacej sytuacji.

** Zob. M. Marran, Can Zedillo develop the peso markets?, ,;Euromoney”, styczen 1995, s. 59—
—68, podaje za W. Grabowski, Instrumenty pochodne a wspotczesne kryzysy finansowe, Biblioteka
Menedzera i Bankowca, Warszawa 1998, s. 61.
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Kryzys w Tajlandii 1997-1998

Podobna sytuacja wystapita w lipcu 1997 roku w Tajlandii. Rowniez w tym
przypadku czynnikiem, ktory przyczynit si¢ do wybuchu kryzysu, byto niecocze-
kiwane pojawienie si¢ ztej informacji. W pewnym momencie inwestorzy dowie-
dzieli sig, ze duza czg$¢ rezerw walutowych wykazywanych przez tamtejszy
bank centralny stanowia dolary juz sprzedane w transakcjach terminowych.
W praktyce oznaczato to, ze tak naprawdg rzeczywiste rezerwy walutowe, mo-
gace stuzy¢ do interwencji na rynku walutowym, stanowia jedynie niewielka
czgs¢ oficjalnego poziomu rezerw. W wyniku szybkiego odptywu kapitatu re-
zerwy walutowe Tajlandii spadty do ok. 3 mld USD™.

Kryzys z 1997 roku ujawnit wiele stabosci dotychczas funkcjonujacych roz-
wiazan instytucjonalnych tamtejszego systemu finansowego, do ktorych mozna
byto zaliczyc¢:

1) uptynnienie kursu waluty tajlandzkiej dokonane w lipcu 1997 roku; byt on
indeksowany do koszyka walutowego, ktorego doktadny sktad zostal objety
tajemnica przez bank centralny (Bank of Thailand),

2) ograniczenia w ekspozycji walutowej do 20% wiasnego kapitatu,

3) brak skutecznych gwarancji wyptacalnosci instytucji finansowych w sys-
temie bankowym,

4) rynek instrumentdw pochodnych w Tajlandii byl rynkiem stabo rozwi-
nigtym, pomimo to Bank of Thailand interweniowat znaczaco na rynku krétko-
terminowych kontraktéw forward; wartos¢ otwartych pozycji banku centralnego
w kontraktach terminowych wyniosta w 1997 roku ok. 23 mld USD, a system
ujawniania informacji o stanie rezerw walutowych, stosowany przez bank cen-
tralny, spowodowat problemy z dotrzymaniem warunkéw niektorych kontrak-
tow terminowych przewidujacych dostawe bahta.

Kryzysy europejskie 1997-1998

Kryzysy lat dziewigédziesiatych nie omingty réwniez Europy. W maju 1997
roku doszto do kryzysu walutowego w Czechach. Za gléwne zrodio kryzysu
w tym kraju nalezy uzna¢ brak harmonizacji migdzy nowo wprowadzanymi
rozwiazaniami instytucjonalnymi w zakresie otwierania gospodarki na wymiang
migdzynarodowa a przedsigbiorstwami nieprzygotowanymi do tej wymiany.
Zawinila przede wszystkim wadliwie przeprowadzona prywatyzacja i restruktu-
ryzacja na szczeblu mikro.

Kryzysem finansowym poprzedzajacym okres zatamania systemu finanso-
wego w Czechach byt kryzys w Rosji. U jego zrodet lezato przekonanie wiadz

3 W. Malecki, A. Stawinski i in., Kryzysy walutowe, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2001,
s. 13.
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o skutecznos$ci przesuwania trudnych decyzji zwiazanych z poglebiajacym si¢
deficytem budzetowym. Czynnikiem, ktoéry na to pozwalat, byt ciagle naptywa-
jacy kapitat zagraniczny. W niedhugim czasie krotkoterminowe zadhuzenie za-
graniczne przekroczyto wielkos¢ rezerwy walutowej tego kraju.

Kryzysy walutowe przywotane powyzej — tylko nieliczne z tych, ktore wy-
stapity w latach dziewigédziesiatych — nierzadko powodowaly impas ptynnosci
w systemach bankowych. To, Zze problemy z ptynnoscia w wielu krajach nie
przeksztatcity si¢ w kryzysy wyptacalnosci, powodujac masowe bankructwa
bankow 1 innych przedsigbiorstw, byto w duzej mierze zastuga Migdzynarodo-
wego Funduszu Walutowego, ktory udzielit rzadom poszczegdlnych krajow
pomocy kredytowej na ratowanie ich systemow>’.

Wielu ekonomistow za istotna przyczyng wspotczesnych kryzyséw finanso-
wych obwinia rowniez globalizacje¢, ktéra powoduje:

1) wzrost liczby, ztozonosci 1 zmiennosci zjawisk oraz relacji zachodzacych
migdzy uczestnikami gry rynkowe;j,

2) ograniczona mozliwos¢ kontrolowania przez ludzi czynnikéw ksztattuja-
cych rzeczywistose,

3) dysproporcje w rozwoju oraz sile ekonomicznej poszczegolnych krajow,

4) wzrost liczby podmiotow rynkowych wykorzystujacych instrumenty po-
chodne, ktore obok funkcji zabezpieczajacych same generuja okreslony poten-
cjat ryzyka.

W przeciwienstwie do powszechnie panujacej opinii o instrumentach po-
chodnych, jako istotnej przyczynie wywolywania kryzysow, w niniejszym opra-
cowaniu probuje si¢ dowodzi¢, ze pochodne instrumenty finansowe uczynity
$wiat bardziej bezpiecznym, a nie bardziej ryzykownym’’. Swiadczy o tym
obserwowany w ostatnich latach ogromny sukces finansowych rynkow termi-
nowych oferujacych produkty, ktore mozna okresli¢ przede wszystkim jako
ubezpieczenie i stabilizatory ryzyka zmiany ceny.

3 Ibidem, s. 149.
37 Zob. M. Miller, Merton Miller o instrumentach pochodnych, Wyd. K.E. Liber s.c., Warszawa
1999, s. IX.



Rozdziat 2. RYNKI BAZOWE

2.1. Segmenty operacyjne rynku finansowego

Zaprezentowana ponizej struktura polskiego rynku finansowego jest podykto-
wana kilkoma przyczynami, waznymi z punktu widzenia analizowanego tematu.

Po pierwsze, procesowi ciaglego rozprzestrzeniania si¢ oraz zwigkszania
znaczenia rynkow finansowych towarzyszy proces powstawania nowych in-
strumentow finansowych. Powstawanie nowych, nierzadko innowacyjnych pro-
duktéw finansowych w ostatnich 30 latach, bylo podyktowane ogdlnym celem
roOwnowazenia przeptywow strumieni finansowych. Bilansowanie przeptywow
finansowych odbywa si¢ w sposob zinstytucjonalizowany — poprzez system
bankowy oraz rynek kapitalowy. W krajach rozwinig¢tych gospodarczo wazna
rolg, oprocz wymienionych elementéw systemu finansowego, odgrywa rowniez
rynek transakcji terminowych wraz instrumentami pochodnymi, zast¢pujacymi
czy tez komplementarnie uzupetniajacymi tradycyjna oferte¢ wyzej wymienio-
nych rynkow, zwanych bazowymi.

Po drugie, mimo utrwalanych tendencji do ujednolicania si¢ rynkow finan-
sowych nadal mozna zaobserwowaé powstawanie nowych nisz rynkowych na
globalnym rynku. Innowacje finansowe sa gtdéwnymi narzedziami wypetniaja-
cymi nisze rynku finansowego'.

Po trzecie, najwazniejszym czynnikiem rozwoju instrumentéw pochodnych
jest wlasciwy rozwoj rynkow bazowych. Stad zamieszczona ponizej prezentacja
poszczegdlnych segmentéw rynku finansowego. Rozwoj pochodnych instru-
mentow finansowych na rynkach o niskim stopniu ptynnosci i przejrzystosci jest
daleko bardziej utrudniony. Instrumenty te moga efektywnie spelia¢ swoje
funkcje na rynkach stosunkowo dojrzatych.

W niniejszej pracy system bankowy (wraz z rynkiem bankowym i migdzy-
bankowym) uznaje si¢ za bardzo istotny element sktadowy systemu finansowe-
go panstwa. Z uwagi na dotychczasowe rozwiazania instytucjonalne oraz
istniejacy system prawny i gospodarczy w Polsce, system bankowy jest trakto-
wany jako zinstytucjonalizowany uktad, mogacy wspotdziata¢ z innymi elemen-

''W. Tarczynski, M. Zwolanowski, Inzynieria finansowa. Instrumentarium, strategie, zarzq-
dzanie ryzykiem, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 1999, s. 11.
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tami systemu finansowego, tak aby nie powodowaé zaktocen, a przede wszyst-
kim pozwala¢ na zwigkszenie efektywnosci catego systemu finansowego pan-
stwa. ,,0 ile system bankowy jest krwiobiegiem gospodarki, to rynki finansowe
sq jego uktadem nerwowym™”.

Uznajac, ze cel analizy rynku finansowego zostal wystarczajaco nakreslony,
nalezy w dalszej czg$ci wyjasni¢ samo pojecie rynku, by nastgpnie zastanowic
si¢ nad pojeciem rynku finansowego.

Rynek jest fundamentalnym pojeciem ekonomii, ktéra uznaje go za jedna
z podstawowych instytucji gospodarczych. Wymusza on konkretne typy zacho-
wan, tworzy okreslone normy. Jako catoksztatt relacji gospodarczych moze by¢
opisywany na sze$ciu ptaszczyznach: ekonomicznej, prawnej, organizacyjne;j,
technicznej, geograficznej i cybernetycznej, ktore pomagaja zrozumieé istotg
rynku’. Ta mnogosé¢ podejsé otwiera mozliwo$é usystematyzowania elementow
kazdego rynku, rowniez finansowego.

Pierwszym elementem sa instytucje organizujace i aktywizujace rynek (po-
przez infrastrukturg, tworzone rozwiazania organizacyjne, stosowane prawo
i procedury). Drugi element to uczestnicy rynku, ktérzy w zaleznosci od potrzeb
zglaszaja che¢ uzytkowania badz zagospodarowania swoich nadwyzek finanso-
wych. Korzystaja z istniejacych juz mozliwoséci oferowanych przez dany seg-
ment rynku. Czgsto jednak zglaszaja zapotrzebowanie na nowe rozwiazania
i nowe produkty. Sprzyjaja i nadaja ruch kapitatlom. Kolejnym elementem two-
rzacym obraz rynku finansowego jest przedmiot podlegajacy obrotowi, nazywa-
ny czgsto instrumentem finansowym, ktory mozna zakwalifikowaé do instytucji
przedmiotowych. Taki poglad prezentuje R. Koch, podajac w ,,Stowniku zarza-
dzania i finanséow™ definicje ,.instrumentu” rozumianego jako ogdlny termin
okreslajacy wszelkiego rodzaju mechanizmy kapitalowe’. Dostowne rozumienie
terminu ,,mechanizm” jako urzadzenia badz zespotu wspotpracujacych z soba
czesci sktadowych urzadzen podpowiada adekwatnos$¢ podejscia przedmiotowe-
g0. Mechanizmy kapitatowe sa swoistymi no$nikami sity nabywczej. Ostatnim,
waznym elementem sa ceny jako efekt gry rynkowe;.

2 . Osinski, Czynniki determinujqce dalszy rozwdj rynku pienigznego, [w:] red. E. Pietrzak,
A. Stawinski, Projekcja rozwoju rynkow: kapitatowego, walutowego, pochodnych instrumentow
finansowych i pienigznego do roku 2005, CeDeWu, Warszawa 2002, s. 150.

3 Zob. S. Mynarski, Analiza rynku w warunkach konkurencji, PWN, Warszawa 1977, s. 125—
—132; A Toffler, Trzecia fala, PIW, Warszawa 1986, s. 70; W. Wrzosek, Funkcjonowanie rynku,
Warszawa 1994, i inni. Z uwagi na bogata i powszechnie dostgpna literatur¢ na temat instytucji
rynku, jego istoty, sprawowanych funkcji w gospodarce ograniczono si¢ jedynie do podania najczg-
$ciej przytaczanych w literaturze podej$¢ naukowych, ktore wyjasniaja istotg rynku — jako podsta-
wowej kategorii ekonomicznej.

‘R Koch, Stownik zarzqdzania i finansow, Wydawnictwo PSB, Krakéw 1997, s. 90.

> Pojecie to obejmuje réwniez ,,papiery warto$ciowe” oraz inne prawa majatkowe, ktore moga
nies$¢ z soba przywilej do wyegzekwowania w przysztosci praw inkorporowanych w tych papierach
— prawa pochodne.
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Wspotczesny rynek finansowy jako instytucja powstaje dzigki akceptacji
pewnych norm i zwyczajow dotyczacych zachowania w sytuacji postgpujacej
liberalizacji handlu §wiatowego, zwigkszonej mobilno$ci kapitalu w skali naro-
dowej i migdzynarodowej. Funkcjonowanie rynku finansowego jest bardzo
waznym elementem procesoOw gospodarczych. Znaczenie tej instytucji wzrasta
wraz z postgpujacym procesem ksztattowania i umacniania si¢ regut gospodarki
rynkowej. Rynek finansowy to wazny podzespoét systemu finansowego.

Z uwagi na wysoki stopien skomplikowania wspotczesnych transakcji finan-
sowych, catoksztalt stosunkéw ekonomicznych zwiazanych z transmisja kapi-
talow pienigznych przybiera relacje trudng do jednoznacznego okreslenia. Po-
dobnie trudno jest dokona¢ klasyfikacji instrumentéw finansowych, jak tez
skonkretyzowac¢ abstrakcyjne pojecie rynku finansowego.

W literaturze ekonomicznej z zakresu finanséw i1 bankowosci, pojecie rynku
finansowego jest okreslane na wiele sposobow. Czgsto definiuje si¢ go jako
,miejsce zawierania transakcji majacych za przedmiot szeroko rozumiany kapi-
tal finansowy”. Wspolczesnie trudno jednak definiowaé rynek finansowy,
przypisujac mu konkretna lokalizacj¢, poniewaz zgodnie z wnioskiem
B.R. Barbery: ,,[...] rynki finansowe nie maja adresow ani narodowych afiliacji
[...]”". Inna definicja rynku finansowego moéwi, ze , jest to ogot transakcji papie-
rami warto§ciowymi, bedacymi instrumentami udzielania kredytéw krotko,
$rednio i dlugoterminowych™. Wynika z niej, iz przedmiotem transakcji rynku
finansowego sg instrumenty finansowe, a w szczegdlnosci papiery wartosciowe,
ktore stanowia jednocze$nie aktywa finansowe dla ich posiadacza oraz zobo-
wiazania dla emitenta.

Dokonujac przegladu dorobku naukowego w zakresie badan rynku finanso-
wego 1 jego instrumentéw, mozna dojs¢ do wniosku, ze wielu badaczy probuje
wyjasni¢ istot¢ rynku finansowego poprzez wydzielenie z jego struktury okres-
lonych segmentéw operacyjnych, dzigki ktorym nastgpuje uscislenie tego poje-
cia. Wérod badaczy nie ma zgodnego stanowiska w kwestii tej systematyki.
E. Pietrzak i K. Szymanski w 1991 roku postulowali catkowite oddzielenie ryn-
ku walutowego od samego rynku ﬁnansowegog. W sktad tego ostatniego zapro-
ponowali nastepujace segmenty operacyjne: rynek pieni¢zny, rynek kapitalowy,
rynek kredytowy, rynek pozabilansowych instrumentéw finansowych'®.

8 M. Wypych, Finanse i instrumenty finansowe, ,,Absolwent”, £6dz 1977, s. 115. Podobna de-
finicj¢ podaje Z. Fedorowicz, Rynek pieniqdza i kapitatu, POLTEXT, Warszawa 1997, s. 22.

"BR. Barbera, Dzihad kontra McSwiat, Wydawnictwo MUZA, Warszawa 1997, s. 19-21.

8 A Kazmierczak, Pieniqdz i bank w kapitalizmie, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1993,
s. 50.

% Zob. E. Pietrzak, K. Szymanski, Miedzynarodowy rynek walutowy i finansowy, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 1991; E. Pietrzak, Miedzynarodowy rynek walutowy — najwiek-
sze kasyno gry na swiecie, ,,Handel Zagraniczny” nr 4-6, 1990; oraz zob. dodatkowo: J. Bien,
B. Kosinski, Z. Krolak, Rozliczenia miedzynarodowe, PWE, Warszawa 1970, s. 78—156.

0E, Pietrzak, K. Szymanski, op.cit., s. 100.
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Inni badacze'' w swoich pracach nad rynkiem finansowym przyjmuja klasy-
fikacje, zgodnie z ktora rynek finansowy to: rynek pieniadza, rynek akcji i $wia-
dectw udziatowych, rynek bondéw skarbowych i obligacji, rynek opcji i innych
transakcji terminowych.

Uzasadnieniem potrzeby analizy poszczegoélnych segmentéw operacyjnych
rynku finansowego jest silne, funkcjonalne 1 instytucjonalne powiazanie rynkow
bazowych z rynkiem transakcji terminowych funkcjonujacym w otoczeniu oraz
na podstawie instrumentow i wskaznikow kreowanych na rynkach bazowych.
Najwazniejszym czynnikiem rozwoju instrumentéw pochodnych wydaje si¢
przejrzyste i przyjaznie uksztaltowane otoczenie instytucjonalne rynkéw bazo-
wych.

Wspotczesnie najbardziej spopularyzowany w literaturze ekonomicznej po-
dzial rynku finansowego wyroznia dwa segmenty operacyjne, ktorymi sa rynek
pieniezny i kapitalowy'2. Powszechnie stosowane kryteria podziatu to'*:

1) kryterium celu (przeznaczenia uzyskanych srodkoéw finansowych),

2) kryterium terminu zapadalnos$ci (okresu dysponowania §rodkami),

3) kryterium funkcji ekonomiczne;j.

2.2. Rynek pieniezny

Ponizsza synteza jest propozycja prezentacji poszczego6lnych segmentéw rynku
finansowego w formie mozliwie calo$ciowego zbioru informacji o mechani-
zmach tworzacych rynek finansowy. Wazny element syntezy stanowi wst¢pna
propozycja wyjasniajaca istote i rol¢ rynku pochodnych instrumentéw finanso-
wych w konteks$cie kazdego segmentu operacyjnego rynku finansowego.
Zgodnie z wyzej wymienionymi kryteriami rynek stopy procentowej (rynek
pieni¢zny), mimo wielu niejednoznacznos$ci wsrdd opinii badaczy1 , nalezy
zdefiniowac jako segment rynku finansowego, w ktorego obszarze sg zawierane
transakcje za pomoca krotkoterminowych instrumentéw finansowych o stosun-
kowo najmniejszym ryzyku inwestycyjnym oraz najwigkszym stopniu plynno-
$ci. Jest to rynek obstugujacy glownie znaczacych kontrahentéw instytucjonal-
nych, takich jak: skarb panstwa, bank centralny, instytucje finansowe (m.in.
banki, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne, zaktady ubezpieczen, domy

" Finansowe rynki kapitalowe, op.cit., s. 12.

12 Zob. Z. Fedorowicz, op.cit., 8. 22-32 oraz P.S. Rose, Money and Capital Markets, IRWIN,
Burr Ridge Illinois 1994.

5 Por. W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
2001, s. 18.

' Zob. m.in. Ch.J. Woelfel, Encyclopedia of Banking and Finance, wyd. 10, Probus, Chicago
1994, s. 753.
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maklerskie), a za ich posrednictwem korporacje przemystowe i inne podmioty.
Dzigki rynkowi pieni¢znemu jego uczestnicy moga uzyskiwac zrodta pokrycia
niedoborow (np. deficyt budzetu panstwa, deficyt kapitatu obrotowego w przed-
sigbiorstwie, deficyt plynnoSci przedsigbiorstwa bankowego) oraz lokowaé
nadwyzki ptynnosci — nadwyzki wolnych funduszy w sposéb majacy na celu
osiagnigcie zysku lub ochrong przed stratami na bazie zmiennosci krotkotermi-
nowych stop procentowych.

Rynek stopy procentowej nie jest obszarem jednorodnym. W celu wiasciwe-
go zidentyfikowania jego obszaru, nalezy podda¢ bardziej szczegdtowej analizie
jego mikrostruktury, dokonujac wyodrgbnienia mniejszych segmentow, stano-
wiacych odrebna oraz spdjna catos§é”.

1. Rynek depozytowo-pozyczkowy — tj. rynek krotkoterminowych depozy-
tow 1 pozyczek bankowych podmiotéw niefinansowych, pomagajacych ksztat-
towaé biezaca ptynnos¢ tych podmiotow — okre§lany mianem rynku detaliczne-
go, klientowskiego.

2. Rynek bonéw — rynek krotkoterminowych instrumentéw dhuznych (inkor-
porujacych prawa podmiotowe — tj. wierzytelnosci pieni¢zne na sumy o0znaczo-
ne, platne we wskazanych terminach), emitowanych przez skarb panstwa, bank
centralny, przedsigbiorstwa, banki komercyjne, samorzady lokalne, znajdujace
si¢ w obiegu pozabankowym oraz mi¢dzybankowym — okreslany rynkiem hur-
towym. Przyktadowo, bony emitowane przez rzad Stanéw Zjednoczonych sta-
nowia najistotniejszy instrument, za pomoca ktérego wptywa si¢ na rynki stop
procentowych'®.

3. Rynek niezabezpieczonych lokat migdzybankowych — to system depozytow,
pozyczek i kredytow udzielanych przez banki migdzy soba — rynek hurtowy.

4. Rynek zabezpieczonych lokat migdzybankowych — rynek swapow i transak-
¢ji warunkowych (transakcje repo, reverse repo, sell-buy-back, buy-sell-back).

Poszczegolne elementy rynku pieni¢znego ulegaja coraz silniejszemu wzajem-
nemu zazg¢bianiu si¢. Coraz trudniej wyjasniaé rozwijajace si¢ zjawiska bez od-
wotywania si¢ do sytuacji w innych segmentach rynku finansowego (np. rynku
walutowego, kapitatowego). Wynika to z silnie uksztattowanych zwigzkéw funk-
cjonalnych pomiedzy poszczegdlnymi rynkami. Szczegdlnie jest to widoczne
w obszarze migdzybankowego rynku pieni¢znego, walutowego i terminowego.

W celu poddania analizie rynku pieni¢znego ze wzgledu na kryterium termi-
nu zapadalno$ci nalezy przyja¢ powszechnie panujace w analizie ekonomicznej
okresy standardowe, w ktorych bada si¢ nadwyzki i niedobory strumieni pie-
ni¢znych obiektow gospodarujacych. Takim ekonomicznie uzasadnionym okre-

' Por. Z. Polaniski, Rynek pienigzny w Polsce: zarys tendencji [w:] Rynek pieniezny w Polsce:
stan i perspektywy, red. Z. Polanski, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk—Warszawa
1997 s. 2.; oraz P. Zapatka, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego w Polsce, ,,Bank
i Kredyt” nr (1) 2002, s. 30-32.

16 7ob. T. Cook, T. Rowe, Instruments of the money market, wyd. 6., Federal Reserve Bank of
Richmond, Richmond, Virginia 1986.
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sem standardowym jest jeden rok. Istotny wyznacznik rynku pieni¢znego to
krotkoterminowo$é operacji'’. Wielu autoréw podaje wlasnie jeden rok jako
podstawowy przedziat czasu, w ktorym dokonuje si¢ obrotu instrumentami ryn-
ku pienig¢znego. Kryterium czasu, dzigki ktéremu probuje si¢ wytyczy¢ pewne
granice mi¢dzy poszczegdlnymi rynkami finansowymi, moze — zdaniem autora
— odgrywac jedynie rolg drugorzqdnql8.

Istota sprawowanych funkcji ekonomicznych, w przypadku rynku pienigzne-
go, sprowadza si¢ glownie do regulowania nadwyzek i niedoborow ptynnosci
obiektow gospodarujacych w obrocie gospodarczym. Osobliwos$cia omawianego
rynku jest silne jego uzaleznienie od polityki pieni¢znej banku centralnego.
Finalny cel polityki pieni¢znej — umocnienie waluty narodowej w sensie stabili-
zacji sily nabywczej pieniadza — wymaga dziatan podejmowanych wiasnie na
rynku pieniadza, za pomoca instrumentow pozostajacych w dyspozycji banku
centralnego'’.

Jednym z zasadniczych narzedzi, jakimi dysponuje bank centralny, sa stopy
procentowe, na podstawie ich zmiennosci tworzone sg za$ instrumenty pochod-
ne. Gospodarcze oddziatywanie finansowych instrumentéw pochodnych opar-
tych na stopie procentowej sprowadza si¢ zarowno do stabilizacji systemu finan-
sowego, jak réwniez do stabilizacji ekonomicznej poszczegolnych obiektow
gospodarujacych.

Z uwagi na coraz szersza skalg rozpowszechniania si¢ nowych instrumentow
finansowych, nierzadko zast¢pujacych tradycyjne produkty bankowe, wazna
kwestia pozostaje nadzor wtadz monetarnych nad tymi nowymi instrumentami,
o profilu ryzyka nierzadko trudnym do oszacowania.

Nalezy jeszcze raz podkresli¢ schematyzm podziatu tego, jak 1 innych — nizej
analizowanych — segmentéw rynku finansowego. Prezentowana prostota po-
dzialu ma poshuzy¢ ostatecznie lepszemu zrozumieniu funkcjonowania rynku
transakcji terminowych w odniesieniu do tzw. segmentow bazowych.

Baza dla instrumentéw pochodnych

Kazdy instrument finansowy na rynku pieni¢znym ma swoja ceng, ktora jest
oprocentowanie. Jedna z gtownych sit napedowych rynku pochodnych finanso-
wych w segmencie pochodnych procentowych jest zmienno$¢ cen instrumentow
bazowych rynku pienigeznego. Gdyby stopy procentowe byty state, nie zostatyby
wykreowane procentowe instrumenty pochodne. Z drugiej strony to réznorod-

"7 A. Chtopecki, G. Romanski, R. Jurga, M. Michalski, Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi, C.H. Beck, Warszawa 1999; T. Gruszecki: Instytucje i rynki finansowe, WSZiP
im. B. Jasinskiego, Warszawa 1998; Rynek finansowy w Polsce 1998-2001, NBP, Warszawa 2002.

'® Uzasadnieniem tej tezy jest umowny charakter tzw. okresu standardowego. Przyktadowo,
w Niemczech okresem standardowym jest okres 2 lat.

¥z, Fedorowicz, op.cit., s. 21.
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no$¢ i zmienno$¢ cen, a przede wszystkim charakter zmian stanowi niekiedy
barierg rozwoju rynku pochodnych instrumentéw procentowych.

Biorac pod uwage transakcje zawierane na rynku terminowym, istotne wy-
daje si¢ wlasciwe pojmowanie konstrukcji cen poszczegolnych bazowych pro-
duktéw finansowych. Jest to wyraznie widoczne dla stop procentowych. Obec-
nie na polskim rynku pieni¢znym sa kwotowane rézne stopy procentowe:

1) stopy oprocentowania migdzybankowych lokat jednodniowych — O/N,
T/N, S/N,

2) tygodniowych — SW, dwutygodniowych — 2W, trzytygodniowych — 3W,

3) miesigcznych — 1M, dwumiesigcznych — 2M, trzymiesigcznych — 3M, sze-
$ciomiesigcznych — 6M, dziewigciomiesigcznych — 9M,

4) rocznych — 1Y,

5) redyskontowa, lombardowa i refinansowa — stopy procentowe NBP,

6) oprocentowanie depozytow i kredytow klientowskich,

7) stopy rentownosci bonoéw i obligacji skarbowych.

Réznorodnosé stop procentowych stanowi pewne utrudnienie dla uczestni-
koéw rynku pienigznego. Nie jest to jednak jaka$ szczegdlna cecha polskiego
rynku. Na wszystkich rozwinigtych rynkach wystepuje ogromna réznorodno$¢
cen pieniqdzaZI.

W celu przejrzystego i syntetycznego zobrazowania tendencji panujacych na
rynku pienigznym, praktyka bankowa wypracowata syntetyczne miary stop
procentowych. Jako wypadkowe stawek rynkowych, uniezaleznione od mani-
pulacji, staty si¢ najbardziej wiarygodnym wskaznikiem poziomu rynkowego
oprocentowania. Przykladowo mozna tutaj wymieni¢ referencyjne stopy pro-
centowe rynku migdzybankowego, ktore stanowa wazny parametr ustalania
oprocentowania wielu innych aktywow finansowych. Prawie na kazdym rynku
krajowym sa oglaszane stawki rynku migdzybankowego. Najwazniejsze i naj-
popularniejsze w Europie to**: LIBOR (London Interbank Offered Rate), czyli
stawka pozyczek migdzybankowych na rynku w Londynie, oraz EURIBOR
(European Interbank Offered Rate) — stawka stopy referencyjnej Eurolandu.
Stanowia one podstawe do ustalania ceny wigkszosci produktow oferowanych
przez system bankowy.

W Polsce stawkami odniesienia dla wigkszosci instrumentéw rynku pienigz-
nego oraz instrumentdéw rynku terminowego sa podstawowe stopy procentowe
ksztattujace si¢ rowniez w segmencie rynku migdzybankowego. Powszechnie

2 Wszystkie lokaty oprocz O/N i T/N rozpoczynaja si¢ drugiego dnia roboczego po dniu za-
warcia transakcji. Lokata O/N (ang. overnight) rozpoczyna si¢ w dniu zawarcia transakcji i zapada
w nastgpnym dniu roboczym. T/N (ang. fomorrow next) jest depozytem rozpoczynajacym sig
w pierwszym dniu roboczym po dniu zawarcia transakcji i zapada w nastgpnym dniu roboczym.

2! Zob. P. Zukowski, WIBID/WIBOR — stopy referencyjne i baza dla pochodnych, ,Rynek
Terminowy” nr 2 (4/99), 1999, s. 60.

22 70b. G. Bannock, R.E. Baxter, E. Davis, The Penguin Dictionary of Economics, Fourth Ed.,
London 1987, s. 209.
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wykorzystuje si¢ dwa gtowne indeksy tego rynku, szczegdlnie wazne dla gospo-
darki sa WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) 1 WIBID (Warsaw Interbank
Bid Rate).

W latach 1998-2000 w ustalaniu stawek WIBOR/WIBID brato udziat
15 bankow — dealerow rynku pienigznego. Banki byly zobowigzane do kwoto-
wania stawek wilasnych lokat migdzybankowych o terminach zapadalno$ci T/N,
1 tydzien, 1 miesiac, 3 miesiace, 6 miesigcy. Ustalano $rednia arytmetyczna
kwotowan bankéw po wczesniejszym odrzuceniu 4 skrajnych kwotowan (dwa
najnizsze i dwa najwyzsze). Obstuge techniczna zapewniat Reuters.

Od stycznia 2001 r. obowiazuja nowe zasady, dopuszczajace do fixingu
10 bankoéw krajowych lub oddziatéw bankéw zagranicznych. Stawki referencyj-
ne WIBOR oraz WIBID sg ustalane na nastgpujace terminy: O/N, T/N, SW,
1 miesiac, 3, 6, 9 oraz 12 miesigcy. Stawka WIBOR/WIBID jest obliczana jako
$rednia arytmetyczna stawek podanych przez uczestnikow po odrzuceniu dwoch
kwotowan — najwyzszego i najnizszego.

Przejrzysty, syntetyczny i uniwersalny charakter stop referencyjnych ksztat-
towanych przez rynek mig¢dzybankowy nadaje tym wskaznikom dodatkowy
atrybut, oprocz dotychczas realizowanych funkcji (np. bazy ustalania oprocen-
towania klientowskich kredytéw bankowych). Wymienione stopy referencyjne
staja si¢ coraz bardziej popularnymi i efektywnymi bazami tworzenia pochod-
nych instrumentéw finansowych. Wigkszo$¢ tych instrumentow powstaje
w obszarze rynku migdzybankowego oraz bankowego (klientowskiego).

Rysunek 2. Zmienno$¢ wybranych stop procentowych rynku migdzybankowego w latach
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Zrédto: Rozwdj rynku finansowego w Polsce w 2005 r., NBP, Warszawa, listopad 2006, s. 269.
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Waznym wydarzeniem dla rozwoju rynku finansowego w Polsce byto
wprowadzenie 24 stycznia 2005 r. stawki POLONIA (Polish Overnight Index
Average), odpowiednika stopy EONIA w strefie euro.

Rysunek 3. Wahania stopy rynku migdzybankowego POLONIA

7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1.00%
0,00%

—
L

L
.
—=
5
bg
<
—

4
~p—]
~
3
ot
<

o
—
—
]
[

| —— POLONIA

2005-10-15 4
2005-12-15 1
2006-02-15
2006-04-15 -
2006-06-15 -
2006-08-15
2006-10-15
2006-12-15 -
2007-02-15 1

2005-06-15
2005-08-15 1

Zrédio: Opracowanie na podstawie danych archiwalnych zamieszczonych na stronie internetowej
http://www.nbp.gov.pl/

Polskie Stowarzyszenie Dealeréw Bankowych ACI Polska we wspolpracy
z NBP organizuje fixing stopy POLONIA™.

Wybdr instrumentu (wskaznika) bazowego ma istotny, czesto decydujacy
wplyw na powodzenie rozwoju danego segmentu rynku transakcji terminowych.
Wykorzystanie okreslonej stopy (WIBOR/WIBID: T/N, 1W, 1M, 3M, 6M, LI-
BOR, POLONIA i inne) jako podstawy dla pochodnych warunkuje wiele czyn-
nikéw. Wsrdd nich istotne sa:

1) wewngtrzna konstrukcja,

2) konwencja kwotowania,

3) powszechno$¢ wykorzystania w praktyce gospodarcze;,

4) odpornos$¢ na manipulacje przez uczestnikdw rynku.

Ostatni czynnik przesadza o mozliwo$ci petnienia bazy dla instrumentow
pochodnych. Jezeli wskaznik bazowy jest odporny na wszelkiego rodzaju mani-
pulacje, to cieszy si¢ on powszechnym zaufaniem i staje si¢ rzetelng oraz efek-
tywna informacja o tendencjach ksztattowania si¢ stop procentowych w gospo-
darce danego kraju oraz obszaru gospodarczego. Zaczyna by¢ wowczas wyko-
rzystywany we wszystkich segmentach rynku terminowego funkcjonujacego
w otoczeniu innych rynkow.

3 Szerzej na ten temat: http://www.acipolska.pl/pliki/Regulamin_Fixingu POLONIA pdf
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2.3. Rynek kapitatowy

Funkcjonowanie rynku kapitalowego, w przeciwienstwie do transakcji rynku
pienig¢znego, jest zwiazane z dokonywaniem transakcji za pomoca instrumentow
finansowych o terminie wykupu powyzej roku (z przeznaczeniem uzyskanych
przez przedsigbiorstwa $rodkéw na cele inwestycyjne). Rynek kapitatowy to
rynek konfrontacji popytu i podazy kapitalu dlugoterminowego.

Zastosowanie kryterium czasu (zwrotu kapitatu finansowego) w celu roz-
dzielenia operacji na rynku pieni¢znym od operacji na rynku kapitalu spetnia
funkcje utylitarng. Roznice dotyczace przedmiotu operacji na omawianych ryn-
kach nie zawsze sa bowiem tatwo dostrzegalne.

Z pierwotnego, gospodarczego punktu widzenia w pelni rozwinigty rynek
kapitatowy powinien spetniaé¢ rol¢ dominujaca w gospodarce realnej, w szcze-
gblnosci w zakresie pobudzania wzrostu gospodarczego. O poziomie rozwoju
ijego makroekonomicznej roli decyduje stopien realizowanych funkcji: aloka-
cyjnej, wyceny oraz kontroli.

Najbardziej syntetyczna miara roli rynku kapitalowego jako mechanizmu
mobilizacji i1 alokacji zasoboéw jest udziat wptywow uzyskiwanych przez spotki
na rynku gieldowym w caloséci naktadow brutto na $rodki trwate. Syntetycznym
odzwierciedleniem roli omawianego rynku w rozwoju gospodarczym jest sto-
pien korelacji migdzy cenami akcji a wzrostem gospodarczym. Niska efektyw-
no$¢ makroekonomiczna oraz niska efektywnos$¢ wewngtrzna powoduja, ze
wypehnianie tych funkcji staje si¢ niemozliwe. Konstytutywne cechy rozwinig-
tego rynku, takie jak: transparentnos¢, efektywnos¢, ptynnos¢ i innowacyjnosé
staja si¢ prawdziwymi atrybutami woéwczas, gdy otoczenie instytucjonalne ryn-
ku kapitatowego pozwala stabilizowa¢ i wspiera¢ efektywne funkcjonowanie
gospodarki.

Efektywnos¢ rynku kapitatlowego, gtownie w aspekcie sprawowanych funk-
cji w gospodarce, jest uzalezniona rowniez od wymienionych nizej czynnikow:

1. Wystgpowania rynku komplementarnego — rynku transakcji terminowych.
Wykorzystanie instrumentéw pochodnych i transakcji terminowych opartych na
bazie instrumentow rynku kapitalowego przyczynia si¢ do zwigkszenia prze-
ptywow kapitatowych w skali globalnej. Kapitat zagraniczny tatwiej naptywa do
krajow, ktore tworza warunki pozwalajace na zabezpieczanie ré6znego rodzaju
ryzyka powstajacego podczas transferu kapitatow.

2. Rozwiazan w sferze infrastruktury instytucjonalnej. Wyrazaja si¢ one
w liczbie inwestorow instytucjonalnych, takich jak: fundusze inwestycyjne typu
otwartego, zamknigtego, fundusze o podwyzszonym ryzyku (venture capital,
private equity), banki inwestycyjne i inne. Mnogos¢ i roznorodno$¢ uczestnikow
rynku kapitalowego przyczynia si¢ zarowno do zwigkszania jego plynnosci
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i stabilnosci, jak tez do zwigkszania zglaszanego zapotrzebowania na innowacje
finansowe.

3. Rozwiazan w sferze instytucjonalno-prawnej. Wzrost niepewnosci, nowe
obszary ryzyka, tatwos¢ przeptywow kapitatowych w skali globalnej, dyspro-
porcje w rozwoju, sile ekonomicznej poszczegdlnych krajow, dysparytet stop
procentowych powoduja konieczno$¢ tworzenia sprzyjajacego otoczenia praw-
nego, ktore okresla przejrzyste warunki gry ekonomicznej. Stworzenie okreslo-
nych regut umozliwia osiagnigcie celow rozwoju makroekonomicznego w dhu-
gim okresie szczegolnie wtedy, gdy istnieja instrumenty, ktore pomagaja unikac
wszelkich niedogodnosci w sferze rozwiazan instytucjonalnych. Jezeli ustawo-
dawca zaktada np. niezbedny przez pewien czas poziom reglamentacji dewizo-
wej, a na rynku funkcjonuje masa walutowych kontraktéw terminowych o cha-
rakterze nierzeczywistym, wykreowanych w celu obejscia tych przepisow, to
nietrudno uzyskaé niepozadane relacje™.

4. Relacji migdzy rynkiem kapitalowym a systemem bankowym. O ile
w przypadku rynku pieni¢znego zwiazek ten wydaje si¢ koherentny, o tyle
w przypadku rynku kapitatowego trudno o jednoznaczny wniosek.

Banki sa obecne nie tylko w infrastrukturze posrednikéw na rynku kapitato-
wym, ale réwniez duza ich cze$¢ to spotki publiczne zasilajace swe kapitaty
z tego rynku.

Rynek kapitalowy moze stanowi¢ zar6wno konkurencje, jak i uzupehienie
oferty bankowej. Doskonale jest to widoczne w przypadku produktéw pochod-
nych. Duza liczba konkurencyjnych inicjatyw z lat 1996-1998, dotyczacych
koncepcji organizacji rynku instrumentéw pochodnych, wptyngta na zburzenie
wizji rozwoju rynku terminowego w Polsce. Obecnie rynek kapitatowy oferuje
instrumenty pochodne niedostgpne na rynku bankowym. Réwniez rynek mig-
dzybankowy i klientowski (bankowy) oferuja instrumenty niedostgpne na rynku
kapitatowym. Oferowane sa réwniez kontrakty terminowe na bazie tych samych
zmiennych ekonomicznych.

Rynek kapitalowy, podobnie jak rynek pienigzny, nie jest jednorodny.
W celu glebszego rozpoznania rynku kapitatowego nalezy poddac jego strukturg
bardziej szczegdlowej analizie — dokonujac wyodrgbnienia gléwnych segmen-
tow, stanowiacych odrebna catosc.

1. Rynek kredytéw bankowych (Srednio i dlugoterminowych) — uzalezniony
od ksztaltowania si¢ dtugoterminowych stép procentowych.

2. Rynek papierow wartosciowych — ktorego cechuje duza zmienno$¢ ko-
niunktury i1 zwigzana z tym konieczno$¢ podejmowania wielu decyzji inwesty-
cyjnych w warunkach niepewnosci i ryzyka. W ramach tego rynku nalezy wyod-
rebnié:

* D. Lewandowski, Bank Centralny a instrumenty pochodne, AGENCJA UNIA-PRESS,
Osrodek Badawczo-Rozwojowy Prawa Gospodarczego, Warszawa 2000, s. 5.
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a) rynek instrumentow dtuznych — rynek obligacji skarbu panstwa, dlugo-
terminowych papieréw dluznych przedsigbiorstw, w tym bankéw komercyj-
nych, obligacji komunalnych, listdéw zastawnych, obligacji banku centralnego,

b) rynek instrumentéw udziatowych — rynek akcji.

3. Rynek kapitatu fizycznego.

Ochrona pozycji inwestycyjnych wyeksponowanych na wiele rodzajow ry-
zyka wystepujacego w kazdym segmencie rynku kapitalowego odbywa si¢ po-
przez zastosowanie transakcji zabezpieczajacych na rynku terminowym.

Gietdowy rynek praw pochodnych

Przemiany zachodzace na §wiatowych rynkach kapitalowych sa efektem:

1) stopniowego tagodzenia ograniczen przeptywu kapitatu,

2) powstawania rynkow globalnych,

3) powszechnego stosowania osiagni¢¢ naukowych i nowoczesnych tech-

nologii informacyjnych,
4) rozszerzenia 1 ,sprofesjonalizowania” $rodowiska uczestnikow rynku
oraz

5) znacznego rozwoju zakresu ustug i produktow dostepnych na rynku®.

Niewatpliwa oznaka rozwoju polskiego rynku kapitatowego jest dynamiczny
rozw0j nowego segmentu rynku — rynku praw pochodnych opartego gléwnie na
bazie zmiennosci cen papierow wartosciowych i indeksow gietdowych Gieldy
Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Zdecydowanie najwigksze znaczenie dla rozwoju rynku praw pochodnych
w latach 1998-2006 miaty obroty kontraktami terminowymi typu futures na
indeks gietdowy WIG—-20. Od momentu zainicjowania obrotu tg klasa kontrak-
tow (16 stycznia 1998 r.), konsekwentnie umacnia swoja pozycje najbardziej
popularnego instrumentu pochodnego w Polsce. Na koniec 2000 roku wskaznik
DLR® wyniost zaledwie 0,35. Oznacza to, ze obroty na rynku praw pochodnych
w zakresie kontraktu terminowego FW20 stanowity w 2000 roku $rednio 35%
obrotow wszystkimi akcjami notowanymi na krajowym rynku. W roku 2001
wskaznik ten wyniost juz 1,2. Na koniec 2006 wskaznik odnotowal warto$§¢
roOwniez na poziomie 1,2. Nalezy jednak podkresli¢, ze w tym okresie kapitali-
zacja rynku gie%dowego27 wzrosta z 103 mld PLN do 635 mld PLN*.

» J. Jakobczak, Efektywnos¢ i bezpieczenstwo. Rozwdj miedzynarodowych rynkéw kapitalo-
wych, ,,Rynek Terminowy” nr 8 (2/00), 2000, s. 65.

26 Wskaznik DLR jest ilorazem obrotéw na rynku terminowym (warto$ci nominalnych zawie-
ranych kontraktéw) i obrotéw na rynku kasowym.

%7 Kapitalizacja rynku akeji — spotek krajowych i zagranicznych.

28 Obliczenia wlasne na podstawie danych statystycznych GPW w Warszawie S.A.
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Chociaz o szybkim rozwoju rynku finansowych instrumentow pochodnych
w Polsce zadecydowaly obroty kontraktami terminowymi typu futures na
WIG20, to inne kontrakty terminowe kwotowane na regulowanym rynku ka-
pitatowym, takie jak: kontrakty terminowe typu futures na indeks TechWIG,
kontrakty terminowe typu futures na indeks MIDWIG, kontrakty terminowe
typu futures na akcje wybranych spotek oraz walutowe kontrakty terminowe
roOwniez maja swoj udziat w rozwoju tego segmentu rynku transakcji termino-
wych. Niestety, jak dotad nie podzielity one sukcesu kontraktu na gléwny in-
deks. Stanowia jedynie tto dla kontraktu na indeks WIG20.

Kontrakty futures na indeksy gieldowe

Kontrakty futures na indeksy gietdowe oraz akcje poszczegodlnych spotek
umozliwiaja efektywne zabezpieczenie wartoSci portfeli inwestycyjnych przed
niekorzystnymi zmianami cen akcji. Kontrakt terminowy na indeks gieldowy
jest umowa migdzy dwiema stronami, ktore zobowiazuja si¢ do rozliczenia rdz-
nic migdzy przyszta wartoécia indeksu a jego wysokoscia z dnia zawarcia trans-
akcji.

W 1998 roku — pierwszym roku notowan — rozwoj rynku futures na WIG20
byt stosunkowo powolny. Od 1999 roku obserwuje si¢ wyrazny i systematyczny
wzrost zainteresowania tego rodzaju kontraktem finansowym (tabela 1).

W przypadku kontraktow terminowych wystawianych na inne instrumenty
bazowe uderzajace jest zdecydowanie mniejsze zainteresowanie uczestnikow
rynku. Dowodza tego dane liczbowe zamieszczone w ponizszych tabelach.

Tabela 2. Kontrakty terminowe typu futures na indeks gieldowy TechWIG w latach 2000—
—2006 kwotowane na GPW w Warszawie S.A.

2000

2006 2005 2004 2003 2002 2001 (VII=XIl)
Liczba transakgcji 12782 6993 7124 2965 | 10547 | 24 210 12519
Srednia - liczba 51 28 28 12 42 o7 119
transakcji na sesje
Wolumen 13419 7617 7961 4379 | 12927 | 33444 18 070
Wartos¢ obrotu
(w min PLN) 278 105 101 43 130 637 545
Liczba  otwartych
pozycji (na koniec 118 209 181 39 203 146 606
grudnia)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GPW w Warszawie S.A.
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Tabela 3. Kontrakty terminowe typu futures na indeks gietdowy MIDWIG w latach 2002—
—2006 kwotowane na GPW w Warszawie S.A.

2002
2006 2005 2004 2003 (I1=X1l)

Liczba transakcji 1558 2145 21068 8211 6464
Srednlg liczba  transakcji 6 9 82 33 30
na sesje

Wolumen 1656 2541 25424 9418 7672
Wartos¢ obrotu (w min PLN) 92 89 842 215 144
Liczba . otwartych pozycji 17 40 146 111 124
(na koniec grudnia)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GPW w Warszawie S.A.

Z przeprowadzanych w biurach i domach maklerskich, przez GPW w War-
szawie S.A., badan dotyczacych udzialu poszczegdlnych grup inwestorow
w obrotach wynika, ze indywidualni inwestorzy maja najwigkszy udziat na ryn-
ku kontraktow terminowych, gdzie generuja ok. 70% lacznych obrotow™.
Z zamieszczonych powyzej tabel (nr 1-3) wynika, ze obroty na gieldowym
rynku praw pochodnych sa realizowane w wigkszo$ci tylko na jednej klasie
kontraktéow terminowych — FW20. Gléwnym motywem zawieranych transakcji
jest motyw spekulacyjny.

Od poczatku zainicjowania transakcji kontraktami terminowymi na indeks
gietdowy WIG20 systematycznie wzrasta wolumen 1 warto$¢ obrotow. Sprzyjala
temu duza zmiennos$¢ kurséw na rynku kasowym. W 2000 roku na fali ogdlno-
$wiatowej bessy na rynkach papierow warto§ciowych, warto$¢ obrotow na ryn-
ku terminowym przekroczyta obroty na rynku kasowym. W nastgpnym roku
tendencja ta si¢ utrzymala.

Powyzsza, krotka charakterystyka trzech pierwszych w historii warszawskiej
gietdy indeksowych kontraktéw terminowych wydaje si¢ uzasadniona z uwagi
na ich innowacyjny charakter, skalg¢ i wolumen obrotéw, a takze spore zaintere-
sowanie wsrod uczestnikow rynku. Mimo Ze na rynku bankowym brak konku-
rencyjnych pochodnych instrumentéw finansowych na wskazniki bazowe rynku
kapitatowego, to nalezy podkresli¢, ze w Polsce gietdowy rynek praw pochod-
nych jest gtdwnym konkurentem bankowego rynku instrumentéw pochodnych.

Kontrakty terminowe futures na akcje oraz opcje na akcje

Kontrakty terminowe typu futures na akcje poszczegdlnych spotek gietdowych
zostalty wprowadzone do obrotu przez GPW w Warszawie w styczniu 2001

** Badanie zostato przeprowadzone za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2006 r. W badaniach
uczestniczylo 19 biur i doméw maklerskich reprezentujacych ok. 95% udziatu w obrocie akcjami
oraz ok. 92% udziatu w obrocie kontraktami futures.
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roku. W roku nastgpnym catkowity obrot kontraktami terminowymi (na indeksy:
TechWIG 1 MIDWIG oraz na akcje spolek gietdowych) notowanymi na rynku
praw pochodnych GPW w Warszawie stanowit zaledwie 4,05% obrotéw kon-
traktami na WIG20 (FW20)*°. We wrze$niu 2003 roku GPW wprowadzita do
obrotu opcje na indeks WIG20.

O ile cel charakterystyki indeksowych kontraktow terminowych zostat uzasad-
niony, o tyle wydaje si¢ bezzasadna analiza kontraktow na akcje poszczegdlnych
spotek gietdowych oraz opcji na indeks WIG20. Podyktowane jest to gtownie
krotka obecno$cig obu instrumentéw na rynku oraz niska skalg obrotow.

Kontrakty futures na kurs walutowy

Kontrakt terminowy futures na kurs walutowy jest umowa migdzy dwiema stro-
nami, ktére zobowiazuja si¢ do rozliczenia r6znic mi¢dzy przysztym poziomem
kursu walutowego spot a poziomem kursu terminowego z dnia zawarcia trans-
akcji. W latach 1998-2006 kontrakty futures na kursy walut byly przedmiotem
obrotu na czterech rynkach: Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie
S.A., niektorych gietdach towarowych (np. Warszawskiej Gietdzie Towarowe;j),
Polskiej Gieldzie Finansowej’' oraz rynku bankowym.

Jako pierwsza handel kontraktami terminowymi typu futures na waluty obce
rozpoczeta we wrzesniu 1998 roku GPW w Warszawie S.A. na kurs dolara ame-
rykanskiego. W maju 1999 roku GPW zaoferowata kontrakty futures na euro.
Wielkos¢ rynku gietdowych kontraktow walutowych na kurs wymiany PLN do
USD oraz z PLN do EUR mierzona liczba otwartych pozycji jest stosunkowo
niewielka.

Tabela 4. Walutowe kontrakty terminowe typu futures na kurs PLN/USD w latach 1999-2006
kwotowane na GPW w Warszawie S.A.

2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999
Liczba transakcji 2081 4260 | 2008 | 1419 | 1744 | 3779 | 1170 399

Srednia liczba trans-

- ; 8 17 8 6 7 15 5 2
akcji na sesje

Wolumen 2494 | 5070 | 2244 | 2121 | 2945 | 6934 | 2826 | 2350
Wartos¢ obrotu| 457 | 328 | 150 | 166 | 246 | 590 | 253 | 198
(w min PLN)

Liczba otwartych

pozycji (na koniec 65 59 165 85 73 212 62 140
grudnia)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GPW w Warszawie S.A.

*® Obliczenia whasne na podstawie danych z GPW w Warszawie.
31W styczniu 2002 r. PGF zostata przejeta przez CeTO (publiczny regulowany rynek pozagiel-
dowy).
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Tabela 5. Walutowe kontrakty terminowe typu futures na kurs PLN/EUR w latach 1999-2006
kwotowane na GPW w Warszawie S.A.

2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 1999

(V=XII)

Liczba transakcji 498 924 892 | 2528 | 1998 | 3913 | 1873 36

Sregnla Ilcz.ba trans- 2 4 3 10 8 16 7 2

akcji na sesje

Wolumen 650 | 1146 | 1211 | 4024 | 3012 | 7391 | 5141 1908

Wartos¢ obrotu | g4 92| 113 | 357 | 235| 564 | 423 167

(w min PLN)

Liczba otwartych

pozycji (na koniec 3 25 50 165 53 266 168 375

grudnia)

Zrédio: Opracowanie whasne na podstawie danych GPW w Warszawie S.A.

Nieporownywalnie wyzsza warto$§¢ zawieranych transakcji terminowych na
kurs walut obcych mozna zaobserwowac¢ na rynku migdzybankowym. Przykta-
dowo, tylko w grudniu 2001 roku obroty na rynku outright-forward wyniosty
50,6 mld PLN**. W tym samym miesiacu na rynku gietdowym zawarto waluto-
we transakcje terminowe o tacznej wartosci 68 min PLN. W grudniu 2005 roku
obroty netto na rynku walutowym forward wyniosty blisko 20 mld PLN*.
W tym okresie na rynku gieldowym zrealizowano transakcje o warto$ci
20,5 min PLN. Dynamiczny rozw6j migdzybankowego segmentu terminowego
jest wywolany przede wszystkim przez banki zagraniczne (taka sytuacja moze
w przysztosci utrudni¢ NBP ewentualng interwencjg).

2.4. Rynek walutowy

Rynek walutowy stanowi specyficzng formg rynku pienig¢znego. Przez niekto-
rych autoréw nie jest uznawany za samodzielny segment rynku finansowego™”.
Poglad ten nalezy jednak odrzuci¢ przynajmniej z kilku powodow.

Po pierwsze, mimo silnych wspotzaleznosci i zwiazkow funkcjonalnych
migdzy rynkiem walutowym a mig¢dzybankowym rynkiem pienigznym, ten

32 70b. Rynek finansowy w Polsce 1998-2001, NBP, Warszawa 2002, s. 71-76.

3 Zob. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., NBP, Warszawa 2006, s. 373.

* M. Gorecki, Makroekonomia — doradca inwestycyjny [w:] Polski Rynek Kapitalowy,
red. K. Nowak, Wydawnictwo WSB, Poznan 1998, s. 11-13; W. Bien, Rynek finansowy, Stowarzy-
szenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 1995, s. 5.
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pierwszy w swoim segmencie mi¢dzybankowym jest wyodrgbniong instytucjo-
nalna catoscia. Rynek walutowy stanowi catoksztalt transakcji wymiany walut
wraz z instytucjami pomagajacymi je przeprowadzi¢ oraz odr¢bny zespodt regut,
wedlug ktérych sa zawierane transakcje walutowe, a takze ogo6t urzadzen
i czynnosci prowadzacych do zawierania transakcji>.

Po drugie, kasowy rynek walutowy w Polsce to gldéwnie rynek migdzybanko-
wy. Transakcje walutowe w innych obszarach rynku finansowego stanowia
ok. 15% transakcji realizowanych na walutowym rynku migdzybankowym.
W Polsce ponad 65% obrotéw przypada na 5 najaktywniejszych bankoéw. Kolejne
11 bankéw generuje dalsze 30% obrotéw na krajowym rynku walutowym™®. Po-
dobna koncentracja wystepuje na innych rynkach w regionie Europy Srodkowe;.

Po trzecie, rynek walutowy spelnia wiele waznych makroekonomicznych
funkcji w gospodarce. Jest podstawowym o$rodkiem realizacji polityki kursowe;j
panstwa, zapewnia porownywalno$¢ cen w skali migdzynarodowej, przyczynia
si¢ do rozwoju handlu zagranicznego poszczegdlnych krajow, wiaze krajowy
sektor finansowy z mig¢dzynarodowym rynkiem finansowym, ustala ceng jed-
nostkowa waluty krajowej wyrazona w jednostce waluty obcej — najwazniejsza
ceng kazdej otwartej gospodarki rynkowe;.

Po czwarte, z mikroekonomicznego punktu widzenia rynek walutowy do-
starcza podmiotom finansowym i niefinansowym narzedzi ochrony przed ryzy-
kiem kursowym oraz narze¢dzi spekulacji walutowej w ramach klientowskiego
rynku walutowych transakcji terminowych.

Mozna przyja¢ ogolne zalozenie, ze rynek walutowy tym lepiej spetnia swoje
funkcje zarowno makroekonomiczne, jak i mikroekonomiczne, im jest bardziej
rozwinigty. Inaczej mowiac: im wigkszy, glebszy oraz bardziej ptynny jest rynek
dewizowy, w tym wigkszym stopniu spetnia on swoje funkcje. W szczego6lnosci
chodzi o rynek walutowy jako narzedzie polityki gospodarczej panstwa®’.

Glownym segmentem rynku walutowego jest rynek migdzybankowy, na kto-
rym jest zawierana wigkszos$¢ transakcji. Pozostata czgs¢ stanowi rynek klien-
towski (okreslany jako bankowy, detaliczny) oraz rynek gietdowy, ktory obej-
muje gldwnie terminowe transakcje walutowe.

Na rynku walutowym dokonywane sa transakcje zakupu i sprzedazy waluty
krajowej za inne waluty, miedzy podmiotami krajowymi oraz zagranicznymi.

Systematycznie ro$nie znaczenie transakcji walutowych z udziatem np. zlo-
tego zawieranych migdzy nierezydentami (rynek offshore). Gtownym zagra-
nicznym rynkiem walutowym, na ktérym transakcje przy uzyciu ztotego ciesza

35 Por. K. Zabielski, Finanse miedzynarodowe, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 179.

%6 Zob. wigcej na temat wielkosci obrotow i struktury krajowych rynkéw walutowych objetych
cyklicznymi badaniami Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych na stronie internetowe;j:
www.bis.org/pupl/rpfxo4.htm

*7 E. Pietrzak, P. Kowalewski, Projekcja rozwoju rynku walutowego do roku 2000 z makroeko-
nomicznego punktu widzenia [w:] red. E. Pietrzak, Polityka kursowa, rynek walutowy oraz instru-
menty pochodne, dotychczasowy rozwaj i perspektywy, IBnGR, Warszawa—Gdansk, 1997, s. 26.
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si¢ ciagle rosnacym zainteresowaniem, jest rynek londynski. NBP dysponuje
ograniczonymi informacjami na temat wielkosci i struktury tego rynku.

W latach 1998-2001 standardowa warto$¢ transakcji zawieranych na krajo-
wym mi¢dzybankowym rynku walutowym wynosita 5 min USD i 5 min EUR.
W okresie tym przecigtnie 70% transakcji zawieranych na krajowym rynku
walutowym stanowity transakcje zakupu i sprzedazy ztotego za dolary USA. Po
1999 1. udziat euro w amerykanskich transakcjach rynku walutowego ksztalto-
wat si¢ Srednio na poziomie okoto 10%, mimo Ze jego udzial w transakcjach
zwigzanych z platnosciami za eksport ksztattowat si¢ w 2001 roku na poziomie
54,6%, natomiast po stronie platno$ci importowych wynosit 54,2%".

Od 2001 roku utrwala si¢ zjawisko zmniejszania si¢ wartosci transakcji wa-
lutowych dokonywanych na krajowym kasowym rynku zlotego. Wyraznie
wzrasta ptynno$¢ na rynku offshore. Jest to efektem duzej aktywnosci funduszy
hedgingowych oraz rosnacego zainteresowania inwestycjami w aktywa denomi-
nowane w zlotych. Drugim, obserwowanym zjawiskiem jest systematyczny
wzrost udziatu euro w strukturze walutowej obrotow na rynku migdzybankowym.

Zasadniczym motywem zawierania transakcji jest spekulacja. Dealerzy ryn-
ku walutowego (banki komercyjne) — dokonuja transakcji pod wplywem ocze-
kiwan (bardziej lub mniej sformalizowanych prognoz) zmian kursu. Ten rodzaj
transakcji w najwigkszym stopniu decyduje o ptynnosci rynku walutowego, jest
jego kotem zamachowym. Ptynnos¢ rynku — podstawowy miernik jego rozwoju
— ma istotne znaczenie dla zamykania pozycji walutowych w dowolnym mo-
mencie, bez znaczacego wplywu na zmiang kursu. Tym samym przesadza
o mozliwosci kreacji pochodnych instrumentow finansowych.

Rynek walutowy, podobnie jak rynek pieni¢zny, nie ma swojej okreslonej
lokalizacji (tak jak np. gietdy). Transakcje migdzy uczestnikami sa zawierane
telefonicznie oraz za pomoca terminali polaczonych siecig teleinformatyczna.
Dlatego rynki te okresla si¢ jako OTC (over-the-counter). Uczestnikow rynku
walutowego mozna podzieli¢ zasadniczo na trzy grupy: banki komercyjne, bro-
kerzy — czgsto o charakterze migdzynarodowym, oraz banki centralne. Domi-
nujaca cze$¢ transakcji jest zawierana bezposrednio migdzy bankami komercyj-
nymi, ktére sa najwigkszymi uczestnikami tego rynku. Brokerzy migdzynaro-
dowi to zazwyczaj instytucje finansowe, ktéore umozliwiaja innym dostgp do
tego rynku — mniejszym bankom, korporacjom niefinansowym czy inwestorom
indywidualnym. Istotnym uczestnikiem tego rynku sa réwniez banki centralne.
Glownym celem ich obecnos$ci i dziatalnosci sa zwykle dorazne interwencje
oraz biezacy monitoring ksztattowania si¢ kurséw wymiany walut. Postegp tech-
nologiczny, ktéry sprzyja de facto rozwojowi wszystkich segmentow rynku
finansowego, oraz rosnaca popularno$¢ handlu walutami obcymi powoduja
coraz wigksze zainteresowanie transakcjami zabezpieczajacymi i czysto speku-
lacyjnymi przy niewielkim angazowaniu wiasnych §rodkow.

3% Rynek finansowy w Polsce 1998-2001, NBP, Warszawa 2002, s. 65.



50

W przypadku rynku walutowego mozna mowi¢ o co najmniej trzech moty-
wach zawierania transakcji walutowych:

1) wymianie walut pochodzacych z transakcji handlowych lub inwestycji

dokonywanych przez przedsigbiorstwa Iub inwestoréw zagranicznych,

2) zabezpieczaniu si¢ przed ryzykiem niekorzystnych zmian kurséw walut,

3) spekulacji, czyli checi wykorzystywania wahan kursowych w celu osiag-

nigcia ponadprzecigtnych zyskdéw; transakcje tego typu sa zawierane za-
roOwno na rynku transakcji natychmiastowych, jak rowniez na rynku kore-
spondujacym — rynku walutowych transakcji terminowych.

Spekulacja na transakcjach walutowych, potaczona z mozliwosciami wyko-
rzystywania wysokiej dzwigni finansowej’’, jest najczestszym motywem inwe-
stowania na rynku walutowym. Pochodne instrumenty walutowe oparte na
zmiennos$ci kursow walutowych sa obecnie rozpatrywane jako nowa kategoria
aktywow 1 alternatywny sposob alokacji nadwyzek finansowych instytucji fi-
nansowych oraz niefinansowych na rynku migdzybankowym i detalicznym
(bankowym). Wszystkie te transakcje z jednej strony gwarantuja wysoka ptyn-
no$¢, z drugiej — powoduja znaczna dynamike rozwoju tego segmentu rynku
finansowego oraz duza zmienno§¢ kursow walut™.

Baza dla kreowania instrumentéw pochodnych

Warunki zaistnienia i rozwoju rynku walutowego w Polsce pojawity si¢ dopiero
w 1990 roku wraz z poczatkiem transformacji ustrojowej, a w jej ramach nowej
polityki gospodarczej, ktorej elementem bylo catkowicie nowe podejécie do
liberalizacji dewizowej i kursu walutowego®'.

Rozw¢j rynku walutowego oraz rozwoj rynku transakcji terminowych na ba-
zie zmiennosci kurséw walut zalezy od nastgpujacych czynnikow: polityki de-
wizowej, polityki kursowej, polityki pienigznej (w szczegolnosci polityki stop
procentowych) oraz od ogodlnego postepu w zakresie budowy sprawnego syste-
mu gospodarczego, w tym systemu finansowego.

Ewolucja mechanizmu kursowego i powiazany z tym rozwdj rynku waluto-
wego w Polsce dowodza, ze budowa tego segmentu rynku finansowego przebie-
ga prawidlowo“. Rynek walutowy jest jednym z najwigkszych segmentéw ryn-
ku finansowego w Polsce oraz najwigkszym i najbardziej ptynnym sposrod ryn-

** Nierzadko kilkunastokrotnej; np. Bank Handlowy w Warszawie S.A. oraz BRE Bank S.A.
oferuja dla swoich najlepszych klientow dzwigni¢ 20-krotna.

" A. Dziewigcki, op.cit., s. 15.

1 E. Pietrzak, P. Kowalewski: op.cit., s. 27.

2 Wigcej na temat ewolucji mechanizmu kursowego w Polsce zobacz m.in. w: W. Malecki,
Polityka kursowa w Polsce w okresie transformacji, Studia Finansowe, 53/2000, s. 17-28;
A. Stawinski, National Bank of Poland Monetary Policy and Capital Flows, NBP Research De-
partment, Paper nr 15, 1999; oraz w serii publikacji IBnGR z Gdanska, poswigconych polityce
kursowej i rynku walutowego, ,,Transformacja Gospodarki”, nr 88, 93, 102, 106.
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kow Europy Srodkowej*. Przykladowo: laczne obroty na rynku walutowym
w 2000 roku wyniosty 5200 mld PLN*. Dla poréwnania warto§¢ obrotow na
rynku kapitalowym (w segmencie gietdowym) w 2000 roku wyniosta 108 mld
PLN*, a na rynku pienigznym (w segmencie bonéw skarbowych, bonéw pie-
nigznych oraz lokat migdzybankowych) ok. 3650 mld PLN*.

Postepujacy rozwdj rynku walutowego oraz dynamiczny rozwoj jego seg-
mentu terminowego zalezy w duzej mierze — oprocz wczesniej wymienionych
czynnikéw o charakterze konstytutywnym, systemowym — od ksztattowania si¢
strumienia dewiz przeplywajacych przez krajowy rynek walutowy. Sita strumie-
nia przeplywajacych dewiz zalezy z jednej strony od skali platno$ci zwiazanych
z handlem zagranicznym (wpltywy dewizowe przedsigbiorstw z eksportu oraz
wplywy rzadu z prywatyzacji, ptatnosci za import, platnosci zwiazane ze sptata
zadluzenia zagranicznego rzadu, srodki pozyczone przez przedsigbiorstwa kra-
jowe za granica oraz splata tych pozyczek), a z drugiej — od skali przeptywow
kapitatowych (gtownie kapitatu portfelowego, krotkoterminowego). Skala tych
ostatnich uzalezniona jest z kolei od: ogdélnego klimatu panujacego na migdzy-
narodowych rynkach finansowych, zagrozen wynikajacych z powstania i roz-
woju kryzysow finansowych w okreslonych regionach $wiata, réznic w opro-
centowaniu kapitatu na réznych rynkach.

Dla wspotczesnych rynkow walutowych, przyspieszajacych rozwoj globali-
zacji kapitatu, charakterystyczna jest sytuacja, w ktorej rézne jakosciowo i ilo-
sciowo zmiany w gospodarkach i bilansach ptatniczych poszczegélnych krajow
wywoluja takie same zmiany kurséw walutowych*’. W takich warunkach anali-
za zmian kurséw walutowych i ich ocena jest bardzo trudna. Oczywistym tego
dowodem jest sytuacja, w ktorej w wyniku zmian, jakie zaszly w ostatnich de-
kadach na migdzynarodowych rynkach walutowych, dotychczasowe teorie kursu
walutowego nie sa w stanie wyjasni¢ wahania kurséw wymiennych i sa mato
pomocne przy prognozowaniu ich wysokosci®®. Wyznawane wezesniej poglady,
ze zmiany kurséw walutowych sa odzwierciedleniem racjonalnych oczekiwan
inwestoréw, a odchylenie kursu od poziomu réwnowagi jest tylko efektem nad-
reakcji rynku pod wptywem pojawiajacych si¢ nowych informacji, okazaty sig
mato trafne. Rynek walutowy rdznie reaguje na nowe informacje o gospodar-

 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., op.cit., s. 347.

* M. Siudaj, Terminowy rosnie w sile, ,,Parkiet. Gazeta Gieldy”, 23 marca 2001.

* Informacja na podstawie danych uzyskanych z GPW w Warszawie S.A.

“® Informacja na podstawie danych uzyskanych z NBP.

47 Przyczyna wydaje si¢ do$é prozaiczna. Spadek kurséw uzalezniony moze byé jedynie od ro-
dzaju ,.etykiety” (np. ,.gospodarka wschodzaca”) przypisanej danemu rynkowi, krajowi. Straty
poniesione przez migdzynarodowe instytucje finansowe na jednym rynku, najczgsciej sa rekom-
pensowane przez szybka sprzedaz walorow finansowych w innych krajach, co ma istotny wptyw na
kursy ich walut. Sama kondycja gospodarki jest wowczas mniej istotna.

8 A. Stawiniski, Czynniki wplywajqce na kurs zlotego, ,Rynek Terminowy” nr 13 (3/01), 2001,
s. 8.



52

ce”. Potwierdzeniem tej tezy byla sytuacja na polskim rynku walutowym
w latach 2000-2001, kiedy kurs ztotego, mimo wielu niepokojacych danych
o stanie polskiej gospodarki, zachowywal swoj trend wzrostowy (aprecjacja
ztotego wzgledem dolara i euro).

Powyzsze rozwazania, potwierdzone przez rzeczywisto$¢ gospodarcza ostat-
nich lat, dowodza o duzym stopniu losowosci kursu walutowegoSO. Swiadomos¢
tego stanowi glowny motyw dzialania przedsigbiorstw zabezpieczajacych sig
przed ryzykiem kursowym, tak trudnym obecnie do skalkulowania. Rynek ban-
kowy oferuje wiele instrumentéw, pozwalajacych skutecznie zabezpieczy¢ sig
przed ryzykiem tego rodzaju.

Naszkicowana struktura rynku finansowego ukazuje rolg, znaczenie oraz
zwiazki, jakie zachodza migdzy sfera realng gospodarki a zwiazanymi z nia
przeptywami finansowymi w r6znych obszarach rynku finansowego. Generalnie
kazdy z wymienionych segmentéw operacyjnych rynku finansowego moze
sprzyja¢ efektywniejszemu funkcjonowaniu gospodarki, zwigkszajac jej konku-
rencyjnosc.

% Ch.A.E. Goodhart, The Foreign Exchange Market: A Random Walk with Dragging Anchor,
»Economica” n® 55 (1988), s. 437-460, podaje za A. Stawinskim, op.cit., s. 12.

% Teza ta jest zgodna z pogladami reprezentowanymi m.in. przez A. Alesina i F. Giavazzi:
A. Alesina, F. Giavazzi, Rece precz od silnego euro, ,,Rzeczpospolita”, 22 maja 2003 r.



Rozdziat 3. EKONOMICZNE ASPEKTY
FUNKCJONOWANIA RYNKU INSTRUMENTOW
POCHODNYCH

3.1. Wptyw ryzyka na tworzenie innowacji finansowych

Ryzyko to nieodlaczny element funkcjonowania podmiotéw gospodarujacych.
Wiele dziatan podejmowanych przez przedsigbiorstwa shuzy jego ograniczaniu.
W literaturze ekonomicznej ryzyko jest tematem obszernych badan, ktore jednak
nie doprowadzity do przyjecia powszechnie akceptowanej jego definicji.

Ryzyko stanowi efekt kompilacji wielu zmieniajacych si¢ nieustannie czyn-
nikdw o roznorodnym charakterze. W zaleznosci od przyjetego punktu odniesie-
nia, badacze definiuja ryzyko w aspekcie celow realizowanych badan'.
W ekonomii i statystyce odroznia si¢ ryzyko od niepewnosci. Ta ostatnia jest
uwazana za immanentng cech¢ rzeczywistosci. Wynika z wielkiej liczby podmio-
tow rynkowych, ich zlozono$ci, zmiennosci, zaleznoSci zachodzacych migdzy
nimi, i w ich otoczeniu, oraz z ograniczonej mozliwosci kontrolowania przez ludzi
czynnikow ksztaltujacych rzeczywistos¢. Mozna zatem moéwi¢ o niepewnosci
natury, zwanej niepewnoscia obiektywna, zewngtrzna, egzogeniczna lub niezalez-
na. Zrodlem niepewnosci jest srodowisko zewnetrzne, w ktorym zachodza proce-
sy wymykajace sie precyzyjnemu przewidywaniu i kontroli’.

Ryzyko jest zwiazane z niepewnoscia (jej cechami) oraz z poziomem awersji
decydenta do ryzyka. Przez ryzyko rozumie si¢ sytuacje, w ktorej jest znane
prawdopodobienstwo wystapienia okre§lonych zdarzen (znana jest wartos$¢
oczekiwana zmiennej losowej). W ten sposob postrzega omawiane zjawisko
J.F. Sinkey Jr.*, ktory twierdzi, ze ,,ryzyko — to niepewno$¢ zwiazana z przy-
sztymi wydarzeniami lub wynikami decyzji”. Mozna zatem stwierdzi¢, ze praw-
dopodobienstwo to miara ryzyka, a nie jego istota.

' Za W. Rogowski, J. Grzywacz, Ryzyko kredytowe — pojecie oraz klasyfikacje, ,,Bank i Kre-
dyt” nr 10, 1999, s. 18.

2 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inZynieria finan-
sowa, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 98.

3 JF. Sinkey Jr, Commercial Bank Financial Management in the financial Services Industry,
Macmillan Publishing Company 1992, s. 391.
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W literaturze przedmiotu znajdujemy rézne podejscia i klasyfikacje ryzyka
catkowitego oraz ryzyka ujawniajacego si¢ w sektorze finansowym .

Niektorzy autorzy proponuja nastepujaca koncepcije ryzyka’:

1) ryzyko wynikajace z mozliwosci wystapienia niepozadanej sytuacji, ktora
zagraza osiggnigciu zamierzonego celu (negatywne rozumienie ryzyka).
W praktyce, dla przedsigbiorstwa oznacza to stratg¢ na dzialalnosci, zmniejszenie
potencjalnych zyskow, utrat¢ wiarygodnosci, plynnosci oraz inne trudno$ci
o charakterze finansowym i operacyjnym;

2) ryzyko wynikajace z mozliwosci zrealizowania dochodu roézniacego sig¢ od
dochodu oczekiwanego (neutralne rozumienie ryzyka). W niektérych przypad-
kach rozwdj wydarzen wewnatrz przedsigbiorstwa oraz w jego otoczeniu moze
przyczyni¢ si¢ do nieoczekiwanej poprawy jego sytuacji. Takie korzysci moze
stwarza¢ przyktadowo dla przedsigbiorstwa bankowego korzystne ksztattowanie
si¢ rynkowych stop procentowych.

Ryzyko nalezy rozpatrywac zatem w kontekscie podmiotu, ktory jest na nie
wyeksponowany. Ryzyko w sektorze finansowym wiaze si¢ gldwnie z przepty-
wami pienigznymi’, zachodzacymi miedzy instytucjami finansowymi oraz in-
stytucjami finansowymi a niefinansowymi. W przypadku ostatniej grupy oprocz
ryzyka finansowego wystepuja takze inne jego rodzaje, zwigzane z typem pro-
wadzonej dziatalnosci podstawowej. Fakt ten ma bardzo istotny wptyw na rela-
cje z instytucja kredytowa.

Nauka finanséw do dzi$ nie stworzyla powszechnie uznawanego i petnego
modelu dzialania przedsigbiorstwa bankowego. Nic wigc dziwnego, ze nadal
brak takze spojnej teorii ryzyka bankowego’.

W literaturze z zakresu bankowosci i finansow mozna znalez¢ kilkadziesiat
réznorodnych klasyfikacji ryzyka bankowego. Ponizej zaprezentowano przykta-
dowa klasyfikacje.

Dominujacym rodzajem ryzyka w segmencie bankowym sa dwa wspotzalez-
nie z soba powiazane rodzaje ryzyka®:

4 Por. M. Rotschild, J. Stiglitz, Increasing Risk: 1. A Definition, ,,Journal of Economic Theory”
nr 13, 1976; K. Jajuga, Ryzyko w finansach, ,Rector’ Lectures, nr 30, AE w Krakowie, 1996;
B. Gruszka, Z. Zawadzka, Ryzyko w dzialalnosci bankowej. Zabezpieczenia systemowe, Warszawa
1992; R. Chudzik, Kategorie ryzyka bankowego — proba klasyfikacji zjawiska, ,,Bank 1 Kredyt”
nr 1 (1993).

3 Zob. K. Jajuga, Nowe tendencje w zarzqdzaniu ryzykiem finansowym, ,Rynek Terminowy”
nr 3 (5/99), 1999, s. 62; Z. Fedorowicz, Ryzyko bankowe, Warszawa 1996, s. 13—17; M. Sierpinska,
T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych, Wyd. Naukowe PWN, War-
szawa 1993, s. 232.

¢ Por. C. Kosikowski: Publiczne prawo bankowe..., s. 182-184.

7 Za K. Jackowicz, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa
1999, s. 31.

8 Bankowosé..., op.cit., s. 598.
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1. Ryzyko w obszarze finansowym okreslane jako typowo bankowe, o za-
sadniczym znaczeniu przy zarzadzaniu ryzykiem w dziatalnosci banko-
wej.

2. Ryzyko operacyjne ujawniajace si¢ W obszarze techniczno-organi-
zacyjnym.

Do ryzyka w obszarze finansowym nalezy zaliczyég:

1) Ryzyko plynnos$ci — zwiazane z powstawaniem nieoczekiwanych strat
w wyniku wydtuzenia si¢ braku zdolnosci do sptacania zobowiazan.
Ptynno$¢ finansowa bankow zalezy od wielkosci 1 jakosci aktywow 1 pa-
sywoOw oraz stopnia ich powiazania (,,czasowego zazg¢biania sig”). Przy-
czyna utraty ptynnosci jest najczgsciej niespodziewane wycofanie duzej
liczby lokat przy jednoczesnym zaprzestaniu sptacania kredytow. Ryzyko
ptynnosci w przypadku przedsigbiorstw niebankowych wiaze si¢ z bra-
kiem dogodnych warunkéw zamiany posiadanych aktywow na gotowke.
Wynika ono z obnizki cen (ewentualnie innych ustgpstw, ktore trzeba po-
nie$¢) na korzysé potencjalnego nabywcy prawa do aktywow po to, aby
zamknaé pozycje na rynku. Im wigksza ptynno$é, ceteris paribus, tym
kursy ksztattuja si¢ na wyzszym poziomie. Generalnie, poziom ryzyka
ptynnosci jest uzalezniony od dojrzatos$ci rynku: im bardziej dojrzaty,
tym mniejsze ryzyko plynnosci.

2) Ryzyko rynkowe — przejawia si¢ poprzez zmienno$¢ cen. Ma charakter
jednorodny dla wszystkich kontraktow. W tej grupie ryzyka wyroznia sig:
a) ryzyko stopy procentowe;j,

b) ryzyko kursu walutowego,

¢) ryzyko cen akcji,

d) dodatkowo w ramach tej grupy osobnego potraktowania wymaga ry-
zyko cen towar6w, w tym cen metali szlachetnych.

Przy kazdym z wymienionych rodzajow ryzyka mozna moéwié¢ o dwoch ce-
nach rynkowych, ktérych zmienno$é generuje ryzyko. Jest to cena spot (na-
tychmiastowa, kasowa) i cena terminowa.

3) Ryzyko niewyplacalnosci partnera transakcji — to niebezpieczenstwo nie-
osiagnigcia przez przedsigbiorstwo zalozonego wyniku na skutek czg-
Sciowej lub calkowitej straty, wynikajacej z niewywigzania si¢ ze swoich
obowiazkéw przez partneréw transakcji. W ramach tego rodzaju ryzyka
wyrdznia si¢ m.in.:

a) ryzyko kredytowe — wiaze si¢ z niedotrzymaniem przez strong jakich-
kolwiek warunkéw kontraktu finansowego. Ryzyko zwigzane bezpo-
$rednio z partnerem transakcji. Ma charakter zindywidualizowany. Jest
rozpatrywane w dluzszej perspektywie czasu;

b) ryzyko spadku warto$ci rynkowej — wiaze si¢ z bilansowymi stratami
z tytutu trwatego spadku cen rynkowych réznego rodzaju dtuznych pa-

? Por. K. Jajuga, Nowe tendencje w zarzqdzaniu ryzykiem finansowym..., op.cit., s. 62—63.
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pieréw warto$ciowych, akcji czy udziatow w innych podmiotach. Jest
skutkiem pogorszenia si¢ standingu ich emitenta;

¢) ryzyko tradycyjnych (gwarancje i por¢czenia bankowe) i nowych trans-
akcji pozabilansowych (transakcje swapowe, terminowe i opcyjne).

Drugi wazny obszar ryzyka, na ktdre narazone jest przedsigbiorstwo banko-
we, to obszar techniczno-organizacyjny. O ile calym ryzykiem finansowym
mozna efektywnie zarzadza¢ poprzez zastosowanie roznego rodzaju narzedzi
zarzadzania ryzykiem, o tyle ryzyko operacyjne ma zupeie inna specyfike.
Wynika ono z uchybien w realizacji i implementacji systeméw ostroznoscio-
wych. Przyktadowo dla przedsigbiorstwa bankowego sa to adekwatnos$¢ kapita-
lowa, wspodtczynniki wyptacalnos$ci, limity koncentracji, wskazniki plynnosci,
limitowanie pozycji walutowych i inne'”.

Oproécz wyzej wymienionych rodzajow ryzyka nalezy rowniez zwroci¢ uwa-
ge na ryzyko prawne i systemowe. Ryzyko prawne ma zrédto w zmianach re-
gulacji prawnych (np. wzrost obciazen podatkowych, zmiany w zasadach wyce-
ny instrumentéw finansowych). Ryzyko systemowe wiaze si¢ z postgpujacym
procesem liberalizacji przeptywu ustug finansowych oraz kapitalu na skalg
$wiatowa. To niebezpieczenstwo, m.in. przenoszenia si¢ kryzysu finansowego
z jednego kraju do drugiego, spowodowane jest rosnaca wspolzaleznoscia kra-
jowych systemow finansowych.

Teoria 1 praktyka zarzadzania ryzykiem znalazly szerokie zastosowanie
w sektorze finansowym, w ktorym powszechnie wykorzystuje si¢ instrumenty
pochodne — jako narzgdzia zarzadzania rdznego rodzaju ryzykiem.

3.2. Instrumenty pochodne jako narzedzie zarzadzania
ryzykiem

Temat niniejszej ksiazki zaweza rozwazania wytacznie do pochodnych instru-
mentéw finansowych jako innowacyjnych narzedzi wspomagajacych proces
zarzadzania ryzykiem. W zwiazku z tym $§wiadomie pominigto wiele rdéznych
srodkow, technik, metod, regulacji i szczegdétowych wewngtrznych procedur,
majacych za cel ochrone przed poszczegdlnymi rodzajami ryzyka''.

' Por. The New Basel Capital Accord-an Explanatory Note, Annex 2, Basle Committee on
Banking Supervision, January 2001, s. 10.

" Praktyka bankowa wypracowata wiele srodkow, ktorych celem jest wzmacnianie bezpie-
czenstwa bankow. Nalezy do nich zaliczy¢ glownie uregulowania w ustawodawstwie: bankowym,
dewizowym, fiskalnym, w prawie handlowym, w ustawie o rachunkowosci i w wielu innych aktach
prawnych. Na podstawie zapisow przywolanych regulacji prawnych tworzone sa systemy i instytu-
cje ubezpieczajace wktady pienigzne, gwarantujace kredyty, system controlingu i analiz informacji,
system planowania i programowania rozwoju, system rachunku kosztow, system monitorowania
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Deregulacja, liberalizacja i globalizacja powoduja uaktywnienie nowych za-
grozen. Wynikaja one gltownie z niepewno$ci 1 niemoznosci przewidzenia
wszystkich okolicznoéci przysztych zdarzen, ktore nalezy bra¢ pod uwage przy
podejmowaniu decyzji. Dziatajac w zmiennym S$rodowisku, przedsigbiorstwa
bankowe wypracowaly instrumenty utatwiajace zarzadzanie réznymi rodzajami
ryzyka, zapewniajac sobie i swoim klientom ochrong otwartych pozycji w r6z-
nych kontraktach finansowych.

Catkowite ryzyko, w zalezno$ci od przyjetych kryteriow, mozna podzieli¢ na
rézne rodzaje oraz dokonaé klasyfikacji przyczyn jego powstawania'”. Zrodta
kazdego rodzaju ryzyka mozna z kolei podzieli¢ na makroekonomiczne i mikro-
ekonomiczne. Za najwazniejsze przyczyny powstawania ryzyka w sektorze
finansowym uwaza si¢ zmiany o charakterze egzogenicznym i endogenicz-
nym". Do pierwszej grupy mozemy zaliczy¢ na przyktad:

1) spadek eksportu (produkcji przemystowej, dochodu narodowego),

2) utrzymujace si¢ trwale ujemne saldo bilansu handlu zagranicznego,

3) migdzynarodowe kryzysy walutowe i finansowe,

4) niedopasowany poziom regulacji sektora do stopnia rozwoju catej gospo-

darki.
Do drugiej grupy przyczyn mozna mi¢dzy innymi zaliczy¢ zmiany poziomu:

1) stop procentowych na rynkach finansowych,

2) sily nabywczej pieniadza krajowego,

3) stawek obciazen fiskalnych,

4) kursu walutowego,

5) plynnosci finansowe;j.

Ryzyko na rynku finansowym, oprécz wczesniej przyktadowo wymienio-
nych przyczyn, wiaze si¢ rowniez z przyczynami natury politycznej, spotecznej,
demograficznej, technicznej i migdzynarodowej. Wymienione przyczyny odno-
sza si¢ w podobnym zakresie do wszystkich przedsigbiorstw.

Nastepstwa ryzyka finansowego maja zréznicowany charakter. Mozna wsrod
nich wskaza¢ na przyktad:

1) ekonomiczne (zmniejszenie dochodu z dziatalnos$ci, utrata czgéci lub ca-
tosci funduszy zwiazanych z okreSlonym produktem, utrata ptynnosci,
niewyplacalnosé),

2) prawne (zwigkszenie badZz zmniejszenie regulacji prawnych w sektorze),

3) spoteczne (nadwerezenie reputacji podmiotu bankowego, spadek pozio-
mu zaufania dla catego systemu bankowego).

i ograniczania ryzyka bankowego. W ramach tego ostatniego nalezy wymieni¢ system norm praw-
nych regulujacych: ptynnos¢, wielkos¢ kapitatu wlasnego, relacjg kapitatu wlasnego do podejmo-
wanego ryzyka, dywersyfikacjg ryzyka.

"> Por. D. Dziawgo, Credit-rating; Ryzyko i obligacje na miedzynarodowym rynku finansowym,
Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 15-31; K. i T. Jajuga, Inwestycje..., s. 98—101.

3 Por. Z. Fedorowicz, Ryzyko bankowe, op.cit., s. 3-17 [w:] C. Kosikowski, op.cit., s. 181.
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Na podstawie dotychczasowych rozwazan mozna stwierdzi¢, iz ryzyko to
nieodlaczny element dziatalnosci bankowej oraz kazdej innej dziatalnosci go-
spodarczej. Wspoélczesnie jego zrodia i skutki maja zréznicowany, nieliniowy
i wieloaspektowy charakter.

Zarzadzanie finansami w przedsigbiorstwie niefinansowym rézni si¢ zasad-
niczo od spotykanego w branzy finansowej. Dotyczy to réwniez zarzadzania
ryzykiem. W przedsigbiorstwie niebgdacym posrednikiem finansowym jest
dziatalnoscia dodatkowa, w instytucji finansowej wyrazna czgscia dziatalnosci
podstawowe;j.

Podejscie do kwestii zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie niefinanso-
wym zmienia si¢ w zalezno$ci od specyfiki 1 rozmiaré6w prowadzonej dzialalno-
sci. Polega gltéwnie na sporzadzaniu raportow, statystyk, monitorowaniu sposo-
bu ksiggowania instrumentéw finansowych, $ledzeniu zjawisk finansowych
zachodzacych w otoczeniu organizacji, rozwiazywaniu problemoéw podatko-
wych, kontroli wspétpracujacych jednostek organizacyjnych oraz stosowaniu
instrumentow zarzadzania ryzykiem.

Specyfika zarzadzania finansowego w przedsigbiorstwie finansowym opiera
si¢ czgsto na przejmowaniu ryzyka od innych podmiotéw oraz jego profesjonal-
nym zarzadzaniem w zamian za okre$lone wynagrodzenie. Dlatego precyzyjna
identyfikacja ryzyka, przedsiewzigcia zarobkowe podejmowane w oparciu o nie,
kontrola, mierzenie efektywnosci i doskonalenie procesu jego zarzadzania sta-
nowi przedmiot szczego6lnej troski samego podmiotu, ale réwniez wielu instytu-
cji kontrolnych.

Na podstawie licznych badan sektora finansowego nalezy stwierdzi¢, ze
najwazniejszymi typami ryzyka — przedmiotem szczegdlnego zainteresowania
przedsigbiorstw finansowych (gtéwnie bankéw) — sa: ryzyko kredytowe, ryzyko
stopy procentowej oraz ryzyko walutowe.

Trzeba podkresli¢, ze wymienione typy ryzyka nie stanowia zamknigtego
katalogu. Uznaje si¢ je za najwazniejsze nie tylko w dzialalnosci bankowe;j.
Klienci przedsigbiorstw bankowych (gtéwnie przedsigbiorcy) w coraz wigkszym
stopniu uswiadamiaja sobie potrzebg zarzadzania wyzej wymienionymi typami
ryzyka. Wplywaja one bowiem na wielko$¢ przychodéw. Moga znaczaco obni-
zy¢ wynik finansowy kazdego obiektu gospodarujacego.

3.2.1. Ryzyko kredytowe

Za tradycyjny i najbardziej charakterystyczny rodzaj ryzyka, szczegdlnie dla
praktyki bankowej, uznaje si¢ ryzyko kredytowe. Obejmuje ono:
1) ryzyko utraty zdolnosci obstugi zadluzenia przez kredytobiorce z tytulu
zaciagnigtego dhugu,
2) ryzyko konieczno$ci wywiazania si¢ przez bank z zobowiazan z tytulu
udzielonych akredytyw, gwarancji i por¢czen bankowych,
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3) ryzyko utraty zdolnosci obstugi zadluzenia z tytutu emisji dtuznych pa-
pierow warto$ciowych (bank czgsto pelni rolg agenta emisji, czgsto
pierwszy nabywa skrypty dluzne i organizuje dla nich rynek wtorny;
przejmuje na siebie dodatkowe ryzyko wyptacalnosci emitenta),

4) ryzyko utraty zdolno$ci obstugi zobowiazan powstatych w wyniku wy-
stawienia (wWyemitowania) opcji, warrantow; wzrost tego typu ryzyka
wynika w duzym stopniu z rozwoju pozagietdowego rynku instrumentow
pochodnych,

5) ryzyko obnizenia ratingu kredytobiorcy,

6) wzrost liczby bankructw w otoczeniu podmiotu i zapowiedz recesji.

Powyzsza prezentacja wylicza gléwne zagrozenia, mozna zatem powiedzie¢,
Ze wpisuje si¢ w nurt negatywnego postrzegania ryzyka. W przypadku ryzyka
kredytowego takie podejscie wydaje si¢ adekwatne. Przedstawiony podziat
wskazuje takze, iz produkty i dziatania banku, ktére stwarzaja ryzyko kredyto-
we, sa umiejscowione w roznych jednostkach organizacyjnych banku, jak row-
niez poza nim. W konsekwencji mozna spotka¢ wiele klasyfikacji ryzyka kre-
dytowego'*. Funkcjonuje tez wiele jego klasyfikacji, przyjmujacych odmienne
kryteria réznicujace. Analizujac liczne propozycje systematyki ryzyka kredyto-
wego, mozna wyprowadzi¢ nastgpujace ogélne wnioski:

1) ryzyko kredytowe wiaze si¢ nie tylko z kredytem bankowym, ale réwniez

z innymi produktami bankowymi,

2) ryzyko kredytowe stanowi wypadkowa ryzyka wyptacalnosci, ryzyka
ptynnosci, struktury kapitatu, ryzyka przyjgtych form zabezpieczenia, ry-
zyka wartosci pieniadza w czasie oraz $ci§le powiazanego z nim ryzyka
stopy procentowe;j,

3) ze wzgledu na przyczyny powstania ryzyka kredytowego nalezy stwier-
dzi¢, ze jest ono skutkiem bl¢dnych decyzji samego banku (ryzyko
przedkredytowe, ryzyko prognoz finansowych, ryzyko decyzji banko-
wych, ryzyko ekonomicznych warunkéw kredytu) albo dziataniem nie-
zaleznych czynnikéw zewngtrznych (polityki ekonomicznej, sprawnosci
aparatu panstwowego, ryzyka kraju).

Dotychczasowa praktyka bankowa wypracowata wiele mechanizmow 1 in-
stytucji pozwalajacych efektywnie zarzadzaé ryzykiem kredytowym'’. Jednym
z wielu narzedzi zarzadzania sg od niedawna kredytowe instrumenty pochodne.
Wazrost popytu na instrumenty pochodne oraz réznorodnos$¢ potrzeb przedsig-
biorstw w kwestii zabezpieczania przed ryzykiem wymoglo poszerzenie oferty
produktowej wielu bankow w tym zakresie. Dost¢pne obecnie na rynku banko-

14 Szerzej na ten temat zob. H.E. Buschgen, Przedsiebiorstwo bankowe, tom 2, Poltext, War-
szawa 1997, s. 248-250.

'S W sktad takich dzialah i mechanizméw wchodza: dziatania systemowo-organizacyjne, dzia-
lania realizacyjne oraz dziatania kontrolno-monitoringowe.
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wym kontrakty terminowe pozwalaja precyzyjnie dopasowaé i zabezpieczy¢
indywidualna ekspozycjg na ryzyko.

3.2.2. Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej nalezy uzna¢ za gtdéwny element sukcesu badz nie-
powodzenia obiektu gospodarujacego w procesie zarzadzania swoimi aktywami
i pasywami. Wielu badaczy sytuuje ryzyko stopy procentowej wsrod najwaz-
niejszych rodzajow ryzyka'®, zaliczajac je jednoczesnie do szerszej grupy ryzy-
ka ﬁnansowego”. Nalezy podkresli¢, ze zarowno w literaturze ekonomicznej,
jak 1 w praktyce gospodarczej spotyka si¢ wiele r6znych rodzajéw stop procen-
towych. Wielo$¢ termindéw i nadawanych im znaczen moze wprowadza¢ pew-
nego rodzaju zamieszanie semantyczne'®. W niniejszych rozwazaniach glow-
nym punktem odniesienia sa stopy procentowe, na podstawie ktdrych konstruuje
si¢ procentowe instrumenty pochodne.

Przyczyna zagrozenia ryzykiem stopy procentowej jest nierownomierna ela-
styczno$¢ dopasowania si¢ do zmian rynkowej stopy procentowej po stronie
aktywow i pasywow. Efektem tego moze by¢'

1) zmniejszenie si¢ r6znicy mi¢dzy odsetkami otrzymanymi a ptaconymi, co
wystapi wowczas, gdy:

a) przy rosnacym poziomie rynkowych stop procentowych wzrastaja odsetki
po stronie pasywow, natomiast na skutek zawartych wcze$niej umow nie
ma mozliwosci podniesienia stopy procentowej po stronie aktywow,

b) przy spadajacym poziomie rynkowych stop procentowych odsetki otrzy-
mywane po stronie aktywow spadaja, natomiast nie ma mozliwosci obni-
zenia odsetek ptaconych przez bank po stronie pasywow;

2) konieczno$¢ przewarto$ciowania i spisania na straty czgsci warto$ci papie-
row warto$ciowych o stalym oprocentowaniu, gdyz przy rosnacej rynkowej
stopie procentowej spada rynkowy kurs tych papierow.

Zmiany rynkowych stop procentowych moga mie¢ zatem zaré6wno negatyw-
ny, jak i pozytywny wplyw na wynik finansowy przedsigbiorstwa oraz jego
warto$¢ rynkowa.

!¢ Zob. m.in.: D.G. Uyemura, D.R. Deventer, Financial Risk Management in Banking, Bankers
Publishing Company 1993, s. 6; S. Bereza, Zarzqdzanie ryzykiem bankowym, Zwiazek Bankow
Polskich, Warszawa 1992, s. 14.

7 por. G.H. Hempel, Bank Management, Text and Cases, New York, John Wiley and Sons,
1990, s. 82-83. Podajg za K. Jackowicz, op.cit., s. 34.

'8 Zob. m.in. na ten temat: K. Jackowicz, op.cit., s. 13-28; M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie
retrospektywne, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1994, s. 112.

19 Bankowos¢..., op.cit., s. T44.
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Na podstawie badan wlasnych, w tym wywiadéw z pracownikami instytucji
bankowych na temat Srodowiska, sytuacji i powiazan ksztaltowania si¢ stop
procentowych na polskim rynku finansowym, nalezy stwierdzi¢, ze:

1) ocena ksztaltowania stop procentowych opiera si¢ gtdéwnie na przewidy-
waniach (analizie otoczenia makroekonomicznego, obserwacjach rynku,
nierzadko nawet intuicji). Przyszte stopy procentowe nie sa wyliczane na
podstawie sformalizowanych metod, tak jak odbywa si¢ to na rynkach
zagranicznych;

2) sytuacja na rynku stopy procentowej jest o wiele bardziej uzalezniona od
sytuacji makroekonomicznej gospodarki niz w przypadku rynku waluto-
wego;

3) spekulacje inwestycyjne na podstawie stopy procentowej maja charakter
nierzeczywisty;

4) stopa kredytu lombardowego stanowi krancowy koszt pozyskania pienia-
dza na rynku migdzybankowym;

5) krotkoterminowa krzywa rentownosci instrumentéw funkcjonujacych na
podstawie oprocentowania (badz stopa dyskonta) implikowana jest dzia-
faniami Rady Polityki Pieni¢znej i Narodowego Banku Centralnego;

6) dlugoterminowa krzywa rentowno$ci pozostaje w gestii sit rynkowych;

7) gtownym punktem odniesienia ksztattowania si¢ innych stép procento-
wych jest referencyjna stopa rynku migdzybankowego WIBOR.

3.2.3. Ryzyko kursu walutowego

Ryzyko walutowe to niebezpieczenstwo pogorszenia si¢ sytuacji finansowej na
skutek niekorzystnej zmiany kursu walutowego. W bardziej ogoélnym znaczeniu
ryzyko walutowe to stosunek zmiany warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa do
zmiany kursu walutowego, gdzie warto§¢ rynkowa przedsigbiorstwa jest obli-
czana jako warto$¢ biezaca przeptywow finansowych generowanych przez to
przedsigbiorstwo.

Powszechnie jako ryzyko walutowe traktuje si¢ ryzyko wahania kursu wy-
miany wokot okreslonej wartosci, przy czym warto$¢ ta jest ustalana przez pro-
gnozy kursu walutowego. Ryzyko walutowe wynika zatem z odchylen od war-
tosci oczekiwanej sumy koncowej i moze by¢é okreslane przez miary dyspersji*’.
Zdolno$¢ przedsigbiorstwa do ponoszenia ryzyka walutowego jest uzalezniona
od liczby otwartych pozycji walutowych, ktore ustala si¢ jako saldo nalezno$ci
i zobowiazan wyrazonych w walutach obcych. Ekspozycja na ryzyko walutowe
dla wszystkich podmiotow rynkowych narazonych na nie obejmuje zatem:

1) pozycje bilansu denominowane w obcych walutach,

2 7ob. szerzej H.E. Buschgen, op.cit., s. 312.
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2) przewidywane przyszte sktadniki aktywow lub pasywéw denominowane
w walutach obcych, ktdre nie zostaty jeszcze ujete w ksiegach rachunko-
wych,

3) ptatnosci denominowane w walutach obcych, ktoére ujawnia sig, jezeli
dojdzie do powstania zdarzenia wczes$niej uzgodnionego w umowie kon-
traktu z partnerem transakcji*'.

Na podstawie badan wlasnych dotyczacych $rodowiska ksztalttowania sig

kursow walutowych na polskim rynku finansowym, mozna stwierdzié, ze:

1) ocena ksztaltowania si¢ kursoéw walutowych opiera si¢ gldwnie na prze-
widywaniach (analizie otoczenia makroekonomicznego, obserwacjach
rynku, nierzadko nawet intuicji oraz nastrojach panujacych na rynku),

2) sytuacja na rynku walutowym czgsto odbiega od sytuacji makroekono-
micznej gospodarki,

3) polski rynek walutowy obok gietdowego rynku papieréw wartosciowych
jest wciaz podatny na chwilowe nastroje inwestorow,

4) podobnie jak na rynku stopy procentowej spekulacja moze mie¢ charakter
zaréwno krotko-, jak 1 dlugoterminowy,

5) ksztattowanie si¢ kursow wymiany na polskim rynku walutowym w duzej
mierze okre$la przypadkowosc.

3.3. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego®’ a zarzadzanie
ryzykiem rynkowym

Glownymi, obecnie obowiazujacymi, migdzynarodowymi dokumentami okres-
lajacymi zasady obliczania kapitatu potrzebnego na pokrycie przez bank roz-
nych rodzajoéw ryzyka sa:

1) Umowa Kapitatowa z 1988 roku dotyczaca ryzyka kredytowego™,

2) nowelizacja Umowy Kapitatlowej obejmujaca rynkowe rodzaje ryzyka24,

! Wsréd badaczy zajmujacych si¢ finansami przedsigbiorstw trwa nieustannie debata, czy
przewidywane ryzyko, w odréznieniu od ryzyka rzeczywistego lub wynikajacego z kontraktow,
moze tak naprawdg by¢ uznane za ryzyko.

W skiad tego organu wchodza przedstawiciele bankow centralnych i instytucji nadzoruja-
cych system bankowy z dwunastu krajow: Francji, Japonii, Kanady, Niemiec, Stanéw Zjednoczo-
nych, Wielkiej Brytanii, Wioch (kraje G-7) oraz Belgii, Holandii, Luksemburga, Szwajcarii
i Szwecji. Komitet powstal w 1974 r. po perturbacjach, ktore wystapity w systemie bankowym i na
rynku walutowym, bezposrednio zwigzanych z upadkiem niemieckiego banku Herstatt.

3 International convergence of capital measurement and capital standards, Basle Committee
on Banking Supervision, 1988.

* Amendment to the capital accord to incorporate market risks, Basle Committee on Banking
Supervision, 1996.
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3) Nowa Umowa Kapitalowa dotyczaca minimalnych wymogéw kapitato-
wych, procesu nadzoru nad bankami oraz dyscypliny rynkowe;j.
Wymienione pierwsze dwa dokumenty zostalty przyjete przez ponad 100
panstw, w tym wszystkie panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej. Konieczno$¢
ujednolicenia standardow zarzadzania ryzykiem spowodowata, ze Komitet Ba-
zylejski w $cistej wspolpracy ze wszystkimi panstwami czlonkowskimi posta-
nowit w pehi zaimplementowa¢ postanowienia Nowej Umowy Kapitalowe;j
(Nowej Umowy Bazylejskiej) do konca 2007 roku. Umowa ta stanowi synteze
i unifikacjg, a takze rozszerzenie wymienionych wczesniej dokumentow.
Podstawa koncepcji Nowej Umowy Kapitatowej sa:
1) minimalne wymogi kapitatowe (limity na pokrycie ryzyka kredytowego,
rynkowego i operacyjnego):
a) wymogi kapitalowe obliczane sa przy uzyciu modyfikacji obecnie obo-
wiazujacej metodologii (metoda standardowa)™,
b) wymogi kapitatlowe obliczane sa przy uzyciu podstawowej metody we-
wnetrznych ratingow?®,
¢) wymogi kapitalowe obliczane sa przy uzyciu zaawansowanej metody
wewngtrznych ratingéw27,
d) obliczanie wymogow kapitatlowych dotyczy catoéci grupy kapitatowe;;
2) procesy analizy nadzorczej:
a) umowa szczegdlowo opisuje proces analizy nadzorczej,
b) wymagane sa szczegdtowe procedury regulujace poziom wymogu kapi-
tatowego,
¢) nadzorca powinien analizowaé sytuacje i podejmowaé zdecydowane
dziatania w sytuacji niewystarczajacych kapitatow,
d) banki powinny utrzymywac¢ kapitaty na poziomie przekraczajacym 8%";
3) dyscyplina rynkowa:
a) ujawnianie informacji majacych istotne znaczenie dla profilu ryzyka
i sktadnikoéw kapitatu bankow,

» Podejscie standardowe opiera si¢ na obliczaniu adekwatnosci kapitatowej na podstawie pro-
cedury przygotowanej w Bazylei i jest zwiazane z potrzeba posiadania przez instytucj¢ duzej ilosci
kapitatlow na pokrycie kazdego rodzaju ryzyka. Metoda standardowa zaktada m.in. preferencyjne
podejscie do pozyczek krotkoterminowych; waga ryzyka dla firmy lub banku nie moze by¢ nizsza
niz 20%; wagi ryzyka zaleza od kategorii pozyczkobiorcy (naleznosci panstwowe, bankowe
i korporacyjne).

% Podstawowa metoda ratingdéw wewngtrznych zaklada, ze: banki sa zobowiazane do rzetelne-
go szacowania PD (prawdopodobienstwa niedotrzymania prawnego zobowiazania); warto§¢ PD
musi by¢ wyznaczona dla kazdej klasy ratingu; szacunki PD musza opiera¢ si¢ na 5-letniej historii;
sposob wyznaczania PD musi spetnia¢ szereg warunkow okreslonych przez Komitet; warto$¢ straty
w przypadku niedotrzymania prawnego zobowiazania oraz ekspozycja kredytowa w takim przy-
padku okreslane sa przez Nadzorcg (danego rynku).

7 Wymoég kapitatlowy moze by¢ tutaj mniejszy nawet o wiccej niz 10%.

¥ Minimalne wymogi kapitalowe Nowej Umowy mowia, ze fundusze whasne pozostaja bez
zmian, zwigksza si¢ wymog kapitatowy: [(Fundusze)/(ryzyko rynkowe + ryzyko kredytowe + ryzy-
ko operacyjne)] > 8%.
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b) publikowanie szczegdétowych informacji na temat stosowanych modeli
wewngetrznych,
¢) rynek powinien uzyskaé wystarczajace informacje, aby stwierdzi¢, czy
bank ustala minimum kapitatowe i1 spelnia wymogi jakoSciowe oraz ilo-
sciowe®
Nowa Umowa Kapitalowa zaktada, Ze kapitat banku pokrywal wystarczajaco
kazdy rodzaj ryzyka, na ktdre wyeksponowane jest przedsigbiorstwo bankowe.
Nowoscia jest pewne ujednolicenie ryzyka kredytowego i rynkowego. Do za-
rzadzania nimi mozna zastosowa¢ metodologi¢ standardowa albo modele oparte
na koncepcji Value-at-Risk.

3.4. Uwarunkowania tworzenia innowacji finansowych

Pojawienie si¢ dowolnego rodzaju ryzyka finansowego implikuje mozliwo$¢
zaprojektowania instrumentu pochodnego stuzacego do zarzadzania nim. Na
obecnym etapie rozwoju polskiego rynku terminowego teza ta znajduje potwier-
dzenie w segmencie bankowym. Stopien rozwoju, elastyczny i innowacyjny
charakter pozwalaja na szybkie dostosowywanie si¢ do indywidualnych prefe-
rencji klientow.

Bankowy rynek transakcji terminowych jako pierwszy zaczat wyznaczad
kierunek rozwoju instrumentow pochodnych w pozostatych obszarach polskiego
rynku finansowego. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, Ze segment ten ma szan-
s¢ nadal by¢ zasadniczym obszarem konstruowania innowacji finansowych,
nadajac kierunek rozwoju tej klasie instrumentow finansowych w pozostatych
segmentach rynku finansowego.

Jednym z podstawowych czynnikéw konkurencji przedsigbiorstwa banko-
wego jest jego innowacyjnos¢. W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ wiele
interpretacji oraz prob definicji tego terminu. Powszechnie uwaza sig, ze skton-
no$¢ przedsigbiorstw oraz catych gospodarek do tworzenia coraz to nowszych,
doskonalszych produktow, proceséw, systemdéw zarzadzania i organizacji jest
nie tylko gléwnym atrybutem konkurencyjnosci, ale przede wszystkim jest
istotnym czynnikiem rozwoju. To impuls do kreowania nowej jako$ci 1 wartosci.

Wdrazane innowacje powoduja roznorakie konsekwencje, zarowno w ukta-
dzie, w ktorym sa implementowane, jak rowniez w otoczeniu. Analiza zmian
wywotanych przez innowacje data podstawe do formutowania réznych ich kla-
syfikacji, np.: produktowych, technologicznych, organizacyjnych, spotecznych,

* Podajg za A. Kulik: Umowa Bazylejska Il — charakterystyka i implikacje dla instytucji finan-
sowych, materialy z konferencji ,,Innowacje na §wiatowych rynkach finansowych — 2001, War-
szawa 21-22 czerwca 2001, s. 79.
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politycznych, instytucjonalnych, ciagltych, dynamicznych, nieciagtych, szyb-
kich, powolnych®. Z punktu widzenia podejmowanych rozwazan nacisk poto-
zono na substrat produktowy i organizacyjny. Osnowe stanowi technika infor-
matyczna. Glownymi artefaktami, poprzez ktore tatwo mozna zidentyfikowac
innowacyjno$¢ produktowa, sa przede wszystkim: dziatania organizacyjne
i techniczne, polegajace na wprowadzaniu nowych produktow finansowych,
Zmiany organizacyjne oraz nowoczesna technika i technologia3l.

Innowacje wymagaja elastyczno$ci, szybko$ci dzialania, nowych kwalifika-
cji oraz przedsigbiorczo$ci. Nietwodrcza i nieinnowacyjna organizacja jest skaza-
na na niepowodzenie. P. Drucker okreéla innowacje jako szczegélne narzgdzie
przedsigbiorcow, za pomoca ktérego zmiany czynia okazj¢ do podjecia nowej
dziatalno$ci gospodarczej lub do $wiadczenia nowej jakosci ustug®. Wedtug
Druckera, w gospodarce postkapitalistycznej podstawowym zasobem ekono-
micznym jest wiedza. Nowa warto$¢ jest generowana zatem glownie przez
efektywno$é i innowacje, stanowiace efekt wykorzystania wiedzy™. Istnieja
liczne dowody na to, ze innowacje produktowe i organizacyjne — jako efekty
intelektu cztowieka — powoduja pozytywne zmiany. Widoczne jest to przede
wszystkim w usprawnieniach organizacyjnych i metodach pracy oraz obnizce
kosztow rutynowych transakcji. Niektore sposrod tych efektow wiaza si¢ z no-
wymi obszarami zastosowan, takimi jak zarzadzanie wszelkiego rodzaju ryzy-
kiem.

Innowacja wedlug Druckera jest jednak zjawiskiem bardziej spoleczno-
-ekonomicznym niz technicznym. Stuszne jest stwierdzenie, ze gtéwnie uwa-
runkowania spoteczno-ekonomiczne kreuja proces tworczy, zdolnos¢ spoteczen-
stwa do uczenia si¢ oraz umiejetnos¢ wdrazania innowacji jako produktu kre-
atywnosci intelektualnej. Ztozonos$¢ procesu tworczego polega na tym, ze jest
kompozycja wielu zdolnos$ci, réznych sposobdéw organizowania dziatalnosci
gospodarczej, syntezy 1 wyrazania teoretycznej wiedzy, takiego postrzegania
$wiata, ktore powoduje eksplozje nowych idei oraz odstania nowe perspektywy
tego, co jest niezbedna pozywka dla innowacyjno$ci — tego wszystkiego, co
mozna okresli¢ jako ,.talent przedsigbiorczosci”. Zmiany techniczne i produkto-
we oraz wymagane przez nie zmiany organizacyjne sa jedynie modyfikacja
poczatkowego aktu tworczego w bardziej lub mniej utylitarng innowacjg.

Do najwazniejszych zjawisk, jakie zachodza w globalnej gospodarce, w tym
na migdzynarodowych rynkach finansowych od poczatku lat siedemdziesiatych
XX wieku, nalezy zaliczy¢ innowacje finansowe, okre$lane réwniez mianem

*® E. Okon-Horodyfiska, Instytucjonalne uwarunkowania innowacji techniczno-technologicz-
nych [w:] Instytucjonalne podejscie w analizie procesow spoleczno-gospodarczych i politycznych w
Polsce, red. E. Okon-Horodynska, AE w Katowicach, Katowice 1996, s. 102.

*! Zob. Z. Krzyzkiewicz, Innowacje bankowe, op.cit., s. 9—12.

32 p. Drucker, Innowacje i przedsiebiorczosé. Praktyka i zasady, PWE, Warszawa 1992, s. 23.

3p. Drucker, Post-Capitalist Society, Harper Business, New York 1993, s. 8, 20, 42—45.
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nowych ustug finansowych®'. Wér6d wielu innowacji finansowych na szczegdl-
na uwage zashuguja finansowe instrumenty pochodne (derivative instruments),
powszechnie oceniane jako najbardziej udane finansowe innowacje produktowe.

Dokonujac przegladu literatury z zakresu teorii innowacji finansowych, wy-
raznie wida¢ bogactwo i roznorodno$¢ propozycji interpretacji natury innowacji
finansowych. Jednak, jak podaja W. Tarczynski i M. Zwolanowski*’, dwie kwe-
stie zdaja si¢ taczy¢ wigkszos¢ znawcoOw problematyki. Po pierwsze, tlem dla
interpretacji innowacji finansowych jest zwykle analiza tendencji na wspodtczes-
nych rynkach finansowych oraz zmiany zasad ich funkcjonowania. Po drugie,
wigkszo$¢ badaczy definiuje innowacje, nadajac im czgsto jednowymiarowy,
produktowy charakter.

Wielu autoréw postuguje si¢ terminem ,,innowacja finansowa”, nie dbajac
szczegolnie o precyzje jego wyjasnienia. M. Miller w swojej ksiazce o innowa-
cjach finansowych i zmienno$ci rynku®® twierdzi, Ze ,,innowacje finansowe sa
niezaprojektowanymi i niespodziewanymi zmianami w obszarze produktow
finansowych”. Trudno si¢ zgodzi¢ z tym podej$ciem, poniewaz zglaszane zapo-
trzebowanie ze strony uczestnikow rynku kazdorazowo pozwala na bardziej lub
mniej poprawng interpolacj¢. Podobnie Z. Bodie i inni definiuja innowacje na
poziomie duzej ogdlnosci, jako proces prowadzacy do wigkszej efektywnosci
systemu ﬁnansowego”.

Wisrdd polskich autoréw innowacje finansowe najczesciej rozumiane sa jako
dzialania organizacyjne i techniczne, polegajace na oferowaniu nowych pro-
duktéw bankowych®.

Z punktu widzenia marketingu ustug finansowych przez innowacje finanso-
we rozumie si¢ najczgsciej ustugi, ktore sa kierowane dla wezeéniej zdefiniowa-
nego segmentu klientow banku. Stanowia one metodg¢ przyciagania nowych
klientow. Umozliwiaja dostarczenie nowego rodzaju satysfakcji, nickiedy wy-
przedzaja potrzeby i oczekiwania klientow’’.

W niniejszym opracowaniu przez innowacje finansowe rozumie si¢ calo-
sciowy proces kreacji zupetnie nowych produktow finansowych, powstatych
w wyniku jednostkowego badz zbiorowego zapotrzebowania klientow, oraz
proces implementacji juz wykorzystywanych na innych rynkach réznych form
produktéw finansowych. W ramach tej definicji mieszcza si¢ rowniez finansowe

¥ K. Zabielski, op.cit., s. 266.

S ZaW. Tarczynski, M. Zwolanowski, op.cit., s. 51.

3 M. Miller, Financial Innovations and Market Volatility, Blackwell, Cambridge, Mass.-Oxford,
1991.

37 7. Bodie, D.B. Crane, K.A. Froot, i inni: The Global Financial System. A Functional Per-
spective, Harvard Business School Press, Boston, 1995. Podajg za: W. Grabowski: op.cit., s. 30.

3 Zob. Z. Krzyzkiewicz, op.cit., s.9.; W. Spruch, Innowacje na rynkach finansowych, ,Bank
i Kredyt”, nr 10-11, 1992.

* Por. B. i W. Zurawik, Marketing ustug finansowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1999,
s. 19-20; E. Glogowski, M. Munch, Nowe ustugi finansowe, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa,
1996, s. 17.
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instrumenty pochodne oferowane przez GPW w Warszawie S.A. oraz banki
dziatajace w Polsce.

Innowacje finansowe wykazaty w ostatnich latach niezwykta dynamike roz-
woju. Ulatwiaja finansowanie krajowych i migdzynarodowych obrotéw gospo-
darczych, stanowia dogodne mozliwosci zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem,
powstajacym w wyniku prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Umozliwiaja
takze bezpieczny przeptyw srodkoéw pienigznych migdzy inwestorami’.

Do gtéwnych powodoéw szybkiego rozwoju innowacji finansowych, a szcze-
gblnie pochodnych instrumentow finansowych w ostatnich 30 latach, naleza:

1) zmiana struktury §wiatowego systemu finansowego we wczesnych latach

siedemdziesiatych — przejscie na system pltynnych kursow walutowych,

2) $swiatowy kryzys zadluzeniowy,

3) powstanie i dynamiczny rozwoj technologii szybkiego komunikowania
sig,

4) mozliwo$¢ stosowania, dzigki rozwojowi informatyki, zaawansowanych
algorytmow matematycznych pozwalajacych optymalizowaé decyzje in-
westycyjne,

5) ,,powr6t do dlugookresowego trendu rozwoju instrumentéw finanso-
wych” zapoczatkowanego juz w latach dwudziestych XX wieku',

6) nadmierna — okresowo — regulacja badz deregulacja,

7) tendencja do obnizania kosztow transakcyjnych oraz tendencja do obni-
zania kosztow gospodarowania w ogolnosci.

Do bezposrednich powodéw wdrazania innowacji w polskim systemie finan-
sowym nalezag wzgledy konkurencyjnosci przedsigbiorstw finansowych
w aspekcie jednolitego rynku ustug finansowych Unii Europejskiej. Podstawo-
wym warunkiem zdobycia konkurencyjnej pozycji na rynku finansowym jest
zapewnienie klientowi, szybkiej, sprawnej 1 wszechstronnej obstugi, poprzez
oferowanie szerokiego wachlarza produktow finansowych. Wiaze si¢ to
z wprowadzaniem innowacji produktowych oraz podnoszeniem poziomu tech-
nicznego wyposazenia obiektow.

Mimo ze gtéwna droga rozwoju oraz poprawy jakosci ustug finansowych sa
innowacje produktowe, skala ich wykorzystania w polskiej praktyce nie jest na
tyle duza, by mozna méwi¢ o dojrzatym rynku. W praktyce banki kieruja okres-
lone grupy produktow jedynie do pewnego segmentu klientéw. Jednak nie cho-
dzi tutaj o selekcj¢ produktow, wynikajaca z ich natury i przeznaczenia, ale
raczej o produkty o catkowicie uniwersalnym przeznaczeniu, takie jak np. opcje
walutowe czy opcje na stope procentowa. Wigkszo$¢ bankow dokonuje w seg-
mencie tych produktow sztywnej selekcji, nie pozwalajac na korzystanie z nich
pewnej grupie klientow (np. osobom prywatnym).

“ por. K. Zabielski, op.cit., s. 267.
41 M. Miller, Merton Miller o instrumentach pochodnych, op.cit., s. 4.
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Wtasciwoscia sektora finansowego jest akceptowanie przez instytucje finan-
sowe znacznie wyzszego poziomu ryzyka w poréwnaniu z innymi podmiotami
rynkowymi. Przyspieszenie szeregu globalnych proceséw w gospodarce $wia-
towej powoduje, ze wspolczesnie Srodowisko ekonomiczne staje si¢ bardzo
skomplikowane i trudne do efektywnego skontrolowania. Uwarunkowania te
stanowia jedna z wazniejszych przyczyn kreowania nowych produktéw finan-
sowych oraz strategii zarzadzania finansowego, wywolanych jako$ciowo no-
wymi zmianami. Stad powstaje coraz bardziej u§wiadomiona potrzeba dokony-
wania rdéznego rodzaju zabezpieczen pozycji bilansowych podmiotéw gospoda-
rujacych. Instrumenty pochodne pozwalaja sprosta¢ tym wyzwaniom. Pomagaja
transferowac ryzyko rynkowe migdzy uczestnikami zycia gospodarczego.

Instrumenty pochodne nalezy uzna¢ za najbardziej udane innowacje pro-
duktowe ostatniego ¢wier¢wiecza. Ich natura, kolejne modyfikacje, opcjonal-
no$¢ oraz akceptacja rynku podpowiadaja, ze mozliwosci ich stosowania nie sa
skonczone.



Rozdziat 4. PRAWNE ASPEKTY FUNKCJONOWANIA
INSTRUMENTOW POCHODNYCH

4.1. Ogodlna systematyka instrumentéw pochodnych

Rynek transakcji terminowych to jeden z wielu segmentow operacyjnych rynku
finansowego. Podstawa jego funkcjonowania jest zmienno$¢ wskaznikéw ryn-
kéw bazowych. Przedmiot obrotu stanowig na nim kontrakty terminowe, ktére
urzeczywistniane sg poprzez finansowe instrumenty pochodne.

Pochodne instrumenty finansowe — zwane derywatami — to takie instrumen-
ty, ktérych cena z reguly jest uzalezniona od ksztattowania si¢ ceny okreslonego
instrumentu podstawowego. W niniejszym opracowaniu przyjmuje si¢ ekono-
miczny punkt widzenia instrumentdw pochodnych i uznaje si¢ za pochodne
wszystkie rodzaje transakcji poza natychmiastowymi.

Do grupy instrumentéw pochodnych zaliczono:

1) klasyczne kontrakty terminowe typu forward oraz ich odmiana — kon-
trakty terminowe typu futures (wysoce wystandaryzowane kontrakty ter-
minowe, kwotowane na rynkach gietdowych),

2) odmiany klasycznych transakcji terminowych — kontrakty typu swap —
maja charakter umowy zamiany zwrotnej,

3) kontrakty opcyjne,

4) kombinacje lub pochodne wyzej wymienionych transakc;ji.

Nalezy podkresli¢, ze definicje pochodnych instrumentéw finansowych
zmienialy si¢. Czgsto rézne instrumenty finansowe zaliczano do instrumentow
tej samej klasy.

Finansowe instrumenty pochodne mozna klasyfikowa¢ na wiele roznych
sposobow. Najczesciej stosowanymi kryteriami podziatu sa:

1) rodzaj instrumentu bazowego,

2) organizacja rynku notowan,

3) wewngtrzna konstrukcja instrumentu pochodnego oraz charakter jego ry-

zyka.

Zgodnie z podzialem wedtug rodzaju instrumentu bazowego mozna wyrdz-
ni¢ co najmniej szes$¢ grup pochodnych instrumentdéw finansowych:
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1. Walutowe instrumenty pochodne — podstawa sa kursy wymiany walut':

a) terminowa transakcja wymiany walutowej (outright forward) — pojedyn-
cza transakcja wymiany okreslonej kwoty waluty na inna walutg, po kur-
sie terminowym uzgodnionym w momencie zawierania transakcji. Rozli-
czenie transakcji nastgpuje w terminie pdzniejszym, niz dwa dni robocze
od daty zawarcia; kategoria ta obejmuje rowniez terminowe transakcje
wymiany walutowej z rozliczeniem roznicowym (nondeliverable for-
wards — NDF, contracts for difference — CFD);

b) swap walutowy (fx swap) — transakcja, ktéra zobowiazuje strony kon-
traktu do dokonania poczatkowej wymiany walut w wyznaczonym dniu
ipo okreslonym kursie oraz zwrotnej (koncowej) wymiany tych walut,
w okreslonym w przysztosci dniu (innym niz rozliczenie tzw. pierwszej
,,nogi”) 1 po kursie uzgodnionym w momencie zawarcia transakcji (prze-
waznie roznym od kursu wymiany poczatkowej). Waluta, ktora jeden
z kontrahentéw jest zobowiazany zaptaci¢ drugiemu w wyniku wymiany
koncowej, jest ta samg waluta, ktora kontrahent otrzymal w wymianie
poczatkowej. Do kategorii tej zalicza si¢ zarbwno swapy walutowe typu
spot/forward, jak i1 forward/forward;

¢) dwuwalutowa transakcja wymiany ptatnosci odsetkowych (CIRS) —
transakcja zobowiazujaca obie strony do wymiany okresowych platnosci
odsetkowych od okreslonej kwoty nominalnej w ciagu uzgodnionego
okresu oraz wymiany kwoty nominalnej (po wczesniej uzgodnionym kur-
sie) w dniu zakonczenia kontraktu. Platno$ci odsetkowe sa wyrazone
w réznych walutach i obliczane wedlug stop procentowych ustalonych
oddzielnie dla kazdej ze stron;

d) opcja walutowa (currency option) — kontrakt opcyjny dajacy prawo do
kupna Iub sprzedazy w oznaczonym czasie okre$lonej kwoty waluty po
ustalonym wczesniej kursie. Kategoria ta obejmuje opcje typu europej-
skiego i amerykanskiego oraz wszelkie opcje egzotyczne.

2. Procentowe instrumenty pochodne — podstawg stanowia stopy procento-
we (stopy rentownosci) instrumentow i1 wskaznikdéw rynku pieniQZnegoz;

a) transakcja przysztej stopy procentowej (FRA) — transakcja, w ktorej stro-
ny zobowiazuja si¢ do zaptaty odsetek od ustalonej kwoty nominalnej za
okreslony okres rozpoczynajacy si¢ w przysztosci. Odsetki te sa naliczane
wedlug stopy procentowej ustalonej w dniu zawarcia kontraktu. W prak-
tyce sa to kontrakty z rozliczeniem réznicowym. Strony rozliczaja sig
roéznica odsetkowa, ktora jest proporcjonalna do kwoty nominalnej kon-
traktu i roznicy pomigdzy stawka FRA (stopa terminowa w dniu zawarcia

! Zgodnie z metodyka stosowana przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Szerzej na
temat metodyki pozyskiwania i poréwnywania danych statystycznych o ptynnosci i strukturze
rynkoéw pochodnych instrumentéw finansowych zobacz www.bis.org/publ/rpfx04.htm

? Zgodnie z metodyka stosowana przez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych.
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transakcji) a stopa referencyjna obowiazujaca dwa dni robocze przed
dniem rozliczenia;

b) jednowalutowa transakcja wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS) — trans-
akcja zobowiazujaca obie strony do wymiany okresowych ptatnosci od-
setkowych od okreslonej kwoty nominalnej przez uzgodniony okres. Do-
konywane ptatnosci odsetkowe sa wyrazone w tej samej walucie 1 obli-
czane wedtug ustalonej dla kazdej ze stron stopy procentowej (jedna
stopa moze by¢ stala, a druga zmienna lub obie moga by¢ zmienne, ale
uzaleznione od réznych indeksow). Ta kategoria obejmuje takze transak-
cje IRS, ktorych kwota nominalna zmienia si¢ w czasie — swapy amorty-
zowane 1 zaliczkowe (amortising and drawdown swaps) oraz transakcje
OIS (overnight index swaps);

¢) opcja stopy procentowej (interest rate option) — kontrakt opcyjny dajacy
prawo do ptacenia lub do otrzymywania odsetek od okreslonej kwoty
nominalnej za uzgodniony okres, naliczonych wedlug ustalonej stopy
procentowej. Wsrdd opcji stopy procentowej mozna wyrdznié: opcje typu
cap, floor i collar.

d) opcja typu cap (interest rate cap) — opcja dajaca prawo otrzymania re-
kompensaty w przypadku wzrostu rynkowych stép procentowych. Re-
kompensata jest roznica pomigdzy odsetkami naliczonymi wedtug stopy
rynkowej a odsetkami wyznaczonymi wedlug ustalonej w kontrakcie
maksymalnej stopy procentowej. Odsetki sa naliczane od uzgodnionej
kwoty nominalnej i za okres$lony okres.

e) opcja typu floor (interest rate floor) — opcja dajaca prawo otrzymania re-
kompensaty w przypadku spadku rynkowych stéop procentowych. Re-
kompensata jest réznica pomigdzy odsetkami naliczonymi wedlug usta-
lonej w kontrakcie minimalnej stopy procentowej a odsetkami wyznaczo-
nymi wedltug stopy rynkowej. Odsetki sa naliczane od uzgodnionej kwoty
nominalnej za okreslony okres.

f) opcja typu collar (interest rate collar) — kombinacja (ztozenie) instrumen-
tow cap 1 floor, przy czym jeden z tych instrumentow jest sprzedany,
a drugi kupiony.

3. Kredytowe instrumenty pochodne — podstawa sa udzielane kredyty.

Do instrumentéw finansowych najszybciej zyskujacych popularno$¢ w ostat-
nich latach naleza pochodne instrumenty kredytowe. Stanowia one jedna z naj-
wazniejszych innowacji w $wiatowym systemie finansowym w ciagu ostatnich
dziesigciu lat. Dzigki nim ryzyko kredytowe, rozniace si¢ od innych typoéw ry-
zyka, mogto sta¢ si¢ przedmiotem zarzadzania i obrotu rynkowego. Powstanie
i szybki wzrost wolumenu transakcji pochodnymi instrumentami kredytowymi
w potaczeniu z wielo$cia ich form konstrukcyjnych i mozliwo$ciami zastosowan
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sa efektem przemian, ktore dokonuja si¢ w obszarze zarzadzania ryzykiem kre-
dytowym.

Pochodne instrumenty kredytowe umozliwiaja transfer ryzyka kredytowego
ponoszonego przez banki (i innych inwestorow) w zwiazku z udzielanymi kre-
dytami, pozyczkami i gwarancjami oraz w zwiazku z zakupem dhuznych instru-
mentdOw finansowych. Instrumenty te pozwalaja bankom zmieni¢ proporcje
ryzyka i rentownos$ci charakteryzujace ich portfele kredytowe bez konieczno$ci
wprowadzania w nich zmian (np. sprzedaz dlugu, natychmiastowe Zzadanie
sptaty dlugu). Banki moga w ten sposob uniknaé nie tylko niekorzystnego od-
dzialywania na relacje z klientami, ale rowniez probleméw z ptynnos$cia oraz
niesprzyjajacym harmonogramem platnoéci podatkowych®. Banki skianiaja sig
do wykorzystywania kredytowych instrumentéw pochodnych na coraz szersza
skale z uwagi na istotno$¢ ksztattowania poprawnej relacji z klientami, kwestie
podatkowe, koszty transakcyjne oraz zasade¢ zachowania ptynnosci finansowe;j.
Pochodne instrumenty kredytowe stanowia alternatywe dla innych bezposred-
nich metod rozwigzywania probleméw kredytowych. W polskich warunkach
skala ich wykorzystania jest niewielka, a obrot nimi odbywa si¢ poza jakimkol-
wiek rynkiem regulowanym (np. gieldowym, pozagietdowym publicznym ryn-
kiem regulowanym). W wigkszo$ci przypadkow odbywa si¢ to migdzy bankami
a ich klientami.

Banki, zabezpieczajac si¢ przed ryzykiem kredytowym, wykorzystuja nastg-
pujace kredytowe instrumenty pochodne:

a) opcje kupna marzy kredytowej — jezeli bank obawia si¢ wzrostu ryzyka
kredytowego zwiazanego z udzielonym kredytem (portfelem kredytow),
moze zakupi¢ opcj¢ kupna. Spadek jakosci kredytowej kredytobiorcy
powoduje wzrost marzy kredytowej dla banku posiadajacego opcje kup-
na;

b) opcje na niewyptacalno$¢ — w tym przypadku wystawca wyptaca okres-
long kwot¢ naleznosci kredytowych w razie odmowy splaty pozyczki.
Przyktadowo, wyzej wymienione konstrukcje opcji moga podlega¢ roz-
maitym mutacjom, w zaleznosci od potrzeb wykorzystujacych je pod-
miotow;

c) swap calkowitej rentownosci — polegajacy na wymianie zobowiazania do
wyptlaty odsetek wedtug okreslonej stalej lub zmiennej stopy procentowej
na platnosci odpowiadajace catkowitej rentownosci udzielonego kredytu,
pozyczki czy catosciowego kuponu odsetkowego od zakupionych obliga-
cji;

d) swap odmowy zaptaty — przypominajacy opcj¢ na niewyplacalnosc;
gtéwna réznica migdzy tymi instrumentami polega na tym, ze w wypadku
swapu bank wyptaca prowizj¢ przez caly czas jego obowiazywania, pod-

* A. Saunders: Metody pomiaru ryzyka kredytowego, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2001,
s. 176.
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czas gdy w przypadku wspomnianej opcji cata prowizjg (ceng opcji) wy-
ptaca z goéry. Wszystkie przeptywy pieni¢zne placone przez caly okres
trwania transakcji swapu to nic innego jak amortyzacja premii opcyjne;”.
Instrument umozliwia ochrong inwestora przed skutkami ogloszenia
wstrzymania wyptaty naleznosci wynikajacych z emitowanego przez da-
ny podmiot papieru dluznego badz kredytu. Jest to kontrakt finansowy
migdzy dwiema stronami, zgodnie z ktéorym jedna z nich dokonuje okre-
$lonych ptatnosci odsetkowych, naliczanych od uzgodnionej kwoty kapi-
talu, a w zamian druga strona kontraktu bierze na siebie ryzyko kredyto-
we zwigzane z okre$lonym kredytobiorca. Rekompensata dla strony
przejmujacej ryzyko jest okresowa oplata wyrazona w punktach bazo-
wych od oprocentowania warto§ci nominalnej. Placi si¢ ja najczgSciej
w réwnych odstegpach czasu, przez caly okres trwania transakcji, zwykle
co kwartat badz co p6t roku;

e) forward kredytowy — czyli transakcj¢ terminowa zabezpieczajaca przed
wzrostem ryzyka niewyptacalnosci kredytobiorcy po ustaleniu warunkoéw
umowy kredytowej. Umowa forwardu kredytowego moze okre§la¢ marze
kredytowa, ktora bedzie kompensowaé kredytodawcy ryzyko niewypta-
calno$ci dhuznika.

Przyczyna szybkiego rozwoju pochodnych kredytowych byty kryzysy finan-
sowe w drugiej potowie lat dziewigcdziesiatych XX wieku. W obliczu zagroze-
nia utraty zdolnosci kredytowej, utraty ptynnosci finansowej, a nawet zagroze-
nia bankructwem zaistniata potrzeba zabezpieczenia si¢ przed niewyplacalno-
$cia kredytobiorcy.

4. Udziatowe instrumenty pochodne — ich podstawa sa kursy notowan akcji.

5. Indeksowe instrumenty pochodne — podstawe stanowig instrumenty nie-
istniejace fizycznie (indeksy koniunktury gietdowej, indeksy koniunktury
gospodarczej, stawki referencyjne rynku migdzybankowego).

6. Nietypowe instrumenty pochodne — podstawa jest czynnik losowy (ryzy-
ko katastrofy, ryzyko pogodowe).

Zgodnie z podziatem wedlug organizacji rynku notowan mozna wyr6zni¢ co

najmniej 4 grupy pochodnych instrumentéw finansowych:

1) gietdowych rynkéw finansowych,

2) gietldowych rynkéw towarowych,

3) regulowanych rynkéw pozagietdowych,

4) rynkow migdzybankowych i klientowskich.

Przyjmujac kryterium wewngtrznej konstrukcji oraz charakteru ryzyka, jakie
jest zwigzane z instrumentami pochodnymi, dzieli si¢ je zazwyczaj na dwie
podstawowe grupy:

* A. Wodniak, Credit default swap — sposéb na bankructwo, ,,Rynek Terminowy” nr 11 (1/01),
2001, s. 17.
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1. Instrumenty o ryzyku symetrycznym (charakterystyka liniowa) — bedace
dla obu stron bezwzglednym zobowiazaniem wykonania transakcji, do
ktorych mozna zaliczy¢ kontrakty terminowe typu forward i futures oraz
kontrakty zamiany dlugu typu swap.

2. Instrumenty o ryzyku niesymetrycznym (charakterystyka nieliniowa) —
stanowiace dla sprzedajacego (wystawcy) zobowiazanie do wykonania,
dla nabywajacego za$ prawo wykonania kontraktu w dogodnej sytuacji
w przyszlo$ci; naleza do nich kontrakty opcyjne i warranty oraz obligacje
zamienne (obligacja + opcja).

Wspoiczesnie na §wiatowych rynkach terminowych najwigksza popularno-

$cig cieszg si¢ wymienione nizej transakcje terminowe:

1) kontrakty terminowe typu forward i pokrewne, typu futures, FRA,

2) kontrakty terminowe typu swap, szczegdlnie IRS, CIRS,

3) kontrakty opcyjne i pokrewne, typu cap, floor.

Wymienione typy kontraktow finansowych mozna opisa¢ wspolnie poprzez:

a) aktywo bazowe/pierwotne — tj. aktywo/instrument stanowiacy przedmiot
transakcji,

b) ceng wykonania/rozliczenia (cena umowna) — ceng instrumentu bazowe-
go stanowiaca podstawe rozliczenia transakcji w przysziosci,

¢) termin wykonania transakcji w przysztosci — tj. termin wygasnigcia kon-
traktu,

d) ceng sprzedazy/nabycia uprawnien i praw uciele$nionych w kontrakcie.

Zasadniczym celem funkcjonowania rynkéw terminowych jest dostarczenie
efektywnego 1 wydajnego mechanizmu zabezpieczajacego przed szeroko rozu-
mianym ryzykiem rynkowym. Aby kontrakt terminowy mogt by¢ skutecznym
narzedziem stuzacym do zabezpieczenia ryzyka cenowego, musi wystgpowac
Scista zalezno$¢ pomigdzy cena instrumentu bazowego a cena terminowa.
W szczegdlnosci kierunek zmian cen na obu rynkach musi by¢ jednakowy. Tyl-
ko wowczas straty na rynku gotowkowym beda rekompensowane zyskami
z tytutu zawarcia odwrotnej transakcji na rynku terminowym.

Zardéwno teoria, jak i praktyka funkcjonowania rynkéw terminowych po-
twierdza wystepowanie $cistej korelacji cenowej obu rynkéw. Cena gotdwkowa
jest cena bazowa — tj. ceng ptacona dzi$§ na rynku kasowym (np. rynku migdzy-
bankowym, rynku akcji). Cena forward (futures) jest wyrazem pewnej rynkowe;j
prognozy wartosci, jaka ustali si¢ w dniu dostawy (wykonania) na rynku gotow-
kowym.

Mechanizm wystepujacej wspotzaleznosci obu cen umozliwia:

1) powiazanie cen krétko i dlugoterminowych,

2) prognozg przysztych cen spot,

3) potaczenie ceny spot i futures poprzez mechanizm ,,cost-of-carry”.

Koncepcja ,,cost-of-carry” opiera si¢ na racjonalnej wycenie instrumentow
bazowych. Alternatywa dla nabycia instrumentu bazowego w transakcji forward
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jest jego nabycie na rynku natychmiastowym (gotdéwkowym) i przechowanie do
terminu wykonania kontraktu. Nabycie instrumentu bazowego nierzadko wiaze
si¢ jednak z kosztami. Koszty te powinny by¢ odzwierciedleniem roznicy po-
migdzy ceng rynku gotowkowego a cena forward.

Rynek instrumentéw pochodnych charakteryzuja normy — pozwalajace kre-
owac okreslone postacie instrumentéw pochodnych oraz sposdb dokonywania
nimi obrotu — zawarte w przepisach prawa i w procedurach tworzonych przez
instytucje, ktére sa jednoczes$nie organizatorami i uczestnikami tego rynku.

Regulaminy szczegdtowo okreslajace: istotg transakcji instrumentami po-
chodnymi, wynikajace z nich zobowiazania stron, warunki, na jakich zawierane
sa transakcje, oraz sposoby ich rozliczania — nalezy réwniez uzna¢ za infra-
strukturg regulacyjna tego segmentu rynku finansowego.

4.2. Zrédta prawa rynku bankowego

Analizujac uregulowania prawne dotyczace pochodnych instrumentéw finanso-
wych, trzeba odwotac si¢ przede wszystkim do przepisow kodeksu cywilnegos,
ktory nalezy uznaé za pierwsze i podstawowe zrodto prawa pochodnych instru-
mentow finansowych, rozumianych jako relacja zobowiazaniowa, bez wzgledu
na status prawny tego rodzaju kontraktow finansowych, tzn. prawa majatkowe
vs papiery warto$ciowe. W $wietle przepisow zawartych w kodeksie cywilnym
instrumenty pochodne nalezy uzna¢ za kontrakty finansowe o charakterze uméw
nienazwanych — wzajemnie zobowiazujace strony umowy.

Pozakodeksowe zalazki infrastruktury prawnej funkcjonowania rynku po-
chodnych instrumentow finansowych pojawity si¢ w 1991 roku. Za pierwsza
regulacj¢ w tym zakresie uzna¢ nalezy artykut 31 ustawy z dnia 14 czerwca
1991 r. o spoétkach z udzialem zagranicznymé. Wraz z trzema kolejnymi zarza-
dzeniami wydanymi przez prezesa NBP migdzy grudniem 1991 roku a kwiet-
niem 1993 roku wspomniany przepis stanowi prawna podwaling zasad funkcjo-
nowania finansowych instrumentéw pochodnych w segmencie pochodnych
transakcji walutowych. W latach 1994—-1997 rozbudowa infrastruktury prawne;j
rynku pochodnych instrumentéw finansowych w Polsce dokonywata si¢ niemal
wylacznie w czesci dotyczacej pochodnych walutowych’. Tendencja ta byla
kontynuowana w kolejnych latach.

* Ustawa z dnia 23 kwictnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz. U. z 1964 r., Nr 16, poz. 93,
z pézn. zm.).

®Dz. U.z 1991 1., Nr 60, poz. 253.

7 Za E. Pietrzak, Rynek instrumentoéw pochodnych [w:] System finansowy w Polsce, op.cit.,
s. 352.
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Pierwsze bezposrednie uregulowania dotyczace finansowych instrumentow
pochodnych pojawily si¢ w ustawie Prawo dewizowe z dnia 18 grudnia 1998 r.}
Definiowala ona pochodne instrumenty finansowe jako ,,prawa majatkowe,
ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny towarow, walut ob-
cych, waluty polskiej, ztota dewizowego, platyny dewizowej Iub papieréw war-
tosciowych, albo od wysokosci stop procentowych lub indeksoéw”. Zapisy usta-
wy pozwolily na bardziej, niz do tej pory, swobodne zawieranie transakcji przy
uzyciu pochodnych walutowych. Znaczna swoboda w obrocie dewizowym stata
si¢ jednym z gltéwnych impulséw rozwoju bankowego i migdzybankowego
rynku tych instrumentow.

Liberalizacja prawa dewizowego, zmiany w polityce kursowej oraz nowa
formuta fixingu walutowego spowodowaly, Zze sytuacja na rynku walutowym
w 1999 roku charakteryzowata si¢ wigksza zmienno$cia niz w latach poprzed-
nich. Wzrost ryzyka walutowego przyczynit si¢ do tego, ze banki na wigksza
skale korzystaty z instrumentéw pochodnych, z jednej strony zabezpieczajac si¢
przed ryzykiem, a z drugiej zawierajac transakcje o charakterze spekulacyjnym,
ktore stwarzaty mozliwo$¢ realizacji potencjalnie wigkszych zyskoéw z operacji
walutowych.

Prawo dewizowe z grudnia 1998 roku wymagato jednak od uczestnikow
rynku uzyskania zezwolenia dewizowego na obrot walutowy instrumentami
pochodnymi, co niewatpliwie hamowalo rozwdj tego segmentu rynku. Dopiero
nowa ustawa z dnia 27 lipca 2002 roku Prawo dewizowe’, ktora weszta w zycie
1 pazdziernika 2002 roku, wprowadzita catkowita swobodg¢ zawierania tego typu
transakcji.

Przedstawiajac regulacje prawne majace wptyw na rozwdj rynku instrumen-
tow pochodnych, nalezy rowniez wspomnie¢ o ustawach podatkowych, ktore
weszly w zycie 1 stycznia 2001 roku. Mowa tutaj o ustawie z dnia 9 czerwca
2000 roku o zmianie ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych'® oraz
ustawie z dnia 9 listopada 2000 roku o zmianie ustawy o podatku dochodowym
od os6b fizycznych oraz o zmianie niektorych innych ustaw''. Oba akty prawne
definiujg instrumenty pochodne jako ,,prawa majatkowe, ktoérych cena zalezy
bezposrednio Iub posrednio od ceny towardw, walut obcych, waluty polskie;j,
ztota dewizowego, platyny dewizowej lub papieréw wartoSciowych, albo od
wysokosci stop procentowych lub indeksow”. Wynika z tego, ze definicja in-
strumentdow pochodnych zawarta w przywotanych ustawach podatkowych jest
odzwierciedleniem instrumentéw w prawie dewizowym. Definicja omawianej
klasy instrumentéw pochodnych wprowadzona na potrzeby publicznego obrotu
papierami wartosciowymi do 2005 roku byta wezsza. Mozna zatem stwierdzic,

¥ Dz. U.z 1998 1., Nr 160, poz. 1063.
° Dz. U. 2 2002 r., Nr 141, poz. 1178.
Dz, U. 22000 r., Nr 60, poz. 700.

"Dz, U. 22000 r., Nr 104, poz. 1104.
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7e zaprezentowana nomenklatura prawna pochodnych instrumentéw finanso-
wych w prawie podatkowym i dewizowym jest spdjna. Rowniez ustawa z dnia
9 listopada 2000 roku o zmianie ustawy o rachunkowosci'?, ktora weszla w
zycie 1 stycznia 2002 roku, jest w tej kwestii zbiezna z cytowanymi aktami.

Wymieniona ustawa o rachunkowosci zawiera jednak tylko podstawowe,
bardzo ogélne przepisy rachunkowosci instrumentéw finansowych. Bardziej
szczegotowo kwestie te reguluja dwa rozporzadzenia Ministra Finansow: pierw-
sze z dnia 10 grudnia 2001 roku, w sprawie szczegdtowych zasad rachunkowo-
$ci bankow'? oraz drugie z dnia 12 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdtowych
zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji in-
strumentow finansowych'®. Wedlug definicji zawartej w § 2 pkt 5 pierwszego
oraz w § 3 pkt 4 drugiego z przywolanych rozporzadzen, instrumentem pochod-
nym jest instrument finansowy, ktory spehnia tacznie nastgpujace warunki:

— jego warto$¢ jest zalezna od zmiany warto$ci instrumentu bazowego,
tj. okreslonej stopy procentowej, ceny papieru warto$ciowego lub towaru,
kursu wymiany walut, indeksu cen Iub stop, oceny wiarygodnosci kre-
dytowej Iub indeksu kredytowego albo innej podobnej wielkosci,

— jego nabycie nie powoduje poniesienia zadnych wydatkow poczatkowych
albo warto$¢ netto tych wydatkow jest niska w porownaniu z wartoscia
innych rodzajow kontraktow, ktérych cena podobnie zalezy od zmiany
warunkow rynkowych,

— rozliczenie kontraktu nastapi w przysztosci.

Do instrumentéw pochodnych zalicza si¢ tutaj migdzy innymi: klasyczne
transakcje terminowe takie jak forward, transakcje terminowe typu futures,
kontrakty zamiany typu swap. Nieznacznie roéznia si¢ kontrakty opcyjne, kto-
rych nabycie pociaga za sobg konieczno$¢ uiszczenia premii opcyjnej. Jednak
nie pozostaje to w sprzeczno$ci z zapisami w rozporzadzeniach.

Pochodne instrumenty finansowe powoduja powstanie praw i obowiazkow,
ktorych skutkiem jest przeniesienie migdzy stronami umowy dotyczacej danego
instrumentu szeroko rozumianego ryzyka finansowego. W momencie zawarcia
kontraktu, instrumenty pochodne nie powoduja przeniesienia pierwotnego, pod-
stawowego instrumentu finansowego. Do takiego przeniesienia nie musi doj$é¢
nawet w chwili zakonczenia umowy, poniewaz rozliczenie moze mie¢ charakter
wylacznie pienigzny"’.

Oprocz wymienionych regulacji, infrastruktur¢ prawna bankowego i mig-
dzybankowego rynku instrumentow pochodnych stanowia takze:

2Dz, U. 22000 r., Nr 113, poz. 1186.

Dz U. 22001 r., Nr 149, poz. 1673.

"Dz U. 22001 r., Nr 149, poz. 1674.

' Zob. T. Wislicki, Wycena i prezentacja instrumentéw finansowych, ,,Rzeczpospolita”, 20 lu-
tego 2003 r., oraz P. Czador, Aktywa finansowe; jak je ksiegowac i prezentowaé, ,,Rzeczpospolita”,
14 sierpnia 2002 1.
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— ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku — Prawo bankowe'®,

— uchwata nr 5/2001 Komisji Nadzoru Bankowego z dnia 12 grudnia 2001
roku w sprawie zakresu i szczegoétowych zasad wyznaczania wymogow
kapitatowych z tytulu poszczegdlnych rodzajow ryzyka'”,

— rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 3 wrzes$nia 2002 roku w spra-
wie ogblnych zezwolen dewizowych'®.

Banki dziatajace w Polsce prowadza dziatalno$¢ w zakresie obrotu finanso-
wymi instrumentami pochodnymi na mocy bezposredniej legitymacji art. 5 ust. 2
pkt 4 Prawa bankowego. Zgodnie z tym przepisem czynno$ciami bankowymi sa
(jezeli dokonuja je banki) migdzy innymi terminowe operacje finansowe, czyli
operacje polegajace na zawieraniu transakcji terminowymi kontraktami finan-
sowymi, organizowaniu rynku dla tych transakcji oraz rozliczaniu wynikow
transakcji na rachunkach bankowych.

Uchwata nr 5/2001 KNB z dnia 12 grudnia 2001 roku stanowi istotny prze-
fom w spojrzeniu nadzorczym na ryzyko bankowe, w tym ryzyko zwiazane ze
stosowaniem przez banki instrumentéw pochodnych. Postanowienia uchwaty
wprowadzaja ujednolicony sposdb obliczania zaangazowania banku z tytutu
poszczegdlnych operacji aktywnych oraz pozabilansowych. Szczegdlne miejsce
po$wigcono kontraktom opcyjnym, wymogom kapitatowym na pokrycie ryzyka
bankowego, wymogom kapitalowym z tytutu derywatdéw obciazonych ryzykiem
kredytowym, wymogom z tytulu ryzyka walutowego transakcji terminowych
oraz z tytutu pokrycia ryzyka ogdlnego stop procentowych'’.

4.3. Zrédta prawa rynku gietldowego

Gietdowy rynek instrumentéw finansowych

Od 24 pazdziernika 2005 roku publiczny obrot papierami warto§ciowymi regu-
luja trzy ustawy, ktore tworza zasadnicza, prawna infrastrukture krajowego ryn-
ku kapitalowego. Sa to akty prawne uchwalone przez Sejm 29 lipca 2005 roku:
ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, ustawa o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych®', ustawa o nadzorze nad rynkiem

Dz, U. 2 1997 r., Nr 140, poz. 939, z pozn. zm.

"7 Dz. Urz. NBP z 2001 r., Nr 22, poz. 43.

'8 Dz. U. 22002 r., Nr 154, poz. 1273.

' Szerzej na ten temat: P. Niedzidlka, Instrumenty pochodne a adekwatnosé kapitatowa ban-
kow w Polsce, ,,Rynek Terminowy” nr 15 (1/02), 2002, s. 101-107.

2 Dz, U. 22005 r., Nr 183, poz. 1538.

2 Dz. U. 22005 r., Nr 184, poz. 1539.
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kapitalowym®. Zastapily one obowiazujaca od 4 stycznia 1998 roku” ustawe
z dnia 21 sierpnia 1997 roku — Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
Sciowymi®’, ktora byla kolejnym aktem prawnym regulujacym rynek kapitato-
wy, po nowatorskiej ustawie z dnia 22 marca 1991 roku — Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych®.

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 roku Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi®® wprowadzala przepisem art. 3 ust. 3 definicje praw pochod-
nych, nazywajac je papierami warto§ciowymi, ktoérych cena zalezy bezposrednio
lub posrednio od ceny papierow warto$ciowych wymienionych w ust. 1, tj. ak-
cji, obligacji oraz zbywalnych praw z nich wynikajacych (ust. 2). Zapis ten
wprowadzatl podzial instrumentéw pochodnych na papiery wartoSciowe oraz
prawa majatkowe niebe¢dace papierami wartosciowymi. Chodzito tutaj o prawa
majatkowe, o ktorych mowa w art. 97 cytowanej ustawy, a ktorych cena rynko-
wa bezposrednio lub posrednio zalezata od ksztattowania si¢ ceny rynkowej
walut obcych lub od zmiany wysokosci stop procentowych?’. Zatem, instru-
menty pochodne kreowane na bazie zmian cen papieréw wartoSciowych lub
indekséw rynkowych zostaly uznane za papiery wartosciowe. Natomiast po-
chodne bazujace na zmiennosci kursow walut, czy tez na zmianach poziomow
stop procentowych — w mys$l ustawy — nie byly papierami warto$ciowymi,
a klasycznymi prawami mathkowymizg.

Ustawa z dnia 12 marca 2004 roku o zmianie ustawy — Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi oraz o zmianie innych ustaw”’, utrwalita defi-
nicj¢ praw pochodnych zawarta w art. 3 ust. 3. Przepis ten zostal rozszerzony
o ustgp 4 w nastgpujacym brzmieniu: ,,0d dnia dopuszczenia do publicznego
obrotu papierami warto$ciowymi sg rowniez inne niz okreslone w ust. 2 i 3 pra-
wa majatkowe, pod warunkiem ze zostaly zarejestrowane w depozycie papierow
warto§ciowych”. Zatem prawa pochodne kreowane w oparciu o ceny papierow
warto$ciowych wciaz byly uznawane za papiery wartoSciowe. Natomiast prawa
pochodne oparte na kursach walut, zmianach pozioméw stop procentowych oraz
cenach towaréw zostaly nazwane instrumentami finansowymi (przed noweliza-
cja z marca 2004 roku posiadatly status praw majatkowych).

Dz U. 22005 r., Nr 183, poz. 1537.

316 stycznia 1998 r. uruchomiony zostal rynek praw pochodnych w segmencie gieldowym
(kontrakt terminowy typu futures na indeks gieldowy WI1G20).

Dz U.z 1997 ., Nr 118, poz. 754, z pbzn. zm.

¥ Dz.U.z 1991 r., Nr 35, poz. 155, z pézn. zm.

% Dz.U. 21997 r., Nr 118, poz. 754, z pdzn. zm.

*7 Fakt, iz w $wietle ustawy kontrakty terminowe typu futures na WIG20 oraz na kurs USD nie
nalezaty (pomimo zadnych ,,technicznych réznic”) do tej samej grupy instrumentow, skutkowato to
tym, ze nalezato prowadzi¢ dla nich odrgbne rachunki zabezpieczen.

¥ Wszystkie finansowe instrumenty pochodne, bedace przedmiotem obrotu na rynku banko-
wym i migdzybankowym, posiadaja status prawa majatkowego.

¥ Dz. U. 22004 r., Nr 64, poz. 594.
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Skutkiem nowelizacji bylo wprowadzenie dodatkowego art. 3a, ktory defi-
niowal nowa instytucje prawa gieldowego — instrumentu finansowego. Instru-
mentami finansowymi w rozumieniu prawa o publicznym obrocie papierami
warto§ciowymi byty ,,[...] 4) niebedace papierami warto$ciowymi finansowe
kontrakty terminowe, umowy forward dotyczace stop procentowych, swapy
akcyjne, swapy na stopy procentowe, swapy walutowe lub opcje kupna i sprze-
dazy ktéregokolwiek z instrumentow finansowych, 5) prawa majatkowe, kto-
rych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od warto$ci oznaczonych co do
gatunku rzeczy, okreslonych rodzajow energii, miernikow 1 limitoéw wielko$ci
produkcji lub emisji zanieczyszczen (pochodne instrumenty towarowe) [...]".

24 pazdziernika 2005 roku weszta w zycie ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi®’, ktora po raz kolejny porzadkuje terminologi¢ pochodnych in-
strumentow finansowych, bedacych przedmiotem transakcji na rynku regulowa-
nym. Artykut 2 ust. 1 tej ustawy grupuje przedmioty obrotu rynkow regulowa-
nych — instrumenty finansowe — w dwodch katalogach:

1) instrumenty finansowe bgdace papierami warto§ciowymi,

2) instrumenty finansowe niebgdace papierami warto$ciowymi.

W klasie finansowych instrumentow pochodnych wywotuje to nastgpujacy
skutek:

1) instrumentami pochodnymi rozumianymi jako papiery wartosciowe sa
zbywalne prawa majatkowe, ktére powstaja w wyniku emisji, inkorporuja
uprawnienie do nabycia lub obj¢cia papieréw wartosciowych (akeji, praw pobo-
ru, praw do akcji, warrantdéw subskrybcyjnych, kwitow depozytowych, certyfi-
katow inwestycyjnych i innych zbywalnych papierow warto$ciowych, w tym
inkorporujacych prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji
lub z zaciagnigcia dlugu, wyemitowane na podstawie wilasciwych przepisow
prawa polskiego lub obcego), lub wykonywane poprzez dokonanie rozliczenia
pieni¢znego (prawa pochodne);

2) instrumentami pochodnymi rozumianymi jako instrumenty finansowe nie-
bedace papierami wartosciowymi sa:

— finansowe kontrakty terminowe oraz inne rOwnowazne instrumenty fi-
nansowe rozliczane pienigznie, umowy forward dotyczace stop procen-
towych, swapy akcyjne, swapy na stopy procentowe, swapy walutowe,

— opcje kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych, opcje na stopy
procentowe, opcje walutowe, opcje na takie opcje oraz inne rownowazne
instrumenty finansowe rozliczane pieni¢znie,

— prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od
warto$ci oznaczonych co do gatunku rzeczy, okreslonych rodzajow ener-
gii, miernikéw 1 limitow wielkos$ci produkcji Iub emisji zanieczyszczen
(pochodne instrumenty towarowe).

3Dz, U. 22005 r., Nr 183, poz. 1538.
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Zatem, pochodne instrumenty finansowe notowane na rynkach regulowa-
nych, w obecnym stanie prawnym, okresla si¢ formalnie jako instrumenty finan-
sowe. Niektore z nich posiadaja status papieréw wartosciowych. Skutkuje to
daleko idacymi uproszczeniami dla praktyki obrotu gospodarczego w poréwna-
niu z latami poprzednimi.

Fundamentalna zasada w regulowanym obrocie instrumentami finansowymi,
W tym roéwniez prawami pochodnymi, stanowi, ze obrot moze by¢ dokonywany
wytacznie po dopuszczeniu praw pochodnych do obrotu oraz po udostgpnieniu
do wiadomosci publicznej stosownych dokumentéw okreslanych jako ,,Warunki
emisji i obrotu” — dla praw pochodnych wystawionych przez emitenta (np.
opcje, warranty) lub ,,Warunkéw obrotu” w pozostatych przypadkach (np. kon-
trakty terminowe futures). Wprowadzenie papierow wartoSciowych do obrotu
publicznego wymaga zgody instytucji nadzorujacej rynek regulowany. Narusze-
nie tej zasady pociaga za soba okreslone sankcje.

Jednym z wazniejszych aktéow wykonawczych, ktory wspottworzyl historig
polskiego regulowanego rynku instrumentéw pochodnych, bylo rozporzadzenie
Rady Ministrow z dnia 22 grudnia 1998 roku w sprawie okreslenia podmiotow
uprawnionych do sktadania wniosku o wyrazenie zgody na wprowadzenie do
publicznego obrotu praw pochodnych”. Rozporzadzenie okreslato tryb i warun-
ki wprowadzania do publicznego obrotu praw z papierow wartosciowych —
obejmowato kwestie zwiazane z:

— podmiotowym zakresem instytucji uprawnionych do sktadania wniosku

o wyrazenie zgody na wprowadzenie do obrotu publicznego praw po-
chodnych,

— warunkami, jakie zobowigzane sa spelnia¢ wyzej wymienione podmioty,

— trybem oraz warunkami wprowadzania i obrotu prawami pochodnymi.

Do podmiotow uprawnionych do wyst¢powania z wnioskiem o zgod¢ na
wprowadzenie praw pochodnych do obrotu publicznego zaliczono:

1) spotke prowadzaca gietde,

2) spotke prowadzaca rynek pozagietdowy,

3) domy maklerskie, w tym wydzielone jednostki organizacyjne bankow

prowadzacych dziatalno§¢ maklerska.

Te ostatnie mogty réwniez wystgpowac z wnioskiem o pozwolenie na orga-
nizowanie wtdrnego publicznego obrotu prawami pochodnymi poza rynkiem
regulowanym. Rozporzadzenie to stalo si¢ silnym stymulatorem rozwoju in-
strumentow pochodnych opartych na instrumentach rynku kapitatowego.

1 maja 2004 roku, wspomniane rozporzadzenie z 22 grudnia 1998 roku zo-
stato zastagpione rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 21 kwietnia 2004 roku
w sprawie wprowadzania do publicznego obrotu praw pochodnych oraz beda-

'Dz.U. 21999 r., Nr 163, poz. 1155.
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cych papierami wartosciowymi od dnia dopuszczenia do publicznego obrotu
praw majatkowych zarejestrowanych w depozycie papieréw wartosciowych™.

Na przetomie 2005 i 2006 roku weszto w zycie kilka rozporzadzen wyko-

nawczych do aktualnie obowiazujacej ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi. Wsrod nich kwesti¢ instrumentow pochodnych podejmuja:

— rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 11 pazdziernika 2005 roku
w sprawie dopuszczenia instrumentoOw finansowych niebgdacych papie-
rami warto$ciowymi do obrotu na rynku regulowanym33,

— rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2005 roku zmienia-
jace rozporzadzenie w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowos$ci do-
méw maklerskich 1 jednostek organizacyjnych bankow, w ramach kto-
rych prowadzona jest dziatalno$¢ maklerska®,

— rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 grudnia 2005 roku zmienia-
jace rozporzadzenie w sprawie szczegotowych zasad uznawania, metod
wycer315y, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentoéw finanso-
wych™.

Regulowany rynek towarowy

Obrotu instrumentami finansowymi bgdacymi prawami pochodnymi dokonuje
si¢ na regulowanym rynku publicznym, jak réwniez na gieldach towarowych.
Dziatalnos¢ gietd towarowych reguluje ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 roku
o gietdach towarowych®, ktora weszta w zycie 28 maja 2001 roku.

Istotng kwesti¢ stanowi regulacja pojecia instrumentow pochodnych, a $cis-
lej, pojecia towarow gietdowych, obejmujacych swym zasiggiem réwniez po-
chodne instrumenty finansowe.

Zgodnie z art. 2 pkt 1 tejze ustawy przez towary gietdowe rozumie si¢ do-
puszczone do obrotu na danej gietdzie towarowe;j:

1) towary oznaczone co do gatunku,

2) r6ézne rodzaje energii,

3) limity wielkosci produkcji,

4) prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od
oznaczonych, co do gatunku rzeczy, okre$lonych rodzajow energii, miernikow
1 limitéw produkcji oraz

5) prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od
kursow walut i stop procentowych.

Gdyby ustawa wprowadzila tylko pierwsze cztery z powyzszych pigciu ro-
dzajow ,towaréw gietdowych”, to mozna by mowi¢ o pewnym logicznym zapi-

2 Dz. U. 22004 r., Nr 95, poz. 945.

3 Dz. U. 22005 r., Nr 205, poz. 1699.
¥ Dz. U. 22005 r., Nr 245, poz. 2084.
3 Dz. U. 22005 r., Nr 256, poz. 2146.
3 Dz. U. 22000 r., Nr 103, poz. 1099.
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sie w tej regulacji. Wprowadzajac piata grupg towarow gietdowych w postaci
praw majatkowych, ktorych cena zalezy bezposrednio Iub posrednio od kursow
walut 1 stop procentowych, ustawodawca stworzyt furtke dla wielu interpretacji
i klasyfikacji instrumentéw pochodnych wystepujacych na roznych rynkach®”’.

1 kwietnia 2004 roku weszta w zycie pierwsza nowelizacja ustawy o giel-
dach towarowych. Obnizyta ona do$¢ ostre, jak na polskie warunki, wymogi
kapitatowe wobec gietd towarowych 1 doméw maklerskich, ktére zamierzaty
handlowa¢ wylacznie na rynku kasowym. Uczestnictwo w towarowym rynku
instrumentéw pochodnych wciaz wigzato si¢ z wyzszymi wymaganiami kapita-
lowymi.

24 pazdziernika 2005 roku zaczely obowiazywac kolejne nowelizacje ustawy
o gietdach towarowych. Nie zliberalizowaty one jednak wymogow kapitato-
wych obowiazujacych w odniesieniu do tych instytucji, ktore zamierzaja obra-
ca¢ instrumentami pochodnymi na gietdowym rynku towarowym.

Wprowadzony wowczas art. 3 ust. 4 ustawy o gietdach towarowych stanowi,
ze proponowanie nabycia lub nabywanie praw majatkowych, ktoérych cena zale-
zy bezposrednio lub posrednio od kurséow walut i stop procentowych, odbywa
si¢ na podstawie ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych38. Rowniez od 24 pazdziernika 2005 roku
obowigzuje art. 14 ust. 1, ktdry stwierdza, ze zezwolenie na prowadzenie gieldy,
na ktorej przedmiotem obrotu sg prawa majatkowe, o ktorych mowa w art. 2 pkt
2 lit. e, wydaje si¢ z zastrzezeniem warunku utworzenia z udziatem wniosko-
dawcy, jako zatozyciela i akcjonariusza, gietldowej izby rozrachunkowej (wy-
tacznie w formie spotki akcyjnej)™.

4.4, Wspélnotowe wymogi dotyczace instrumentow
pochodnych

W otwartym na $wiat polskim systemie finansowym, logiczna konsekwencja
dokonujacych si¢ przeobrazen jest uwzglednienie i zaadaptowanie nowych kon-
cepcji i regulacji w zakresie kontroli ryzyka rynkowego w bankach dziatajacych
w Polsce. Banki te spelniaja wiele wymogow stawianych przez migdzynarodo-

*7 Zob. D. Miodunski, Ustawa o gieldach towarowych. Pare istotnych niedociagnieé, ,Parkiet.
Gazeta Gieldy”, 22 wrzesnia 2000 r., oraz E. Pietrzak, Walka o instrumenty pochodne trwa,
,.Rzeczpospolita”, 6 grudnia 2000 r.

¥ Dz. U. 22005 r., Nr 184, poz. 1539.

3'S. Antkiewicz, Instrumenty pochodne a nowe regulacje rynku kapitalowego, maszynopis
powielony (w posiadaniu autora), s. 4.
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we instytucje zajmujace si¢ regulacjami globalnego rynku finansowego. Ponizej
zostaly zaprezentowane najwazniejsze wymogi zawarte w Dyrektywach Wspol-
notowych w zakresie kontroli ryzyka bankowego oraz kontroli stosowania fi-
nansowych instrumentow pochodnych w praktyce bankowe;.

Zakres czynnosci podejmowanych przez banki komercyjne, ktore dziataja na
jednolitym rynku ushug finansowych, zostat okreslony w Drugiej Dyrektywie
Bankowej. Zgodnie z jej postanowieniami banki komercyjne moga dokonywac
obrotu kontraktami terminowymi, kontraktami opcyjnymi i swapowymi.

Bardziej szczegotowe regulacje dotyczace zaangazowania bankow na ryn-
kach instrumentow pochodnych mozna odnalez¢ w wybranych przepisach dy-
rektyw:

— ISD 93/22/EEC oraz CAD 93/6/EEC (wytyczne dla bankow prowadza-

cych dziatalnoé¢ inwestycyjna dotyczace adekwatnosci kapitatowe;j),

— nie obowigzujaca, ale stanowiaca prawna poprzedniczk¢ CAD 93/6/EEC
Dyrektywa Unii Europejskiej z 1989 roku: SRD 89/647/EEC (zasady
wyliczania wspdtczynnika wyptacalnosci z uwzglednieniem pozycji po-
zabilansowych niosacych z sobg ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko
kursu walutowego).

Gloéwna idea obu dyrektyw (zarowno tej z 1989 oraz z 1993 roku) pozostaje
taka sama — kapitat wlasny przedsigbiorstwa bankowego powinien pozostawaé
w odpowiedniej proporcji do ryzyka przez niego ponoszonego. W Dyrektywie
93/6/EEC znacznie zostato rozszerzone rozumienie ryzyka catkowitego pono-
szonego przez banki. Wzigto tu pod uwage, oprocz ryzyka kredytowego, takze
potrzebe uwzgledniania skali ryzyka ponoszonego przez poszczegdlne banki na
otwartych rynkach finansowych (ryzyko walutowe, ryzyko stop procentowych,
ryzyko cenowe akcji, ryzyko rozliczenia transakcji itp.) w procedurze wylicza-
nia minimum kapitatéw wtasnych bankow.

Implementacja zmian w polskim ustawodawstwie zwiazana z czlonkostwem
w Unii Europejskiej zapewnia bankom komercyjnym dziatajacym w Polsce
1 stosujacym instrumenty pochodne nastgpujace korzysci ™ :

1) wzmocnienie pozycji na rynku instrumentdéw pochodnych przez banki
posiadajace szersze zaplecze kapitalowe, dzigki urzeczywistnieniu zasa-
dy: ,,te same ustugi — to samo ryzyko — te same wymogi kapitatlowe”; in-
stytucje parabankowe musza ponosi¢ takie same obcigzenia jak te prze-
widziane dla bankow,

2) poprawienie bezpieczenstwa funkcjonowania kazdego uczestnika rynku
instrumentéw pochodnych, poprzez regulacje dotyczace konglomeratow
finansowych zmierzajace do przejrzystosci calej grupy,

“ Podajg za P. Niedziotka: Instrumenty pochodne w bankowych dyrektywach Unii Europej-
skiej, ,,Rynek Terminowy” nr 8 (2/00), 2000, s. 105.
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3) tworzenie wewngetrznych systemow kontroli ryzyka wraz ze wskazowka-
mi dotyczacymi narzedzi pomiaru ryzyka zwigzanego z wykorzystywa-
niem instrumentéw pochodnych,
4) ujednolicenie standardow nadzoru bankowego zawartych w dyrektywach
SRD, CAD oraz CAD II,
5) obligatoryjnos$¢ przestrzegania przez banki wspotczynnika wyptacalnosci;
z uwagi na wzglednie niskie wagi ryzyka przypisane instrumentom po-
chodnym bez fizycznej dostawy przedmiotu kontraktu moga one okazac
si¢ instrumentami bardziej efektywnymi w procesie zarzadzania ryzykiem
bankowym niz operacje tradycyjne — z rzeczywista dostawa.
Implementacja wymogow kapitalowych z tytutu ryzyka rynkowego przez
polski system bankowy stanowi koncowy etap dostosowywania regulacji
ostroznosciowych do standardéw Unii Europejskiej.



Rozdziat 5. INSTRUMENTY POCHODNE W POLSKIEJ PRAK-
TYCE GOSPODARCZEJ

5.1. Uwarunkowania rozwoju rynkéw transakcji
terminowych

Poszczegdlne segmenty operacyjne rynku finansowego rozwijaja si¢ w Polsce
od poczatku lat dziewigcédziesiatych. Jako pierwszy zaczat rozwijaé si¢ rynek
operacji pieni¢znych w segmencie depozytéw i pozyczek migdzybankowych,
a nastgpnie w segmencie bondéw skarbowych. Wprowadzenie czg$ciowe] wy-
mienialno$ci zlotego sprawito, ze od poczatku lat dziewigédziesiatych rozwija
si¢ takze rynek walutowy. Rownolegle z rynkiem migdzybankowym nastgpuje
proces rozwoju gietdy papierow wartosciowych. Polityka stopniowego uela-
styczniania kursu zlotego stala si¢ bodzcem powstania terminowego rynku wa-
lutowego. Z czasem rozwinat si¢ takze rynek opcji walutowych, opcji na stopg
procentowq oraz opcji egzotycznych.

Polski rynek instrumentéw pochodnych jest rynkiem bardzo mtodym. Jesz-
cze w 1996 roku praktycznie nie istniat ten segment operacyjny w strukturze
krajowego rynku finansowego. Co najwyzej mozna bylo mowi¢ o pierwszych
pilotazowych transakcjach niektorymi instrumentami pochodnymi'. W potowie
1998 roku nadal obrot tymi instrumentami sprowadzat si¢ do nieregularnych
i nielicznych transakcji’.

Pod tym wzgledem poréwnanie z innymi krajami postkomunistycznymi nie
wypadato dla Polski korzystnie. Mimo ze w wigkszosci z nich réwniez nie ist-
niaty rynki pochodnych instrumentéw finansowych, w 1996 roku trzy panstwa
(Wegry, Stowenia, Republika Czeska) dysponowaly takimi, wzglednie wy-
ksztalconymi, rynkami.

! Pierwsza transakcja terminowa byly zaoferowane w drugiej potowie 1992 r. przez PBR S.A.
walutowe transakcje typu forward. W 1993 r. PBR S.A. zaproponowal swoim klientom opcje
europejskie z 3-miesigcznym okresem zapadalnosci. Opiewaly one na kursy wzajemne kilku walut
wymienialnych (cross rate options).

% Projekcja polityki kursowej, rynku walutowego oraz rynku pochodnych instrumentéw finan-
sowych do roku 2002, red. E. Pietrzak, ,,Transformacja gospodarki” nr 93, Instytut Badan nad
Gospodarka Rynkowa, Gdansk 1998, s. 47.
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Sposréd klasycznych instrumentéw pochodnych, w lutym 1996 roku pierw-
sza opcje walutowa na rynku bankowym wystawil warszawski oddzial ING
Bank S.A. W ofercie banku znalazty si¢ opcje na kurs ztotego wzglegdem naste-
pujacych walut: CHF, DEM, FRF, GBP i USD z 1-, 2- i 3-miesi¢cznym termi-
nem wykonania. W sierpniu Polski Bank Inwestycyjny S.A. zaproponowat
swoim klientom nie tylko sprzedaz opcji walutowych, ale rdwniez opcji wysta-
wianych przez innych klientéw. Transakcje dotyczyly europejskiej opcji kupna
i sprzedazy na kurs zlotego wzgledem USD i DEM z 3-miesigcznym terminem
wykonania. Rozliczanie transakcji nastegpowato w oparciu o kurs fixingu NBP
z dnia zapadalnosci kontraktu. Warto$¢ nominalna kontraktu wynosita 100 tys.
USD lub 100 tys. DEM.

W potowie 1997 roku w Polsce wystgpowaly opcje towarowe i walutowe,
ktore byly kwotowane przez Warszawska Gielde Towarowa oraz Poznanska
Gietdg Towarowa. W tym samym roku po raz pierwszy do obrotu na rynku
bankowym wprowadzono opcje procentowe. Prekursorami w tym segmencie
byly: Polski Bank Rozwoju S.A., Polski Bank Inwestycyjny S.A. oraz ING
Bank S.A. Kilka miesigcy p6zniej do grona wystawcoéw opcji dolaczyli: Deu-
tsche Bank S.A., BIG-BG S.A., BRE S.A., Creditanstalt oraz Bank Handlowy
w Warszawie S.A.

Glownymi czynnikami przesadzajacymi o stabej dynamice rozwoju w pierw-
szym etapie wyksztatcania si¢ rynku transakcji terminowych — mimo wtasciwe-
go kierunku rozwoju innych bazowych segmentéw operacyjnych — staly sig’:

1) stosunkowo niski poziom rozwoju poszczegdlnych bazowych segmentow
operacyjnych rynku finansowego oraz niska dojrzatos¢ catego sektora fi-
nansowego,

2) staby rozwdj instrumentoéw finansowych, na podstawie ktorych moglyby
by¢ tworzone instrumenty pochodne,

3) duze znaczenie czynnika administracyjno-urzedowego w ksztaltowaniu
stop procentowych oraz kursu ztotego wobec walut obcych, co utrudniato
skutecznie rozwoj instrumentow pochodnych opartych na kursach walut
1 stopach procentowych,

4) niska $wiadomo$¢ ryzyka rynkowego, a w szczegdlnosci ryzyka waluto-
wego i ryzyka stopy procentowej u potencjalnych uzytkownikéw po-
chodnych instrumentéw finansowych; dotyczylo to nie tylko niefinanso-
wych podmiotéw gospodarczych i niebankowych instytucji finansowych,
ale rowniez przedsigbiorstw bankowych,

5) bariery o charakterze prawnym,

6) silne przekonanie w wielu panstwowych instytucjach majacych duzy
wplyw na kierunki rozwoju rynku finansowego, ze na wprowadzenie

3 Za: Polityka kursowa, rynek walutowy oraz instrumenty pochodne — dotychczasowy rozwdj
i perspektywy, op.cit., s. 62.
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i powszechne zastosowanie pochodnych instrumentéw finansowych jest
jeszcze za wezesnie,

7) bardzo niski poziom wiedzy uczestnikow zycia gospodarczego na temat
pochodnych instrumentéw finansowych, rowniez w Srodowisku finanso-
wym,

8) wystgpowanie wielu niedomowien i przesadow na temat pochodnych in-
strumentow finansowych w czg$ci §rodowisk, ktére miaty duzy instytu-
cjonalny i formalny wptyw na rozwdj tych instrumentow.

Rok 1996 byt wyraznym przetomem w podej$ciu do finansowych instru-
mentdéw pochodnych. W otoczeniu polskiego rynku finansowego pojawity sig
pierwsze, konkurujace z soba inicjatywy majace doprowadzi¢ do uruchomienia
obrotu derywatami. W latach 19962001 gléwnymi instytucjami, ktére zaini-
cjowaly tworzenie rynkow transakcji instrumentami pochodnymi, byty:

— Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. wraz Komisja Papie-

row Wartosciowych oraz z Krajowym Depozytem Papierow Wartoscio-
wych S.A.,

— Centralna Tabela Ofert S.A. (CTO),

— Warszawska Gietda Towarowa oraz Poznanska Gietda Towarowa,

— Polska Gietda Finansowa (System Pozagietdowego Obrotu Instrumenta-
mi Finansowymi — SPOIF).

Instytucje te wykazywatly rosnace aspiracje do zajmowania si¢, w mozliwie

najszerszym zakresie, obrotem instrumentami pochodnymi.

5.1.1. Rynek regulowany

Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A.

Jeszcze w 1995 roku Komisja Papierow Wartosciowych (KPW)* — glowny or-
gan decyzyjny w zakresie publicznego regulowanego obrotu papierami warto-
Sciowymi 1 prawami majatkowymi — nie byla zainteresowana problematyka
zastosowania praw pochodnych na rynku regulowanym. Podobne stanowisko
w tym czasie zajmowata Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

0Od 1996 roku stanowisko zarowno Komisji jak 1 GPW zaczglo si¢ zmieniac.
Wyrazem nowego podejscia do kwestii pochodnych byto wprowadzenie praw
pochodnych do projektu nowej ustawy o publicznym obrocie papierami warto-
Sciowymi® oraz rozpoczecie prac nad zarzadzeniem Przewodniczacego Komisji
Papierow Warto$ciowych, ktore szczegdélowo regulowaloby sprawe wprowa-
dzania do obrotu publicznego praw pochodnych.

* Obecnie Komisja Nadzoru Finansowego.
’ Ustawa — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi ostatecznie zostata podpisa-
na przez Prezydenta 21 sierpnia 1997 r.
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Charakterystycznym stanowiskiem KPW w kwestii instrumentéw pochod-
nych bylo rodzajowe i przedmiotowe zawe¢zenie ich zakresu. Wspomniane za-
rzadzenie skoncentrowato si¢ na dwoch rodzajach praw pochodnych, a miano-
wicie na opcjach i transakcjach futures. RoGwnoczesnie za instrumenty pierwotne
(bazowe), na podstawie ktorych mialy by¢ tworzone instrumenty pochodne,
uznano papiery wartosciowe podlegajace procedurze dopuszczenia do obrotu
publicznego. Waznym elementem podejscia KPW do obrotu instrumentami
pochodnymi bylo réwniez ograniczenie kregu instytucji mogacych kreowac te
instrumenty do Gieldy Papierow Warto$ciowych oraz spoiki organizujacej pu-
bliczny regulowany pozagietdowy obrdt papierami warto§ciowymi. W stanowi-
sku Komisji pojawilo si¢ jeszcze jedno ograniczenie, dotyczace podmiotéw
mogacych spetiaé¢ funkcjg izby clearingowej. W przypadku transakcji zawiera-
nych na rynku publicznym funkcj¢ t¢ mogt spetnia¢ jedynie Krajowy Depozyt
Papieréw Warto$ciowych S.A.°

W przypadku GPW w Warszawie S.A. nowe podejscie polegato na stworze-
niu nie tylko odpowiednich warunkéw do dokonywania transakcji prawami
pochodnymi, ale gtdéwnie podjecia krokéw zmierzajacych do stworzenia glow-
nego osrodka obrotu instrumentami pochodnymi. Realizacja tych zamierzen
mogta odnies¢ sukces dzigki wspolnemu dziataniu GPW, Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych, Komisji Papierow Wartosciowych oraz domow ma-
klerskich.

Pierwsze transakcje typu futures na rynku regulowanym — Warszawskiej
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych zawarte 16 stycznia 1998 roku stanowia
poczatek nowego etapu w rozwoju polskiego rynku finansowego, a rynku termi-
nowego w szczegolnosci. Gtownymi przestankami dla uruchomienia gietdowe-
go rynku praw pochodnych w Polsce byty:

1) ustawiczny rozwdj i cheé zwigkszenia atrakcyjnosci oferowanych instru-

mentow finansowych,

2) zaostrzajaca si¢ konkurencja migdzy gietdami Swiatowymi; odwlekanie
momentu wprowadzenia derywatow na polska gietdg zachgcatoby poten-
cjalnyct; konkurentéw zagranicznych do oferowania takich instrumentow
u siebie’,

§ Polityka kursowa, rynek walutowy oraz instrumenty pochodne — dotychczasowy rozwdj i per-
spektywy..., op.cit., s. 63.

7 Bezposrednia przyczyna przyspieszenia prac nad utworzeniem gietdowego rynku praw po-
chodnych w Polsce by! zainicjowany poza Polska handel instrumentami pochodnymi, dla ktérych
instrumentami bazowymi staty si¢ akcje niektorych polskich spotek z rynku gieldowego. Chodzi
glownie o opcje 1 kontrakty terminowe typu futures na indeks polskich akcji na Austriackiej Giel-
dzie Futures i Opcji w Wiedniu (OTOB) oraz w pewnym stopniu takze o oferowane w obrocie
pozagietdowym przez niektore banki zagraniczne (m.in. ING, Creditanstalt) warranty na polskie
akcje.
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3) przetamywanie ograniczen w efektywnym inwestowaniu w papiery war-
tosciowe dostgpne na GPW w Warszawie, poprzez umozliwienie zabez-
pieczania swoich pozycji z rynku kasowego derywatami,

4) pojawiajace si¢ glosy wsrod pracownikéw wyzszych uczelni o potrzebie
wprowadzenia instrumentéw pochodnych,

5) wystarczajaca dojrzatos¢ polskiego rynku gietdowego.

Z analizy gieldowego rynku praw pochodnych dzialajacego w ramach
struktury organizacyjnej GPW w Warszawie S.A. od poczatku istnienia do kon-
ca 2006 roku mozna wyprowadzi¢ nastepujace wnioski':

1. Sposroéd wszystkich instrumentéw pochodnych dostgpnych na gietdowe;j
platformie obrotu prawami pochodnymi najwigksza popularno$cia cieszyt
si¢ kontrakt terminowy typu futures na indeks gietdowy WIG20. W ba-
danym okresie, udziat tego instrumentu w catkowitym wolumenie obrotu
gieldowych praw pochodnych wynidst okoto 93%. W grupie kontraktow
terminowych typu futures (walutowych, akcyjnych, procentowych i in-
nych indeksowych), kontrakt terminowy na indeks WIG20 generowat
97% obrotow tej klasy instrumentéw. Udzial innych kontraktow termi-
nowych typu futures (walutowych, akcyjnych, procentowych i innych in-
deksowych) stanowil zaledwie 3% wolumenu ogétem w gieldowym seg-
mencie praw pochodnych. Pozostata czg$¢ obrotu wypracowaly opcje
(indeksowe, akcyjne) oraz jednostki indeksowe. Srednio ok. 4% catosci
obrotow’.

2. Mimo znacznej dynamiki wzrostu obrotdéw, $rednia ilo§¢ kontraktow ter-
minowych na transakcje oscylowata wokot 2 do 3. Nie dotyczy to kon-
traktow terminowych na obligacje. Ta klasa kontraktow kwotowana jest
od lutego 2005 roku. W okresie tym $rednia ilo$¢ kontraktow zawartych
w zleceniu wystanym do realizacji na gietd¢ wyniosta 72 kontrakty.

Zdecydowana wigkszo$¢ stanowity zlecenia na jeden kontrakt. Nie oznacza
to, ze nie pojawialy si¢ zlecenia opiewajace na wigksza liczb¢ kontraktéw. Naj-
bardziej typowymi zleceniami byly zlecenia na dwa, pigc, dziesig¢, pigcdziesiat
1 sto kontraktow.

3. Wsrod uczestnikow gietdowego rynku praw pochodnych najaktywniejsza

grupe stanowia inwestorzy indywidualni. Ich udziat w obrotach zmniejsza
si¢ jednak stopniowo z ok. 80—85% w latach 2000-2001 do okoto 70%
w 2006 roku.

4. W pazdzierniku 2000 roku po raz pierwszy warto$¢ obrotu kontraktami

futures przekroczyta warto$¢ obrotu akcjami notowanymi w systemie

¥ Por. S. Antkiewicz, 1. Sobol: Ocena rozwoju rynku pochodnych instrumentéw finansowych
oraz jego perspektywy do roku 2005 [w:] Projekcja rozwoju rynkow: kapitatowego, walutowego,
pochodnych instrumentow finansowych i pienieznego do roku 2005, op.cit., s. 108—111.

? Wyliczenia wlasne na podstawie danych statystycznych sporzadzanych okresowo przez GPW
w Warszawie S.A.
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kursu jednolitego i w systemie notowan ciagltych. W 1999 roku warto$¢
obrotu akcjami w niektorych przynajmniej miesiacach pigciokrotnie
przewyzszata warto$¢ obrotow na rynku kontraktow indeksowych.

. Dynamiczny rozwdj rynku praw pochodnych GPW zawdzigcza gltéwnie

kontraktowi futures na WIG20. Glownymi czynnikami szybkiego roz-
woju tego segmentu rynku finansowego w pierwszej potowie badanego
okresu byto: odblokowanie barier §wiadomo$ciowych, psychologicznych
1 merytorycznych dotyczacych natury i charakteru derywatdéw, a w na-
stepnych latach — wzrost zmienno$ci kurséw akcji (okres bessy) oraz
wzrost zmienno$ci kursu ztotego wobec walut obcych. Jedno 1 drugie
powodowalo wzrost ryzyka wynikajacego z zajmowanych pozycji na
obydwu rynkach bazowych — akcji i rynku walutowym.

. Warto$¢ obrotu, w krotkiej, zaledwie kilkuletniej historii obrotu warran-

tami, stanowi marginalna warto§¢ obrotu gietdowego'.

. We wrzesniu 2003 roku GPW rozpoczgta obrot opcjami indeksowymi.

Na koniec 2004 roku wolumen obrotu opcjami indeksowymi wyniost po-
nad 78 tys. Dwa lata pdzniej wolumen ten byl juz czterokrotne wyzszy
i wynosit 316 tys. W pazdzierniku 2005 roku rozpoczal si¢ obrot opcjami
na akcje.

. W lutym 2005 roku GPW rozpoczeta obrét kontraktami terminowymi ty-

pu futures na obligacje pigcioletnie Skarbu Panstwa. Gtéwnymi uczestni-
kami tego segmentu sg banki. Po udanym starcie w pierwszych miesia-
cach 2005 roku, kolejne miesiace pokazywaly systematyczny spadek za-
interesowania ws$rod inwestorow. Rok 2005 zamknal sie obrotem
przewyzszajacym 32 tys., a rok nastgpny — ponizej 13 tys. Oznaczac to
moze, ze ten nowy segment rynku praw pochodnych nie bedzie stanowit
w najblizszych latach wyraznej konkurencji dla pozagieldowego, mig-
dzybankowego rynku IRS'".

. Dominujaca rolg¢ na gietdowym rynku instrumentéw pochodnych jako

posrednicy odgrywali: DM BOS S.A., DM BZ WBK S.A., DI BRE Ban-
ku S.A.

Dokonujac analizy rynku oraz instrumentdw pochodnych opartych na in-

strumentach bazowych rynku kapitatowego, w ramach GPW w Warszawie S.A.,
trzeba podkresli¢, Ze obecnie rynek ten stanowi najwazniejsza konkurencj¢ dla
rynku migdzybankowego i bankowego w budowaniu rynku transakcji termino-
wych w Polsce.

1% przyktadowo w 2000 r. udziat w obrocie gietdowym warrantow wynosit 0,1%, a w roku

2001 zaledwie 0,03%.

"' W 2006 r. wartosé obrotu gietdowymi kontraktami na stopg procentowa (kontrakty termino-

we na obligacje) wyniosta 2,6 mld PLN, w tym samym roku w segmencie bankowym wartos¢
obrotu kontraktami IRS oraz FRA wyniosta 1,5 bln PLN.
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MTS-CeTO S.A.

Znaczenie pozagieldowego publicznego regulowanego rynku instrumentow
pochodnych od poczatku zainicjowania tego typu transakcji jest znikome.
W marcu 1998 roku na Centralnej Tabeli Ofert zadebiutowala seria warrantow
opartych odpowiednio na indeksie IB5 (indeks pigciu bankow gietdowych) oraz
IM10 (indeks mieszany dziesigciu spotek gietdowych). Oba instrumenty to war-
ranty kupna typu amerykanskiego, a ich wystawca byl BRE Bank S.A. Obrot
prowadzono w systemie notowan ciaghych.

Z analizy pozagieldowego publicznego regulowanego rynku praw pochod-
nych dziatajacego w ramach struktury organizacyjnej MTS-CeTO S.A. od po-
czatku istnienia do konca 2006 roku mozna wyprowadzi¢ dwa gtowne wnioski:

1. Mimo poczatkowej, obiecujacej atrakcyjnosci i r6znorodnos$ci rynku war-
rantow, wystawianych przez Beskidzki Dom Maklerski S.A. oraz BRE Bank
S.A., w listopadzie 2000 roku, z uwagi na nikte zainteresowanie wsrdd uczest-
nikdéw rynku, ostatecznie zawieszono emisje i obrot wszystkimi rodzajami war-
rantow. Podobnie zakonczyla si¢ roczna historia kontraktow terminowych. Od
20?21 roku obrot ta klasa instrumentéow finansowych zostat réwniez zawieszo-
ny “.

2. W latach 1998-2000 emitenci jak i potencjalni emitenci warrantoéw wska-
zywali na wiele istotnych barier rozwoju tego segmentu rynku, a w szczegolno-
$ci na zbyt wysokie optaty ponoszone przez wystawce z tytutu rejestracji i pet-
nionych przez niego funkcji zwiazanych z obstuga inwestoréow. Istotnym czyn-
nikiem skutecznie zniechg¢cajacym emitentow warrantoéw byt przyjety wymog
sktadania fizycznego zabezpieczenia roszczen inwestorow, ktory rzadko bywa
obligatoryjny na innych rynkach.

5.1.2. Towarowe rynki instrumentow pochodnych

Analizujac sytuacje¢ w gietdowym segmencie rynku instrumentéw pochodnych,
nalezy — dla kompletnosci wywodu — dokona¢ charakterystyki innych niz GPW
w Warszawie S.A. rynkéw gietdowych, na ktérych sa zawierane transakcje in-
strumentami pochodnymi.

Gieldy towarowe sg integralna cze$cia kazdej gospodarki funkcjonujacej na
podstawie wolnorynkowych zasad. W najnowszej historii gospodarczej Polski
szczeg6lna aktywnos¢ w powstawaniu gietd towarowych przypadta na lata
1991-1995. Wéwczas, jako jedna z pierwszych, powstata Gietda Poznanska

12 Zob. http://www.mts-ceto.pl/opencms/opencms/cms/pl/rp/notowania/statystyki/rocznewskazniki.
html



94

(GP) oraz Warszawska Gietda Towarowa (WGT). W ostatnim 15-leciu do naj-
wazniejszych wydarzen na rynku towarowym w Polsce zaliczyé nalezy':

1994 r. — uruchomienie na Gieldzie Poznanskiej obrotu kontraktami do-
stawnymi (typu forward),
1995 r. — wprowadzenie do obrotu opcji towarowych typu europejskiego

(GP),

1997 r. — wprowadzenie do obrotu opcji towarowych typu amerykanskie-
go (WGT),

1998 r. — uruchomienie obrotu kontraktami terminowymi na pszenicg
konsumpcyjna (GP),

1999 r. — uruchomienie obrotu kontraktami na zywiec wieprzowy oraz
pszenicg paszowa (GP),

1999 r. — uruchomienie obrotu walutowymi kontraktami terminowymi
(WGT); (futures na kurs USD/PLN; nominat 10 tys. USD, wstepny depo-
zyt zabezpieczajacy otwarta pozycje 2,1% oraz futures na kurs EUR/PLN;
nominat 10 tys. EUR, wstepny depozyt zabezpieczajacy otwarta pozycje
2,3%),

2000 r. — przyjecie ustawy o gieldach towarowych,

2001 r. — likwidacja gield towarowych w Lublinie, Olsztynie oraz Gietdy
Poznanskie;.

Dzisiejsze gieldy towarowe w Polsce to przede wszystkim Warszawska
Gietda Towarowa, ktora jak dotad nie uzyskala autoryzacji Komisji Nadzoru
Finansowego. WGT S.A. powstata w 1995 roku. Pierwsze walutowe kontrakty
terminowe wprowadzono do obrotu 20 stycznia 1999 roku. W 2002 roku wpro-
wadzono kontrakty na obligacje 2-, 5- i 10-letnie. Kontrakty cieszace si¢ naj-
wigkszym zainteresowaniem na WGT S.A. to walutowe kontrakty futures
i opcje na futures USD/PLN, EUR/PLN, CHF/PLN, USD/EUR oraz kontrakty
futures na 1- i 3-miesigczne stopy procentowe. W 2006 roku na rynku instru-
mentow pochodnych walutowych zawarto 30 352 kontrakty na ogdlna sumg
2 974 436 532,0 PLN. Na rynku instrumentow pochodnych akredytowane byly
trzy domy maklerskie DMK, PKO BP oraz w roku 2006 rozpoczgta dziatalno$¢
spotka Alpha Financial Services'*.

B Por. M.A. Jerzyk, Dylematy i stracone szanse gieldy towarowej w Polsce, ,,Rynek Termino-
wy” nr 20 (2/03), 2003, s. 57.

4 Zob. Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci WGT S.A. w roku 2006, Warszawa, maj 2007,
http://www.wgt.com.pl/
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5.1.3. Pozagietdowy rynek instrumentéw pochodnych'

Konkurencyjna wobec zamiarow KPW 1 GPW stala si¢ inicjatywa z 1996 roku —
szerszego zastosowania instrumentéw pochodnych na rynku bankowym — szes-
nastu bankéw pod egida Zwiazku Bankow Polskich, ktore w marcu utworzyty
spotke System Pozagieldowego Obrotu Instrumentami Finansowymi S.A.
(SPOIF S.A.). Glownym celem tej instytucji byto uruchomienie w 1997 roku
obrotu instrumentami pochodnymi, dla ktérych baz¢ stanowi¢ miaty stopy pro-
centowe. Cel bardziej ogdlny i dalekosigzny stanowil plan stworzenia konkuren-
cyjnej gietdy, na ktérej mialtyby by¢ zawierane transakcje futures i transakcje
opcyjne. W planie tym wzigto réwniez pod uwage utworzenie nowej izby clea-
ringowej przez banki tworzace ten system.

Polska Gietda Finansowa (wczesniej SPOIF S.A.) od poczatku istnienia nie
tylko chciata organizowa¢ obrét i handlowa¢ na wiasny rachunek, ale takze
rozlicza¢ transakcje. Operacje rozliczeniowe prowadzita w powiazaniu z trzema
bankami (Bank Handlowy w Warszawie S.A., PKO BP, Raiffeissen Centro-
bank). W ten sposob powstata nowa, obok Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych, instytucja rozliczeniowa dla kontraktow terminowych. PGF,
jako pierwsza w Polsce, wprowadzila elektroniczny system obrotu futures na
kurs walutowy i stopy procentowe. Plany strategiczne gietdy siggaty ustug ofe-
rowanych przez Internet.

PGF S.A. powstala z mysla o inwestorach instytucjonalnych. Umozliwiata
dokonywanie transakcji terminowych nastepujacymi kontraktami:

1) futures na kurs USD/PLN; nominat 50 tys. USD, wstepny depozyt zabez-

pieczajacy otwarta pozycje — 5 tys. PLN, dzienna zmiana ceny 0,3 PLN,

2) futures na kurs EUR/PLN; nominat 50 tys. EUR, wstepny depozyt zabez-

pieczajacy otwarta pozycje — 6 tys. PLN, dzienna zmiana ceny 0,3 PLN,

3) futures na 1- i 3-miesi¢gczny WIBOR; nominat 3 min PLN, dzienna zmia-

na ceny 2% w skali roku'®.

Do potowy 1998 roku, tj. w dziewiatym roku transformacji polskiej gospo-
darki, wigkszo$¢ obrotu instrumentami pochodnymi byta skupiona na rynku
bankowym 1 miedzybankowym. Gtéwnie dokonywano transakcji przy uzyciu
opcji walutowych, dla ktérych bazg stanowit kurs ztotego wzgledem innych
walut (szczegolnie wobec USD). Cieszyly si¢ one popytem — poczatkowo bar-
dzo ograniczonym — wsrod polskich przedsigbiorstw wykorzystujacych pochod-
ne jako zabezpieczenie ryzyka kursowego. Duza konkurencj¢ dla rozwijajacego

"> Wnioski zawarte w podrozdziale sa wynikiem przeprowadzonych badan wiasnych. Zostaty
skonfrontowane i uzupeknione o badania polskiego rynku finansowego, ktore przeprowadzane sa od
1997 r. przez gdanski Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa; zob. publikacje: ,, Transformacja
Gospodarki” numery: 88, 93, 102, 106.

' K. Siwek, Derywaty w stadium poczqtkowym, ,Prawo i Gospodarka” nr 278, 15 grudnia
1999 r.
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si¢ rynku stanowily tradycyjne transakcje terminowe'’, zawierane wowczas
przez ponad dwadzieicia bankow dziatajacych w Polsce'®. Oferowaty i nadal
oferuja: rzeczywiste transakcje terminowe (proste i cross rate) oraz transakcje
terminowe rozliczane gotdwkowo (cash settlement). Zrdznicowana oferta oraz
prosta konstrukcja tych transakcji powoduje, ze obroty na rynku klasycznych
transakcji terminowych sa o wiele wigksze niz w przypadku opcji walutowych.

Postgpujaca liberalizacja obrotow dewizowych19 umozliwita od poczatku
1999 roku powstanie i rozwo6j rynku swapow walutowych, stanowiacego dzisiaj
najbardziej ptynny sktadnik krajowego migdzybankowego rynku walutowego
1 pieni¢znego w segmencie operacji terminowych”™.

Obrét pochodnymi instrumentami finansowymi na bazie zmiennosci stop
procentowych rynku pieni¢znego stanowit w tym czasie niewielka czgs¢ obrotu
bankowego 1 migdzybankowego rynku terminowego. Dopiero w 1999 roku po
wyksztalceniu si¢ wzglednie plynnego rynku swapow walutowych zaczatl sig¢
rozwija¢ rynek transakcji FRA (Forward Rate Agreement), stwarzajac mozli-
wos¢ zabezpieczania si¢ przed konsekwencjami wahan stop procentowych.

Postepujaca integracja krajowego rynku finansowego z rynkiem mig¢dzyna-
rodowym stworzyla podmiotom krajowym dostep do zagranicznych rynkow
instrumentéw pochodnych, czego przyktadem jest rynek transakcji IRS (Interest
Rate Swap) umozliwiajacy zabezpieczenie si¢ przed skutkami wahan cen obli-
gacji. Mozliwo$¢ wykorzystywania transakcji IRS nie tylko zwigkszyta mozli-
woS$¢ zarzadzania ryzykiem stopy procentowej przez przedsigbiorstwa, ale przy-
czynita si¢ rowniez do rozwoju rynku obligacji — skutecznie go stabilizujac.

Pierwsza inicjatywa na rynku bankowym dotyczaca finansowych instru-
mentéw pochodnych wystawionych na wskazniki bazowe rynku kapitalowego
pojawita si¢ w lipcu 1995 roku, kiedy Polski Bank Rozwoju S.A. zaoferowat
swoim klientom opcje na indeks WIG — glowny indeks Gieldy Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie S.A. Z uwagi na zaistnialty — w opinii Komisji Papieréw
Wartosciowych — konflikt prawny, PBR S.A. wycofal si¢ z obrotu tym instru-
mentem.

7 Mimo tego wyr6znienia (formalnie i merytorycznie uzasadnionego), w niniejszej pracy
wszystkie transakcje terminowe, zarowno tradycyjne transakcje (typu forward), jak i transakcje
przy uzyciu klasycznych instrumentdw pochodnych (np. transakcje opcyjne) uznaje si¢ za t¢ sama
klas¢ produktow bankowych.

'® Do grupy tych bankéw m.in. zalicza sig: PBR S.A., PBI S.A., BIG-BG S.A., Bank Handlowy
w Warszawie S.A., ING Bank S.A., Creditanstalt S.A., Deutsche Bank AG, Bank Slqski S.A., BPH
S.A.

' 18 grudnia 1998 r. weszta w zycie ustawa — Prawo dewizowe — wprowadzajaca zewngtrzna
wymienialnos$¢ ztotego.

2 Zob. Rynek finansowy w Polsce..., op.cit., s. 32-36.



97

Bankowy i miedzybankowy rynek instrumentéw pochodnych?’

Liberalizacja prawa dewizowego, zmiany w polityce kursowej oraz nowa for-
mula fixingu spowodowaty, ze sytuacja na rynku walutowym w 1999 roku cha-
rakteryzowala si¢ wigksza zmiennoscia niz w latach poprzednich. Wzrost ryzyka
walutowego przyczynit si¢ do tego, ze banki na wigksza skale korzystaty z in-
strumentdow pochodnych. Z jednej strony zabezpieczajac si¢ przed ryzykiem,
a z drugiej zawierajac transakcje o charakterze spekulacyjnym, ktore stwarzaty
mozliwos¢ realizacji potencjalnie wigkszych zyskow z operacji walutowych.
Przyktadowo w 1999 roku warto$¢ transakcji spekulacyjnych stanowita 80%
wartosci ogolu wszystkich transakcji instrumentami pochodnymi, a wynik fi-
nansowy sektora bankowego z tytulu zobowiazan pozabilansowych byt
3-krotnie wyzszy niz w 1998 roku. Istotnej zmianie ulegta roéwniez struktura
tworzenia tego wyniku. O ile w latach 1997-1998 ponad 80% wyniku z tytutu
zobowiazan pozabilansowych pochodzito z prowizji, to w 1999 roku juz ponad
potowa (58%) z operacji pochodnymi instrumentami finansowymi.

Przychody i koszty z tytulu zobowiazan pozabilansowych w 1999 roku zre-
alizowato 46 bankow, z czego 40 osiagngto zysk. Sposrod 21 bankow wykazu-
jacych wynik finansowy z tytutu operacji pochodnymi instrumentami 14 zreali-
zowalo zysk z tych operacji. Pomimo znacznego wzrostu wyniku z operacji
pochodnymi instrumentami finansowymi jego udzial w wyniku operacyjnym na
dziatalno$ci bankowej utrzymywatl si¢ nadal na niskim (1,1%) poziomie.

Wolumen pozycji pozabilansowych w 2000 roku bankéw komercyjnych
zwigkszyt si¢ 0 113,4% (do 632,4 mld PLN), co bylo gtownie zwigzane z bardzo
szybkim wzrostem aktywnosci bankéw na rynku operacji pochodnych, ktérych
skala (386,2 mld PLN) byta ponad 3-krotnie wigksza niz w 1999 roku
(120,7 mld PLN). Wzrost pozycji pozabilansowych, spowodowany w duzej
mierze dzialalno$cia 4 najbardziej aktywnych w tej dziedzinie bankéw (zreali-
zowaty 49,5% wolumenu transakcji), wptynatl na dalsze zwigkszenie ich relacji
do aktywow netto 1 funduszy wiasnych bankéw komercyjnych. Koszty i przy-
chody z operacji pozabilansowymi instrumentami finansowymi byty najszybciej
rosnacymi elementami rachunku zyskow i strat w 2000 roku. W efekcie znacz-
nie wzrosty wyniki z pozycji wymiany (o 84,5%) oraz z operacji finansowych
(0 45,3%).

W 2001 roku pozycje pozabilansowe bankéw wzrosty o 65,9% i wyniosty
1045 mld PLN. Ponad 81,3% tych pozycji (61,4% przed rokiem) stanowity
transakcje pochodne. Wolumen zrealizowanych przez banki transakcji pochod-
nych (zaréwno na zlecenie klientow, jak i na rachunek wiasny) zwigkszyt si¢
0462,8 mld PLN (o 119,7%) do 849,6 mld PLN, na co ztozyl si¢ wzrost trans-
akcji terminowych walutowych (o 184,6% do 516 mld PLN) i na stopy procen-

*! Podrozdziat niniejszy stanowi synteze informacji zawartych w dokumentach ,,Sytuacja fi-
nansowa bankow w roku...: 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006 opracowywanych
przez NBP. Pelne wersje raportow sa dostgpne na stronie internetowej NBP (www.nbp.pl).
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towe (0 86,8% do 294,8 mld PLN). Byto to spowodowane, po pierwsze, wzros-
tem zainteresowania bankow, jak i ich klientéw, instrumentami zabezpieczaja-
cymi przed ryzykiem walutowym i stop procentowych. Stanowito to konse-
kwencje wzrostu wolumenu operacji w walutach obcych na rynku kasowym
oraz duza zmiennoscia kursow 1 stop procentowych. Po drugie, banki angazo-
waty si¢ w t¢ dziatalno$¢ takze w celach zarobkowych. Ponad 71% wszystkich
operacji instrumentami finansowymi przypadalo na 4 banki kontrolowane przez
kapitat zagraniczny.

W 2002 roku wolumen operacji walutowymi instrumentami pochodnymi, po
dynamicznym wzro$cie w latach 2000-2001, zmniejszyt si¢ o 110,7 mld PLN
(0 21,4%), m.in. na skutek (poza zmiana sposobu ich ewidencjonowania w jed-
nym banku) zmniejszenia otwartych pozycji walutowych bankéw i1 obnizenia
zyskownosci tych operacji, spowodowanych zmiana warunkéw rynkowych.

Ze wzgledu na wigksza zmienno$¢ stop procentowych gtdéwnym czynnikiem
wzrostu pozycji pozabilansowych bankéw komercyjnych (o 9%, do 1150,2 mld
PLN) staly si¢ transakcje terminowe na stopg procentowa, ktorych wartos$¢
zwigkszyta si¢ o 187,8 mld PLN (o 63,7%) do blisko 482,6 mld PLN w porow-
naniu z grudniem 2001 roku.

W latach 2003-2004 zobowiazania pozabilansowe sektora bankowego
zwigkszyly sig o ok. 48% (do 1,7 bln PLN) na skutek wzrostu wolumenu opera-
¢ji instrumentami pochodnymi. Rok 2003 to dynamiczny wzrost zaangazowania
bankéw w transakcje terminowe stopy procentowej (wzrost o 84,0%, do
888,3 mld PLN), gtownie FRA (o 103,6%, do 448,3 mld PLN) oraz IRS
(0 77,2%, do 360 mld PLN). Za pomoca tych instrumentéw banki zabezpieczaty
si¢ przed ryzykiem wynikajacym z posiadania bondéw skarbowych i obligacji
w warunkach duzej zmiennosci stop procentowych. Obroty procentowymi instru-
mentami pochodnymi w roku 2004 byly uwarunkowane niepewnoscia co do kie-
runku i skali zmian stop procentowych po przystapieniu Polski do UE. Generalnie
w 2004 roku banki prowadzity ostrozna polityke: unikaty otwierania duzych po-
zycji 1 wykorzystywaty glownie zmiany spreadéw. Struktura polskiego rynku
instrumentéw pochodnych nie zmienita si¢ znaczaco w pordwnaniu z rokiem
poprzednim. Najbardziej rozwinigtym i najbardziej plynnym segmentem rynku
instrumentéw pochodnych byt rynek transakcji IRS, FRA i swapéw walutowych.
Tymi instrumentami dokonano tez wigkszo$¢ obrotow (ponad 96%).

Lata 2005-2006 to dalszy konsekwentny rozwdj bankowego i migdzyban-
kowego rynku instrumentéw pochodnych. Warto$¢ transakcji pochodnymi na
koniec 2005 roku wyniosta 1,7 bln PLN. Rok nastepny zakonczyt si¢ wartoscia
przekraczajaca 2,2 bln PLN. W tym okresie kontynuowany jest wzrost warto$ci
i wolumenu pochodnych transakcji procentowych. Na koniec 2006 roku udziat
tego typu operacji stanowil ¥ warto$ci ogotem zawieranych transakcji przy
uzyciu instrumentdow pochodnych. Wzrasta tez liczba bankéw oferujacych
1 wykazujacych takie transakcje.
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Tabela 8. Warto$¢ transakcji pochodnymi instrumentami finansowymi na rynku bankowym
i migdzybankowym w latach 2005-2006

Liczba bankéw

Wartos¢ Struktura wykazujacych dany
- - . 0,
Wyszczego6lnienie w min PLN w % rodzaj transakcji
2005 2006 2005 | 2006 2005 2006

Transakcje  pochodne | soq 4o | 2224152 100| 100 - -
ogotem
Transakcje  stopy  Pro-| 4 a1 535 | 1652882 695| 743 - -
centowej
-IRS 516 679 700284 | 304 | 31,5 31 32
- FRA 643 940 822140 | 37,9| 37,0 21 19
Inne (forward/futures na
instrumenty diuzne, opcje 20613 130458 | 12| 58| 2-3 2.7
wystawione/kupione
iinne)
Transakcje walutowe 511 290 563985 | 30,1| 254
- CIRS 74 361 89 532 4.4 49 16 17
— Swap walutowy 272 050 272661 | 16,0| 12,3 30 29
— Forward walutowy 89 527 125 980 5,3 57 29 34
Inne (futures, opcje 18 21
pozagietdowe wystawio- 75 352 75812 4,4 2,5 ) )
ne/kupione i inne) (opcje) (opcje)
Transakcje pochodne
zwigzane z kapitatowymi
papierami wartosciowymi 4903 4823 03| 02| 1-6 1-7
(forward/futures, opcje
wystawione/kupione,
swap i inne)
Transakcje pochodne
zwigzane z metalami
szlachetnymi i towarz.am| 895 2 461 0.1 0.1 12 1-3
(forward/futures, opcje
wystawione/kupione,
swap i inne)

Zroédto: , Sytuacja finansowa bankéw w roku 2006”, raport NBP zamieszczony na stronie interne-

towej www.nbp.pl

Dotychczasowy charakter rozwoju krajowego rynku instrumentéw pochod-
nych upowaznia do dokonania podsumowania analizowanej problematyki na
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dwoch ptaszczyznach. Pierwsza z nich to ptaszczyzna globalna. Rozwdj pol-
skiego sektora finansowego przebiega pod dyktando tendencji §wiatowych (glo-
balizacji rynkéw finansowych, integracji europejskiej, informatyzacji, deregula-
cji oraz konsolidacji), ale mozna dostrzec takze pewne specyficzne cechy.
Szczegoblnie jest to widoczne na rynku finansowych instrumentéw pochodnych.
Na ptaszczyznie globalnej mozna sformutowaé nast¢pujace wnioski:

1.

Finansowe instrumenty pochodne sa przedmiotem obrotu na rynku giet-
dowym i pozagieldowymzz. Na swiecie bardziej rozwinigty jest rynek
gietdowy. Na rynku tym, w segmencie praw pochodnych dominujg po-
chodne indeksowe, procentowe oraz oparte na kursach akcji>. Przewaga
rynku gietdowego nad rynkiem OTC wynika z centralizacji obrotu, stan-
daryzacji instrumentow oraz funkcjonowania izb rozliczeniowych, co
ogranicza ryzyko kredytowe kontrahenta transakcji i buduje zaufanie sze-
rokiego kregu uczestnikow tej formy obrotu gospodarczego.

. Pochodne zrewolucjonizowatly rynki finansowe, czyniac je bardziej spdj-

nymi, efektywnymi i przejrzystymi. Obr6t pochodnymi jest bardziej
ptynny, niz stanowiace ich podstawg instrumenty bazowe. Pozwalaja ob-
raca¢ duzymi nominalnymi warto§ciami przy minimalnym koszcie wias-
nego, rzeczywistego zaangazowania gotowkowego. Wynika z tego, ze
przysztos¢ tych instrumentéw zapowiada si¢ pomyslnie, poniewaz nie
przestanie istnie¢ zadna z wymienionych wyzej przyczyn ich rozwoju*".

. Swoboda dziatania przedsigbiorstw na wspdlnym europejskim rynku im-

plikuje wystepowanie na nim silnej konkurencji, motywujac do pode;j-
mowania intensywnych dziatan dostosowawczych (modernizacji, specja-
lizacji oraz koncentracji). Powinno to prowadzi¢ w rezultacie do obnize-
nia kosztéw posrednictwa finansowego, a co za tym idzie — ogdlnych
kosztéw gospodarowania. Taki kierunek procesu integracyjnego w dhuz-
szej perspektywie nie pozostanie bez wptywu na wzrost konkurencyjno-
$ci gospodarki europejskiej w stosunku do amerykanskiej i japonskie;.

. Kryterium ptynnoséci w stosunku do obecnych rynkéw finansowych na

calym $§wiecie staje si¢ podstawowym wyznacznikiem decyzji inwesto-
row o kierunku przeptywu $wiatowych zasobdw pienigznych, a z tym
wiaze si¢ problem koncentracji obrotu na wybranych rynkach i margina-
lizacja pozostatych.

. Obecnie trudno o jednoznaczna oceng potencjalnych szans oraz wyboru

docelowego modelu przyszlego, zintegrowanego rynku finansowego.
Rewolucyjne zmiany w zakresie technologii informatycznych w potacze-

22 Rynek pozagieldowy (ang. over-the-counter — OTC).

3 Triennial Central Bank Survey — Foreign exchange and derivatives market activity in 2004,
BIS, 2005.

# potwierdzeniem tej tezy sa badania Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, zob. Trien-
nial Central Bank Survey — Foreign exchange and derivatives market activity in 2004, op.cit.
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niu z globalizacja obrotu kapitatami moga wkrotce skutkowa¢ catkowita
utratg znaczenia gield finansowych w ich dotychczasowym formalnym
1 organizacyjnym ksztalcie. Wyraznie sa dostrzegalne proby konsolidacji,
podejmowane przez czolowe rynki $wiata. Procesy te jednak nie sa tatwe,
obfituja w nieoczekiwane zwroty.

Druga grupa wnioskow — przedstawionych nizej — bezposrednio dotyczy pro-
blemu przetrwania i dalszego rozwoju polskiego rynku instrumentéw pochodnych
na tle wczesdniej przedstawionych uwarunkowan i tendencji §wiatowych.

1. Sposrod wielu inicjatyw z poczatku lat dziewigcdziesiatych, dotyczacych
organizacji rynku transakcji terminowych, tylko trzem do chwili obecnej

udato si¢ przetrwaé. W 2006 roku mozna byto mowic¢ o rynku praw po-
chodnych w ramach GPW w Warszawie S.A., WGT S.A. oraz o rynku
operacji terminowych w ramach rynku bankowego (klientowskiego)
1 migdzybankowego.

2. W latach 19992006 utrwalita si¢ wyrazna tendencja stalego wzrostu
warto$ci 1 wolumenu transakcji przy uzyciu pochodnych — dotyczy to za-
réwno segmentu bankowego, jak rowniez gietdowego.

3. Przebieg rozwoju oraz obecna struktura rynku instrumentéw pochodnych
w polskim systemie finansowym sa inne niz na Swiecie®. Zdecydowanie
lepiej rozwinigty jest rynek pozagietdowy. Srednie dzienne obroty zareje-
strowane na rynku OTC w latach 2000-2006 wielokrotnie przewyzszaty
obroty instrumentami pochodnymi notowanymi na GPW.

Dominacja rynku pozagietdowego w Polsce wynika z nast¢pujacych przesta-

nek:

= bankowo zorientowanego systemu finansowego,

» duzej aktywnosci bankéw zagranicznych (stabo obecnych na GPW),

» duzej elastycznos$ci oferowanych produktow pochodnych,

= dhugotrwatych relacji migdzy bankami a przedsigbiorstwami — polskie
przedsigbiorstwa w zarzadzaniu ryzykiem finansowym znacznie czgsciej
korzystaja z instrumentdw oferowanych przez banki, a nie z oferty rynku
gietdowego,

= wysokiej ptynnosci rynku, ktéra wplywa na koszt stosowanego zabezpie-
czenia.

4. Rynek bankowych i migdzybankowych transakcji terminowych od po-
czatku transformacji gospodarczej do roku 1998, mimo wdrazanych inno-
wacji, rozwijat si¢ bardzo wolno. Dopiero zmiany infrastruktury prawnej
spowodowaty od poczatku 1999 roku dynamiczny rozwdj tej czgsci pol-
skiego rynku finansowego. Mozliwo$¢ swobodnego zawierania transakcji
terminowych migdzy rezydentami a nierezydentami znacznie poszerzyta
grono uczestnikow rynku i zwigkszyta jego ptynnosé.

3 Zob. Triennial Central Bank Survey — Foreign exchange and derivatives market activity in
2004, op.cit.
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5. W Polsce, podobnie jak na $wiecie, najlepiej rozwinigty jest segment po-
chodnych na stopg procentowa.

6. Bardzo waznym momentem w rozwoju krajowego rynku instrumentow
pochodnych stanie si¢ wprowadzenie w Polsce euro. Kosztem przyjgcia
wspolnej waluty bedzie ograniczenie aktywnosci w pewnych segmentach
krajowego rynku finansowego™.

7. Polski rynek terminowy zdominowany jest przez transakcje o charakterze
spekulacyjnym, ktore stanowig istotng podporg dla dalszego rozwoju tego
segmentu rynku finansowego. Dopoki nie zostanie przetamana bariera
instytucjonalno-prawna, nie ma co liczy¢ na bardziej zaawansowany roz-
woj rynku terminowego, gdzie transakcje zabezpieczajace przedsig-
biorstw stanowia istot¢ jego funkcjonowania.

Polski rynek finansowy stat si¢ czg$cia jednolitego rynku ushug finansowych.

O tym, czy nie zostanie zupelnie zmarginalizowany, przesadza najblizsze lata.
Tylko szybki rozwdj potaczony z szybka implementacja innowacji daje nadzie-
j¢, ze za kilka lat polscy inwestorzy nie beda zmuszeni operowac, za posred-
nictwem polskich brokeroéw, na rynku niemieckim czy tez francuskim.

5.2. Przestanki wykorzystania instrumentéw pochodnych na
rynku pozagietdowym

Rynek pozagietdowych instrumentéw pochodnych spetnia bardzo wazna funk-
cj¢ w polskim systemie finansowym. Dostarcza przedsigbiorstwom — o r6znym
profilu dziatalnosci — efektywnych narzedzi zarzadzania ryzykiem finansowym,
szczegdlnie ryzykiem walutowym oraz ryzykiem stop procentowych. Ze wzglg-
du na zdecentralizowany charakter rynku pozagietdowego, jego gldéwnymi orga-
nizatorami oraz uczestnikami sa banki komercyjne®’.

5.2.1. Kontrakty zabezpieczajace przed ryzykiem walutowym

Instrumenty umozliwiajace zabezpieczenie ekspozycji na ryzyko kursu waluto-
wego, w polskich warunkach, wystgpuja gtdownie na rynku bankowym (klien-
towskim), rynku migdzybankowym oraz na rynku gietdowym. Ryzyko waluto-
we moze by¢ eliminowane za pomoca:

1) walutowych kontraktow typu forward, futures,

% Por. P. Sobolewski, Rozwdj rynku walutowego i instrumentéw pochodnych, ,Rynek Termi-
nowy” nr 28 (2/2005) s. 53.
7 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., op.cit., s. 360.
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2) kontraktéw zamiany swap,
3) opcji walutowych.

Outright-forward walutowy

Kontrakt typu forward (forward contract) to umowa pomigdzy dwiema stronami
(np. bankiem a przedsigbiorstwem niebankowym), w ktérej jedna ze stron zo-
bowiazuje sig¢ zakupic¢ ustalona ilo$¢ obcej waluty, okreslona w umowie, po
uzgodnionej cenie, w okreslonym momencie w przysztosci, a druga strona zo-
bowiazuje si¢ ja sprzedaé. W przypadku tego typu kontraktu zarowno cena, jak
1 pozostale warunki umowy sg okreslane kazdorazowo indywidualnie. Dominu-
jacymi aktywami bazowymi, na podstawie ktorych sa zawierane finansowe
kontrakty terminowe typu forward, sa waluty obce, rzadziej instrumenty o sta-
lym oprocentowaniu. Tradycyjne kontrakty forward koncza si¢ czgsto dostawa
w okreslonym terminie, a zadna ze stron kontraktu nie ma mozliwosci wczes-
niejszej rezygnacji z wypeklienia warunkow umowy. Rozliczenie kontraktu
forward nastepuje dopiero po zakonczeniu umowy. Rynek bankowy w coraz
wigkszym zakresie oferuje mozliwo$¢ zawierania transakcji forward bez fizycz-
nej dostawy przedmiotu kontraktu.

Bankowy rynek klasycznych kontraktoéw terminowych typu forward oraz
migdzybankowy rynek terminowego outright-forward charakteryzuje si¢ naste-
pujacymi cechami:

1) najbardziej ptynnym segmentem krajowego rynku walutowych instru-

mentow pochodnych jest rynek transakcji forward;

2) we wszystkich bankach warunki zawarcia kontraktu forward z przedsig-
biorcami sa negocjowane indywidualnie (data zawarcia kontraktu, rodzaj
waluty, data wykonania kontraktu, kurs wykonania, okreslenie obowiaz-
ku stron itp.). W duzej mierze zaleza od szeroko rozumianej wiarygodno-
Sci firmy, z ktora jest przeprowadzana transakcja. Wigkszo$¢ bankow,
réowniez w zakresie tego produktu, dokonuje segmentacji klientow;

3) zajgcie pozycji w walutowym kontrakcie terminowym oznacza zabloko-
wanie na rachunku bankowym firmy (czgsto rachunku lokat termino-
wych) kwoty, stanowiacej zazwyczaj 5 do 20% warto$ci nominalnej
kontraktu;

4) $rednia dzienna warto$¢ transakcji na rynku forward systematycznie
wzrasta, w 2005 roku wynosita blisko 1 mld PLN. Obroty na rynku
klientowskim (bankowym) znaczaco przewyzszaja obroty na rynku mig-
dzybankowym. Srednia dzienna warto$é transakcji na rynku miedzyban-
kowym w 2005 roku wynosita ok. 150 min PLN, za$ na rynku klientow-
skim ok. 850 mln PLN**. Duza roznica plynnosci w tych dwoch segmen-
tach rynku wynika gltéwnie z tego, ze dla polskich przedsigbiorcow

8 Por. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., op.cit., s. 372.
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walutowe transakcje forward zawierane z bankami komercyjnymi sa pod-
stawowym narzedziem zarzadzania ryzykiem walutowym. Same za$
przedsigbiorstwa bankowe preferuja transakcje fx swap zawierane na
rynku migdzybankowym;

5) na rynku klientowskim, obok przedsigbiorstw, druga wazna grupa uczest-
nikdw rynku forward sa klienci z segmentu private banking, wykorzy-
stujacy kontrakty NDF (ang. non-delivery forward) do spekulacji;

6) typowa zapadalno$¢ transakcji waha si¢ od kilku dni do 12 miesigcy
wlacznie — ok. 99,5% wszystkich transakcji;

7) dominujaca para walut, na podstawie ktorej zawiera si¢ transakcje for-
ward jest EUR/PLN (ok. 66%).

Klasyczne walutowe kontrakty terminowe typu forward oraz outright-
-forward sa uzywane glownie do zabezpieczania rzeczywiscie wystepujacych
lub majacych wystapi¢ w przysztosci zobowiazan lub/i nalezno$ci wyrazonych
w walutach obcych.

Swap walutowy

Kontrakt terminowy typu swap walutowy (fx swap) to forma umowy zawarta
migdzy dwiema stronami, uzgadniajaca warunki i terminy wymiany jednej wa-
luty na druga z rownoczesnym jej odkupem za t¢ sama walutg z inng data do-
stawy. Kontrakt ten sktada si¢ zatem z dwoch transakcji walutowych, z ktorych
druga jest odwrdceniem pierwszej. Jako ztozenie dwdch transakcji walutowych
swap ma te same elementy jak kazda spotowa (natychmiastowa) transakcja wa-
lutowa wraz z dodatkowymi elementami transakcji terminowe;.

Swap walutowy ma dwoisty charakter. Z jednej strony jest transakcja wy-
miany, z drugiej — produktem procentowym, gdyz wywotuje podobne skutki jak
depozyt. Cena swapu jest r6znica migdzy cenami dwoch sktadowych transakcji
walutowych, migdzy kursem spotowym a kursem terminowym. Cena ta zalezy
od poziomu oprocentowania obu walut, a $cislej roznicy tego oprocentowania
i okresu kontraktu. Gdy réznica oprocentowania dwoch walut bedzie taka sama,
to punkty swapowe beda tym wigksze, im dtuzszy bedzie okres umowy. Cena
kontraktu swapowego zmienia si¢ w zalezno$ci od zmian oprocentowania obu
walut. Jest odzwierciedleniem oczekiwan przyszlego poziomu oprocentowania
tych walut. Swap walutowy jest uzywany gtéwnie przez firmy w celu zarzadza-
nia zmianami struktury walutowej $rodkéw finansowych oraz zabezpieczenia
ryzyka walutowego.

Swap walutowy jest klasycznym instrumentem zabezpieczajacym. Mimo ze
jest stosowany do zabezpieczania ryzyka, sam niesie z soba okre§lony poziom
ryzyka. Ryzyko zwigzane z zawieraniem kontraktow swapowych nalezy uznad
za najwigksza ich wade. Zabezpieczajac okreslony rodzaj ryzyka, sam generuje
inne rodzaje ryzyka: ryzyko prawne, ryzyko rynkowe zwiazane ze zmianami cen
oraz ryzyko rozliczeniowe.
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Transakcje swapowe stanowia jedno z gléwnych narzedzi uzywanych przez
przedsigbiorstwa finansowe i niefinansowe do zarzadzania aktywami i pasywa-
mi. Operacje te bardzo czg¢sto nie tylko sa oferowane klientom bankow komer-
cyjnych, ale sluza do niwelowania ryzyka stop procentowych lub ryzyka wy-
miany walutowej przez same banki.

W wyniku duzego zapotrzebowania na transakcje swapowe powstalo wiele
roznych typow tych kontraktow. W praktyce bankowej, w wigkszos$ci przypad-
kéw stanowia one modyfikacje podstawowych instrumentéw swapowych 1 in-
nych instrumentéw finansowych. Jako przyktad moze stuzy¢ walutowo-
-procentowy kontrakt swapowy.

Walutowo-procentowy kontrakt swapowy (Currency Interest Rate Swaps, fx
swaps — CIRS) to umowa dwoch stron, ktore na poczatku transakcji przeprowa-
dzaja wymiang warto$ci nominalnych w dwoch réznych walutach po okreslo-
nym kursie, a nastgpnie przekazuja sobie okresowo platnosci odsetkowe.
W terminie zapadalno$ci dokonuje si¢ zwrotny przeplyw walut. Strony moga
modyfikowa¢ warunki transakcji dotyczace wymiany warto$ci nominalnej oraz
ptatnosci odsetkowych. CIRS to taka transakcja zamiany, ktorej strony wymie-
niaja si¢ zobowiazaniami wynikajacymi z rdznych stop procentowych i dotycza-
cych innych walut.

Polski migdzybankowy i bankowy rynek swapdéw walutowych rozwija sig
systematycznie od polowy lat dziewigédziesigtych XX wieku. Przyspieszenie
dynamiki jego rozwoju nastapito w 1999 roku, gdy zmiany w prawie dewizo-
wym daly inwestorom zagranicznym mozliwos$¢ szerokiej swobody zawierania
transakcji na terminowym rynku walutowym. Jednakze nadal nie mozna go
uzna¢ za rynek w petni dojrzaly. Gtowna przyczyna takiego stanu jest relatyw-
nie mata ptynnos$¢ zaréwno w segmencie rynku pieni¢znego, jak i walutowego.

Bankowy oraz migdzybankowy rynek klasycznych swapoéw walutowych (fx
swaps), charakteryzuje si¢ nastgpujacymi cechami:

1) transakcje zamiany (swaps) sa jedng z wielu kategorii instrumentéw po-
chodnych stosowanych przez przedsigbiorstwa w celu zabezpieczania
ryzyka walutowego. Moga by¢ wykorzystywane do zaciagania pozy-
czek 1lokowania depozytow, do przeprowadzania operacji arbitrazo-
wych i spekulacyjnych, a takze do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
zwigzanym z wystawieniem innych instrumentéw pochodnych. Naj-
powszechniejszym zastosowaniem walutowych kontraktéw swapowych
w zarzadzaniu przedsigbiorstwem jest zmniejszanie stopnia niedopaso-
wania struktury walutowej migdzy aktywami i pasywami;

2) stopien rozwoju rynku transakcji fx swap jest odzwierciedleniem stop-
nia integracji krajowego rynku finansowego z rynkiem mi¢dzynarodo-
wym. Rynek ten jest bezpos$rednim tacznikiem krajowego rynku finan-
sowego z rynkiem globalnym,;
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wielko$¢ pojedynczych transakcji jest bardzo zrdéznicowana, zawiera si¢
w przedziale od kilkuset tysigcy do ok. 10 mIn USD — na rynku klien-
towskim. Z kolei na rynku migdzybankowym standardowa warto$¢
transakcji wynosi 25 lub 50 mln USD i EUR;

podstawowym motywem zawierania transakcji zamiany przez przedsig-
biorstwa jest potrzeba ograniczenia wrazliwo$ci wyniku finansowego na
zmiany zachodzace na rynkach finansowych;

podstawowa cecha charakterystyczna klientowskich transakcji zamiany
jest ich elastycznos$¢ (indywidualizacja parametrow umowy). Indywidu-
alizacja warunkow transakcji swapowych z klientami bankow (firmami
niebankowymi) powoduje zwigkszenie ryzyka banku zawierajacego
zindywidualizowana transakcje¢ zamiany, gdyz zabezpieczenie tak po-
wstalego ryzyka poprzez transakcje odwrotna na rynku migdzybanko-
wym czgsto bywa niemozliwe;

transakcje zamiany zawierane na rynku migdzybankowym cechuje duzo
wigkszy poziom standaryzacji w pordwnaniu z transakcjami rynku ban-
kowego;

operacje swapowe wykorzystywane sa przez przedsigbiorstwa bankowe
w celu niwelowania ryzyka wymiany walutowej. Przyktadowo, zagra-
niczne instytucje finansowe wykorzystuja kilkudniowe transakcje fx
swap do finansowania swoich inwestycji w obligacjach lub obnizania
kosztow obstugi zadluzenia z tytulu emisji obligacji nominowanych
w zlotych;

kwotowania fx swapdéw na rynku migdzybankowym sa korzystniejsze
niz te bezposrednio wynikajace z wyliczen punktow swapowych;

wsrod polskich bankoéw oferujacych transakcje fx swap prym na rynku
migdzybankowym wioda Bank Handlowy w Warszawie S.A. (grupa
Citibanku) oraz BRE Bank S.A.;

wigkszo$¢ obrotéw swapami animuja banki zagraniczne, prowadzace
dziatalno$¢ z Frankfurtu oraz londynskiego City. Gtéwnymi uczestni-
kami tego segmentu rynku sa: Bank Austria, Chase Manhattan, Credit
Suisse First Boston, Deutsche Bank, JP Morgan oraz Merrill Lynch®;
do roku 1999, wérdd grona przedsigbiorstw wykorzystujacych transak-
cje swapowe, tego typu dzialalno§¢ koncentrowata sig¢ gldéwnie na za-
bezpieczaniu krotkoterminowych (do 1 roku) zobowiazan walutowych
w celu ograniczenia zrealizowanych, ujemnych réznic kursowych, a tym
samym regulowania biezacej ptynnosci. Od 2000 roku wzrosto zaintere-
sowanie transakcjami dlugoterminowymi, zwiazanymi z wieloletnimi
zobowiazaniami kredytowymi oraz zakupami prywatyzacyjnymi.

¥ J. Wodniak, Transakcje swapowe z podmiotami niebankowymi, ,Rynek Terminowy” nr 8
(2/00), 2000, s. 23.
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Czynnikiem, ktory pozytywnie wplynat na dynamiczny rozwdj rynku swa-
poéw walutowych gléwnie w segmencie migdzybankowym, byto przyjecie przez
operatoréw rynku (gtéwnie banki polskie) ujednoliconych standardow zawiera-
nia tego typu transakcji.

Opcja walutowa

Opcja, podobnie jak kontrakt terminowy typu forward czy tez futures, to forma
umowy mig¢dzy dwoma stronami: nabywca prawa (np. do nabycia okreslonej
iloéci obcej waluty) oraz wystawca tego prawa. Zasadnicza rdéznica migdzy stro-
nami umowy polega na tym, ze nabywca opcji walutowej ma prawo do kup-
na/sprzedazy okre$lonej waluty, natomiast wystawca opcji ma obowiazek sprze-
dazy/kupna tej waluty w przysztosci, po okreslonej w momencie zawierania
transakcji cenie. Posiadacz opcji moze nie skorzysta¢ ze swojego prawa. Na-
bywca opcji za nabycie prawa musi zaptaci¢ okreslona kwotg (ceng opcji) wy-
stawcy opcji.

Do konca 1999 roku na rynku opcji walutowych byly aktywne jedynie trzy
banki: BRE Bank S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A. oraz ING Bank S.A.
Od roku 2000 migdzybankowy rynek opcji walutowych rozwija si¢ coraz szyb-
ciej. Przedsigbiorstwa bankowe i niebankowe zaczynaja dostrzega¢ wysoka
uzytecznosc¢ tej klasy instrumentow finansowych. Wzrostowi zainteresowania ze
strony przedsiebiorstw towarzysza spadajace marze w cenach opcji kwotowa-
nych przez banki.

W zalezno$ci od banku na rynku opcyjnym moga dziata¢ osoby prawne (np.
Citibank) lub prawne i fizyczne (np. ING BSK S.A.). Klient powinien mie¢
otwarte rachunki prowadzone w walucie krajowej i obcej. Przy kupnie opcji
rachunek klienta jest obciazany kwota premii za opcje. Przy sprzedazy, bank
udziela klientowi odpowiednich limitdow operacji. Jest to zlozona procedura
i czgsto trwa kilka dni. W tym czasie klient zostaje wszechstronnie zbadany. Nie
we wszystkich bankach klienci moga wystawiaé opcje walutowe.

Krajowy pozagietdowy rynek opcji walutowych rozwija si¢ gtownie w seg-
mencie miedzybankowym. Srednie dzienne obroty zawieraja si¢ tutaj w prze-
dziale 300400 mln PLN. Rynek pozagietdowy — klientowski — jest trzykrotnie
mniejszy, z dziennymi obrotami na poziomie ok. 100—150 min PLN. Rozwdj
pozagietdowego rynku opcji walutowych jest silnie uzalezniony od zachowan
bankéw zagranicznych, ktdre sg strona dziewigciu na kazde 10 zawartych kon-
traktow opcyjnych.

Duza aktywno$¢ bankow zagranicznych, rosnaca $rednia warto$¢ kontraktu
opcyjnego (50, 100 min EUR), skutkuje przenoszeniem transakcji opcyjnych —
zawieranych gléwnie na kurs EUR/PLN — na rynek londynski. Stad wynika duze
zagrozenie dla dalszego rozwoju tego segmentu rynku w Polsce.
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5.2.2. Kontrakty zabezpieczajace przed ryzykiem stop procento-
wych

Instrumenty umozliwiajace zabezpieczenie ekspozycji na ryzyko stop procento-
wych, w polskich warunkach, wystgpuja gtéwnie na rynku bankowym (klien-
towskim), rynku migdzybankowym oraz na rynku gietdowym. Ryzyko waluto-
we moze by¢ eliminowane za pomoca:

1) procentowych kontraktow typu FRA,

2) kontraktow typu IRS,

3) opcji procentowych.

W Polsce wiodacym rynkiem, na ktorym zawierane sa kontrakty na stopg
procentowa, jest rynek pozagietdowy — migdzybankowy oraz bankowy (klien-
towski).

Kontrakt FRA

Kontrakt terminowy typu FRA (Forward Rate Agreement) to forma umowy
o przyszta stawke procentowa migdzy dwoma partnerami. FRA jest instrumen-
tem, ktory ekonomicznie wywotuje takie same skutki jak klasyczna transakcja
forward. Pierwowzorem transakcji FRA byly transakcje forward-forward, czyli
umowy z bankiem o zaciagnigcie pozyczki lub zlozenie depozytu po ustalongj
w umowie stopie procentowej, ktora to umowa rozpoczyna si¢ w okreslonym
momencie w przysztosci. Umowy takie zawierano najczgsciej z klauzula przy-
sztej dostawy. Na poczatku okresu objetego umowa nastgpowato przekazanie
kwoty uzgodnionego kapitalu na warunkach okre$lonych doktadnie w umowie
w chwili zawarcia kontraktu. Rzeczywista dostawa przedmiotu kontraktu sta-
nowita o jego niedoskonato$ci. Pozyczkobiorca otrzymywat od banku pozyczke
na poczatku okresu, co wiazato si¢ z ograniczeniami w poszukiwaniu kapitatu
na lepszych warunkach. Z kolei bank, stawiajac srodki do dyspozycji pozyczko-
biorcy, wystawiat si¢ na klasyczne ryzyko kredytowe. Z uwagi na rzeczywisty
przeptyw kapitatu taka forma umowy wywotywata okre§lone skutki bilansowe
dla obu stron.

Obecnie transakcje FRA, zawierane w oparciu o ideg transakcji forward-
-forward, sa znacznie bardziej udoskonalone. W praktyce bankowej sa transak-
cjami bez fizycznej dostawy. Umowy o przyszia stopg procentowa zawierane na
rynku bankowym i mi¢dzybankowym znajduja gldéwnie zastosowanie w sytu-
acji, gdy firma posiada w swoich aktywach lub pasywach pozycje, od ktérych
odsetki ustalane sa z wykorzystaniem stawki zmiennej podlegajacej wahaniom
rynkowym. Stwarzaja one mozliwos$¢ ustalenia z géry kosztu pozyczki lub stopy
zwrotu z inwestycji.

Istota kontraktu FRA jest rozliczenie roznicy pomigdzy cena kontraktu FRA
a biezaca rynkowa stopa procentowa. Uczestnik rynku bankowego, zawierajac
kontrakt FRA, zabezpiecza si¢ przed wzrostem krotkoterminowych stop pro-



112

centowych, a sprzedajac kontrakt — przed ich spadkiem. Zajecie dhugiej pozycji
w procentowym kontrakcie terminowym oznacza otrzymanie kwoty odsetek
naliczonych po rynkowej stopie procentowej i wyptacenie drugiej stronie kon-
traktu kwoty odsetek po stopie procentowej ustalonej w kontrakcie. Zajgcie
krotkiej pozycji oznacza natomiast zainkasowanie kwoty odsetek naliczanej
wedtug stalej stopy procentowej ustalonej w umowie FRA i wyptatg kwoty od-
setek po stopie zmienne;.

W zdecydowanej wigkszosci bankoéw warunki zawarcia kontraktu FRA sa
negocjowane indywidualnie. W duzej mierze zaleza od szeroko rozumianej
wiarygodnosci firmy, z ktora przeprowadza si¢ transakcjg. Wigkszo$¢ bankow,
w zakresie tych ustug rowniez, przeprowadza segmentacje klientow. W celu
zawarcia kontraktu banki czgsto nie wymagaja zaptacenia premii ani ztozenia
depozytu zabezpieczajacego. W przypadku zawierania po raz pierwszy tego
typu transakcji, klient najczeséciej podpisuje stosowna umowe ramowa, w ktorej
jest negocjowany limit kredytu. Stanowi to forme¢ zabezpieczenia dla banku
w przypadku, gdy klient stanie si¢ strong transakcji, zobligowana w ustalonym
terminie w przysztosci wptaci¢ kwote wyrdownawcza. W praktyce bankowej
zawieranie tego typu kontraktow nie powoduje konieczno$ci fizycznego prze-
ptywu catej warto$ci nominalnej kontraktu FRA. Rozliczane sg jedynie roznice
wynikajace z oprocentowania stawek ustalonych przez strony kontraktu. Kon-
trakty FRA zalicza si¢ z tego powodu do transakcji pozabilansowych. Umowa
terminowa o przyszla stopg procentowa zawierana jest gtownie dla zabezpiecza-
nia rzeczywiscie wystepujacych lub majacych wystapi¢ w przyszto$ci zobowia-
zan lub/i naleznosci odsetkowych.

W ostatnich 3 latach rynek FRA zaréwno w segmencie klientowskim, jak
i migdzybankowym rozwija si¢ do$¢ szybko. Trudnym okresem dla rozwoju
tego segmentu rynku byt rok 2003, kiedy wiele bankow poniosto znaczace stra-
ty, gtownie w procentowych instrumentach pochodnych. O ponownym przy-
spieszeniu rozwoju rynku FRA $wiadczy wzrost standardowego nominatu trans-
akcji w ramach segmentu migdzybankowego. Obecnie taka kwota jest 100 min
PLN przy transakcjach na 3- i1 6-miesigczny WIBOR, za$§ transakcje na
I-miesigczny WIBOR opiewaja zwykle na 200 do 300 mln PLN. Stawki 1-, 3-
i 6-miesigcznego WIBOR-u rynku pienig¢znego sa standardowymi stopami refe-
rencyjnymi rynku kontraktéw FRA. Mozna zaobserwowa¢ tez wydluzanie ter-
mindw zapadalnosci kontraktow FRA, siegajace nawet do kilku lat.

Glownymi uczestnikami rynku FRA sa banki krajowe, ktdre zawieraja okoto
70% transakcji. Inne podmioty wykorzystuja (na znacznie mniejsza skalg) FRA
zardwno w celach zabezpieczenia wlasnych pozycji, jak i w celach spekulacyj-
nych. Wykorzystanie transakcji FRA do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
stopy procentowej sprowadza si¢ gltdwnie do ustalenia kosztow pozyczanych
funduszy w okreslonym punkcie czasu w przysztosci oraz ustalenia rentownoS$ci
zamierzonego deponowania funduszy w innym banku w przysztosci.
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Kontrakt o zamiane stawek procentowych (IRS)

Kontrakt terminowy typu IRS (Interest Rate Swap) to forma umowy zawarta
migdzy dwoma stronami, uzgadniajaca warunki i terminy wymiany strumieni
ptatnosci odsetkowych wyznaczonych w odniesieniu do okreslonej kwoty nomi-
nalnej®® w ciagu ustalonego odcinka czasu. W przypadku tego typu kontraktu
obowiazuje zasada, ze ptatnosci oprocentowania nalicza si¢ od kapitatu wyrazo-
nego w tej samej walucie. Jedna ze stron bierze na siebie obowiazek dokonywa-
nia na rzecz drugiej strony platnosci odsetkowych, naliczanych na podstawie
statej stawki oprocentowania, podczas gdy druga strona transakcji dokonuje
ptatnosci odsetkowych wedlug zmiennej stopy procentowe;.

Najbardziej charakterystyczne dla bankowego oraz migdzybankowego rynku
klasycznych swapéw procentowych (IRS) sa wymienione nizej cechy:

1. Transakcje zamiany (IRS) sa jedna z wielu kategorii instrumentow po-
chodnych stosowanych przez przedsigbiorstwa do zabezpieczania ryzyka stop
procentowych. W ostatnich 5 latach obserwuje si¢ dynamiczny rozwdj tego
segmentu rynku. Wyraznie wyrdznia si¢ na tle innych segmentow krajowego
rynku instrumentéw pochodnych.

2. Przecigtna minimalna wielko$¢ kwoty nominalnej, na podstawie ktorej
rozliczany jest swap zawierany z firmami niebankowymi, wynosi 3—5 min PLN.
Standardowa wielkos¢ transakcji na rynku miedzybankowym wynosi 25 lub
50 min PLN.

3. Czgstotliwo$¢ rozliczen obejmuje: 1-, 3- oraz 6-miesigczne okresy platno-
sci.

4. Kontrakty o zamiang najczesciej zawierane sa od 1 do 5 lat.

5. Najdiuzsze znane transakcje to dziesigcioletnie swapy.

6. Na rynku migdzybankowym sa zawierane gléwnie transakcje zamiany
stop procentowych ze zmiennych na state.

7. Podstawowym motywem zawierania transakcji zamiany przez przedsig-
biorstwa jest potrzeba ograniczenia wrazliwosci wyniku finansowego na zmiany
zachodzace na rynkach finansowych. Druga wazna przestanka jest zmniejszenie
niedopasowania struktury i poziomu wrazliwosci na zmiany stop procentowych
pomigdzy aktywami i pasywami.

8. Podstawowa cecha charakterystyczna klientowskich transakcji zamiany
jest ich elastycznos¢ (indywidualizacja parametrow umowy).

9. Indywidualizacja warunkow transakcji swapowych z klientami bankow
powoduje zwigkszenie ryzyka dla banku zawierajacego zindywidualizowana
transakcje¢ zamiany, gdyz zabezpieczenie tak powstatego ryzyka poprzez trans-
akcje odwrotna na rynku migdzybankowym czg¢sto bywa niemozliwe.

3% Kwota nominalna swapu — to wartoé¢, na podstawie ktorej ksztattuja si¢ wzajemne przeply-
wy gotowkowe w transakcji swapowej. Moze pozostawa¢ niezmienna przez caly okres trwania
swapu badz tez zwigkszac si¢ (swap zaliczkowy) lub zmniejsza¢ w kolejnych okresach rozlicze-
niowych (swap amortyzowany).



114

10. Transakcje zamiany zawierane na rynku migdzybankowym cechuje duzo
wigkszy poziom wystandaryzowania w poréwnaniu z transakcjami rynku ban-
kowego (klientowskiego).

11. Otwarte przez bank pozycje, w transakcjach wymiany w ramach transak-
cji klientowskich i transakcji migdzybankowych sa zabezpieczane glownie po-
przez technikg¢ dopasowywania terminowej struktury wrazliwoséci obu portfeli
transakcji.

12. Dokumentacje¢ potwierdzajaca zawarcie kontraktu i inne operacje z nim
zwigzane poszczegolne banki opracowywaty samodzielnie do konca 1999 roku;
od 2000 roku Zwiazek Bankéw Polskich wprowadzil ujednolicona dokumenta-
cje wzorowana na rozwiazaniach s’.wiatowych3 L

13. Banki kwotuja obustronnie transakcje IRS (podajac ceng kupna, po jakiej
zobowiazuja si¢ ptaci¢ odsetki wedlug statej stopy procentowej, oraz ceng
sprzedazy, po jakiej sa sktonne przyjmowac odsetki wedtug statej stawki pro-
centowej).

14. Brak konieczno$ci zaangazowania kapitalu oraz optat przy zawieraniu
transakcji powoduja duze zainteresowanie wsrod klientow bankéw (gltownie
przedsiqbiorstw)32.

15. Wsrdd polskich bankéw oferujacych transakcje zamiany najwazniejszy-
mi sa Bank Handlowy w Warszawie S.A. (grupa Citibanku) oraz BRE Bank
S.A.

16. Duza cz¢$¢ obrotow swapami ztotowkowymi animuja banki zagraniczne,
prowadzace dziatalno$¢ z londynskiego City; gldownymi uczestnikami tego seg-
mentu rynku sa: Bank Austria, Chase Manhattan, Credit Suisse First Boston,
Deutsche Bank, JP Morgan oraz Merrill Lynch®>.

17. Operacje swapowe banki wykorzystuja gtéwnie do niwelowania ryzyka
stop procentowych.

18. Gtowna zaleta transakcji typu IRS jest obnizenie kosztéw pozyczek,
tj. mozliwo$¢ uzyskania odpowiedniego profilu stop oprocentowania aktywow
badz pasywow.

19. Wiele firm w Polsce nie u§wiadamia sobie mozliwosci, jakie daja swapy
w procesie zarzadzania zmianami profilu ryzyka stopy procentowej, na ktdra
jest wyeksponowane kazde przedsigbiorstwo.

20. Do roku 1999, w gronie przedsigbiorstw wykorzystujacych transakcje
swapowe, tego typu dziatalno$¢ koncentrowala si¢ gléwnie na zabezpieczaniu
krotkoterminowych (do 1 roku) zobowiazan walutowych w celu ograniczenia
zrealizowanych, ujemnych roéznic kursowych; od 2000 roku znacznie wzrosto

3! Powszechnie obowiazujaca dokumentacja obowiazujaca przy zawieraniu uméw o zamiang
jest umowa ramowa wraz z dodatkami, opracowana przez migdzynarodowa organizacj¢ Internatio-
nal Swaps and Derivatives Assocation (ISDA).

*2 Whniosek na podstawie przeprowadzonych rozméw z pracownikami odpowiednich departa-
mentoéw bankow, oferujacych mozliwosci zawierania kontraktu IRS.

3 J. Wodniak, op.cit., s. 23.
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zainteresowanie transakcjami dlugoterminowymi, zwiazanymi z wieloletnimi
zobowiazaniami kredytowymi.

21. Wérod niebankowych przedsigbiorstw powszechnie wykorzystujacych tej
klasy instrumenty pochodne nalezy przede wszystkim zaliczy¢ firmy z sektora
telekomunikacyjnego.

Opcje procentowe typu cap i floor

Opcje typu cap i floor sa pochodnymi instrumentami finansowymi, stuzacymi
do ochrony réznego rodzaju zobowiazan, gldéwnie dlugoterminowych, przed
wzrostem lub/i spadkiem dtugoterminowych stép procentowych®. Opcja typu
cap jest odpowiednikiem wielookresowej klasycznej opcji call, a opcja typu
floor klasycznej opcji put.

Opcje typu cap i floor sa przyktadem pochodnych instrumentéow finanso-
wych, ktére nie sa przedmiotem regularnego obrotu gietdowego. Wystepuja
przede wszystkim na pozagieldowym, nieregulowanym rynku bankowym.
Gltowna ich zaleta w poréwnaniu z opcjami gietdowymi jest mozliwo$é dosto-
sowania wszystkich parametrow kontraktu do indywidualnych potrzeb przedsig-
biorstw. Opcje wielookresowe stuza glownie do zabezpieczania poziomu przy-
sztych przeptywow finansowych w przedsigbiorstwie. Cel ten moze by¢ réwniez
zrealizowany poprzez zawarcie transakcji swapowej. Wowczas jednak strony
kontraktu swapowego traca szans¢ na ewentualne dodatkowe zyski w przypad-
ku, gdy stopy procentowe nie be¢da zgodne z przewidywaniami. Kontrakt opcyj-
ny jest zatem konkurencyjny w stosunku do kontraktu IRS.

Opcja typu cap

Opcja typu cap jest wielookresowym odpowiednikiem opcji call. Opcje call sa
pochodnymi instrumentami finansowymi, pozwalajacymi zabezpieczy¢ otwarta
pozycje w instrumencie bazowym jedynie na jeden okres (najcz¢sciej na 3, 6
oraz 12 miesigcy). Opcje typu cap moga by¢ stosowane wielookresowo.

W wyniku zawarcia transakcji cap nabywca opcji otrzymuje gwarancje¢ od
sprzedawcy, ktorym zwykle jest bank, iz wzrost stopy procentowej ponad po-
ziom uzgodniony w umowie zostanie zrekompensowany przez sprzedajacego.
Kompensata polega na przekazaniu przez wystawce opcji cap kwoty, ktora sta-
nowi roéznicg pomigdzy referencyjna stopa procentowa (moze nia by¢
np. 6-miesigczny WIBOR, EURIBOR) a stopa ustalona w kontrakcie opcyjnym.
Kompensata ta nast¢puje tylko wowcezas, gdy w kazdym z termindéw rozlicze-
niowych stawka referencyjna jest wyzsza od ustalonego putapu™.

Nabywca opcji cap przy zawieraniu kontraktu ptaci wystawiajacemu banko-
wi premi¢ jako wynagrodzenie za przejecie ryzyka stopy procentowej. Premia

¥ M. Okolski, Procentowe opcje wielookresowe, ,,Rynek Terminowy” nr 2 (4/1999), s. 24.
* Ibidem, s. 26.



116

wyrazona bywa najczesciej w punktach bazowych, liczonych od kwoty zabez-
pieczenia. Jej wysokos¢ jest uzalezniona od relacji aktualnej stopy procentowe;j
do stopy cap, dtugos$ci okresu zabezpieczanego oraz rodzaju przyjgtej w umowie
stawki referencyjne;j.

Opcja typu floor

Opcja typu floor jest wielookresowym odpowiednikiem opcji put. Opcje put sa
pochodnymi instrumentami finansowymi, pozwalajacymi zabezpieczy¢ otwarta
pozycje w instrumencie bazowym jedynie na jeden okres (najczgsciej na 3, 6
oraz 12 miesigcy). Opcje typu floor moga by¢ stosowane wielookresowo.

W wyniku zawarcia transakcji floor nabywca opcji otrzymuje gwarancje od
sprzedawcy, ktorym zwykle jest bank, iz spadek stopy procentowej ponizej
poziomu uzgodnionego w umowie zostanie zrekompensowany przez sprzedaja-
cego. Kompensata polega na przekazaniu przez wystawce opcji floor kwoty,
stanowiacej réznic¢ pomigdzy stopa ustalona w kontrakcie opcyjnym a referen-
cyjna stopa procentowa (moze nia by¢ np. 6-miesigczny WIBOR, EURIBOR).
Kompensata ta nast¢puje tylko wowczas, gdy w kazdym z termindéw rozlicze-
niowych stawka referencyjna jest nizsza od putapu okreslonego w kontrakcie.

Nabywca opcji floor przy zawieraniu kontraktu placi wystawiajacemu ja
bankowi premi¢ jako wynagrodzenie za przejgcie okreslonego ryzyka stopy
procentowej. Premia wyrazona bywa najczes$ciej w punktach bazowych, liczo-
nych od kwoty zabezpieczenia. Jej wysoko$¢ jest uzalezniona od relacji aktual-
nej stopy procentowej do stopy floor, dtugosci okresu zabezpieczanego oraz
rodzaju przyj¢te] w umowie stawki referencyjne;.

Instrumenty te oferuja jak dotad nieliczne banki. Rynek opcji na stopg pro-
centowa jest najmniej rozwinigtym segmentem krajowego pozagietdowego ryn-
ku instrumentéw pochodnych. Srednie dzienne obroty na rynku klientowskim
oscyluja wokot 1 min USD.

5.2.3. Kredytowe instrumenty pochodne

Dopiero w 2004 roku zostata wprowadzona pierwsza regulacja, ktora data moz-
liwo$¢ wykreowania w segmencie bankowym kredytowych transakcji termino-
wych®®. Na poczatku 2005 roku zakoficzyly si¢ prace nad opracowaniem stan-
dardu zawierania kredytowych transakcji terminowych (credit derivatives)’'.
Zamierzeniem Zwiazku Bankéw Polskich oraz Komisji Nadzoru Bankowego
bylo przygotowanie jednolitej dokumentacji, ktéra powinna ufatwi¢ bankom

36 Uchwata nr 4 KNB z dnia 8 wrzeénia 2004 r. po raz pierwszy formalnie wprowadza pojecie:
,,pozabilansowych transakcji terminowych” (Dz. Urz. NBP z 5 pazdziernika 2004 r., nr 15).
37 . . . . .. . .
Rekomendacja w sprawie zawierania kredytowych transakcji terminowych na polskim rynku
miedzybankowym, Zwiazek Bankow Polskich, Warszawa, 2005.
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opracowanie szczegotowych, wewnetrznych procedur stosowania kredytowych
instrumentéw pochodnych jako narzedzi zabezpieczenia ekspozycji kredytowe;.

Ze wzgledu na bardzo krétka histori¢ rozwoju rynku pozagietdowych po-
chodnych kredytowych, autorowi niniejszej pracy nie udato si¢ dotrze¢ do wia-
rygodnych zrdédet i opracowan, ktére podjetyby probe analizy tego segmentu
rynku w latach 2005-2006.

Perspektywy rozwoju rynku pochodnych instrumentow kredytowych wydaja
si¢ bardzo obiecujace. O ile ryzyko walutowe, najbardziej dotad uswiadomione
i zarzadzane przez podmioty gospodarcze, bgdzie tracito na znaczeniu, o tyle
nowe mozliwos$ci zarzadzania wszelkimi przejawami szeroko rozumianego ry-
zyka kredytowego beda stanowi¢ o dalszym rozwoju catej klasy finansowych
instrumentéw pochodnych.

5.3. Korzysci i zagrozenia zwigzane z finansowymi instru-
mentami pochodnymi

Rynek pochodnych instrumentow finansowych, szczegdlnie w segmencie ban-
kowym i miedzybankowym, to dynamicznie rozwijajacy si¢ segment krajowego
sektora finansowego. Zasadniczym celem jego funkcjonowania jest dostarczenie
mechanizmu zwigkszajacego efektywnos$¢ rynkoéw bazowych oraz mechanizmu
wspomagajacego proces zarzadzania przedsi¢biorstwem.

W obliczu ciaglego wzrostu niepewno$ci, pojawiania si¢ nowych obszarow
ryzyka, liberalizacji przeptywow kapitatowych, wybuchajacych kryzysow wa-
lutowych38, dysproporcji w rozwoju i sile ekonomicznej poszczegdlnych regio-
néw oraz zmiennos$ci stop procentowych, rynki terminowe stwarzaja mozliwo$ci
ochrony przed tymi trudnymi w antycypacji zdarzeniami gospodarczymi. Stad
w warunkach gospodarki rynkowej istnieje ogromne zapotrzebowanie na rézne-
go rodzaju narze¢dzia i mechanizmy wspomagajace proces zarzadzania ryzykiem
systemowym. Wystepuje rOwniez zapotrzebowanie na instrumenty zastgpujace
pierwotne, podstawowe formy kapitahu.

Rozw¢j instrumentow pochodnych jest rezultatem integracji rynkow finan-
sowych oraz przyspieszonego procesu globalizacji®’. Procesy te umozliwia wy-
korzystywanie instrumentéw wystgpujacych na odmiennych geograficznych
rynkach. Oznacza to tworzenie wigkszych mozliwo$ci finansowania rozwoju
oraz lokowania nadwyzek finansowych. Globalizacja rynkéw finansowych oraz

3% Szerzej na ten temat: G.L. Kaminski, S. Lizondo, C.M. Reinhart, Leading Indicators of Cur-
rency Crisis, IMF, Washington, D.C., 1997; A. Stawinski, M. Dusza, Kryzysy walutowe w krajach
otwierajqcych sie na wymiane, op.cit.

% Zob. D. Lewandowski, op.cit., s. 3.
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szersze umigdzynarodowienie krajowego sektora bankowego powoduja, ze kra-
jowe operacje bankowe coraz czg$ciej maja migdzynarodowe nastgpstwa,
a migdzynarodowe stosunki finansowe determinuja sytuacj¢ coraz liczniejszych
krajowych instytucji kredytowych®. Z punktu widzenia wptywu na gospodarke
realna instrumenty pochodne moga by¢ dobrym narzedziem redystrybucji ryzy-
ka w kierunku podmiotoéw, ktére zajmujq si¢ zarzadzaniem ryzykiem w sposob
profes;j onalny41 .

Redystrybucja ryzyka gospodarczego w ramach realizowanych technik za-

bezpieczajacych implikuje nastepujace korzysci:

1) zmniejsza koszt kapitatu (redukcja ryzyka stopy procentowej). Przykta-
dowo, dzigki aktywnemu zarzadzaniu ryzykiem kredytowym z wykorzy-
staniem instrumentéw pochodnych typu opcja na spread kredytowy, kon-
trakt typu FRA*, jeszcze przed zawarciem umowy kredytowej obie stro-
ny transakcji uzyskuja korzysci komparatywne;

2) pozwala skoncentrowac si¢ na dzialalnosci podstawowej, sprzyjajac mak-
symalizacji wyniku z dziatalnosci operacyjnej. Jako przyktad mozna tutaj
poda¢ walutowa transakcj¢ terminowa typu forward, ktéra umozliwia
efektywne zabezpieczenie przysztych naleznosci lub zobowiazan wyra-
zonych w walucie obcej przed niekorzystnymi zmianami kurséw waluto-
wych, ktore czgsto powoduja wzrost dodatkowych kosztéw, co w rezulta-
cie prowadzi do spadku operacyjnej rentownosci;

3) umozliwia zwigkszenie zyskow przy jednocze$nie mniejszym zaangazo-
waniu kapitatu wlasnego. Instrumenty pochodne pozwalaja na lewarowa-
nie pozycji inwestycyjnych, a wigc zajmowanie pozycji wielokrotnie
wigkszych niz posiadany kapitat wlasny;

4) umozliwia zamiang kapitatu wraz z odsetkami na okres$lony termin. Wy-
miana kapitalu moze by¢ dokonywana w oparciu o kurs na rynku na-
tychmiastowym, a nalezne odsetki moga by¢ liczone wedlug stalej lub
zmiennej stopy procentowej (swapy procentowe i walutowe);

5) wazna zaleta pochodnych instrumentow finansowych jest mozliwos¢ ich
wykorzystania jako substytutu aktywow badz pasywow. Instrumenty te
znacznie ulatwiaja prowadzenie arbitrazu pomigdzy dwoma aktywami
badZ pasywami denominowanymi w réznych walutach.

Wszystkie te wlasciwosci powoduja, ze instrumenty pochodne sa dzi$ nie-

malze niezbedne w zarzadzaniu finansami instytucji finansowych oraz wielu
innych przedsigbiorstw niefinansowych.

“ J K. Solarz, Miedzynarodowy system finansowy. Analiza instytucjonalno-poréwnawcza, Bi-
blioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 2001, s. 7.
41 .
Ibidem, s. 4.
2 Szerzej na ten temat zob. S. Das, Structured notes and derivative securities, Euromoney
Publ. Plc., London 1996, s. 455 i dale;j.
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Proces zarzadzania finansami polega glownie na pozyskiwaniu kapitatu
z wlasciwie dobranych zrédet oraz na jego inwestowaniu. Trzeba podkreslic, ze
umiejetne postugiwanie si¢ instrumentami rynku pieni¢znego, kapitalowego
oraz terminowego nalezy uzna¢ za zrédlo rozwoju sfery realnej. Rozwoj oferty
i produktow wspomnianych rynkoéw, cho¢ nie wplywa bezposrednio na to, co
dzieje sig¢ w tej sferze, to bardzo wydatnie umozliwia jej rozwdj. Szybki rozwoj
sfery realnej powoduje zwigkszone zapotrzebowanie na instrumenty, dzigki
ktéorym mozna dokonywac efektywnego zabezpieczenia realizowanych kon-
traktow gospodarczych. Zwigkszana aktywnos$¢ gospodarcza sama wymusza
réwniez potrzebg zarzadzania wyeksponowanym w toku dziatalno$ci ryzykiem
(np. kredytowym, walutowym).

Z makro- i mikroekonomicznego punktu widzenia, korzysci wynikajace
z funkcjonowania rynkoéw finansowych instrumentéw pochodnych mozna spro-
wadzi¢ do wymienionych nizej funkcji.

1. Stabilizacja cen rynkowych. Pierwotnym, ekonomicznym celem istnienia
rynkéw instrumentéw pochodnych jest ochrona przed niespodziewanymi i nie-
korzystnymi zmianami cen na rynkach natychmiastowych. Jako przyktad po-
twierdzajacy istotno$¢ tej funkcji postuzy¢ moze mechanizm stabilizacji kursu
peso stosowany przez Banco de Mexico. W potowie lat dziewigcdziesiatych
bank centralny Meksyku na poczatku kazdego miesiaca wystawiat na licytacji
jednomiesigczng opcje put dolar/call peso, z cena wykonania zmieniajaca sig¢
codziennie. Posiadacze opcji mieli prawo sprzeda¢ bankowi dolary po kursie
z fixingu z poprzedniego dnia, jesli kurs byt nizszy niz 20-dniowa $rednia kro-
czaca. Mechanizm ten miat na celu ograniczenie aprecjacji meksykanskiej wa-
luty.

2. Gwarancja przysztych cen zakupu lub sprzedazy na rynkach natychmia-
stowych. Przez zawarcie umowy kontraktu terminowego, kontrahenci zabezpie-
czaja si¢ przed zmianami cen instrumentéw bazowych zaréwno juz posiada-
nych, jak i tych, ktore zamierzaja naby¢ w przysztosei®.

3. Ochrona wartosci aktywow i pasywow. Pochodne utatwiaja kontrolg war-
tosci majatku oraz kapitalow bedacych w dyspozycji obiektu gospodarujacego.

4. Transfer 1 minimalizacja ryzyka rynkowego. Celem zawierania transakcji
terminowych z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych jest kontrolowany
transfer ryzyka do podmiotéw potrafigcych tym ryzykiem profesjonalnie zarza-
dza¢ badz do podmiotéw probujacych na tym ryzyku zarabiac.

5. Prognozy przysztych cen na rynku natychmiastowym. Z uwagi na cha-
rakter transakcji zawieranych na rynku terminowym, ceny ustalane w wyniku
tych transakcji maja charakter prognostyczny i informacyjny w zakresie panuja-
cych nastrojow i tendencji na rynkach bazowych.

* Zob. R. Gibson, H. Zimmermann, The Benefits and Risks of Derivative Instruments, ,,An
Economic Perspective”, International Finance&Commodities, Geneva Paper No.1.
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6. Zarzadzanie dlugiem publicznym. Przy zarzadzaniu dlugiem publicznym,
czgsto bardzo zréznicowanym i podporzadkowanym $cistym zatozeniom polity-
ki budzetowej, pojawia si¢ ryzyko, ktorym nalezy zarzadza¢. Instrumenty po-
chodne pozwalaja na aktywne zarzadzanie dlugiem publicznym, minimalizujac
ryzyko zmiennos$ci i ci¢zar kosztow obstugi dhugu. Przyktadem bardzo aktyw-
nego zarzadzania dlugiem publicznym jest Szwecja, ktora zabezpiecza wigk-
szo$¢ swojego dlugu denominowanego w walutach obcych poprzez transakcije
swapowe.

Instrumenty finansowe zwigkszaja, oprocz ewidentnych praw i korzysci,
rowniez okreslone zagrozenia. Mozna stwierdzi€¢, Zze najwazniejszym pozytyw-
nym aspektem funkcjonowania instrumentéw pochodnych jest mozliwos¢ pre-
cyzyjnego zdefiniowania dopuszczalnego i akceptowanego poziomu okreslone-
go rodzaju ryzyka oraz jego redystrybucja. Zjawisko redystrybucji i jego inten-
syfikacja w krotkim czasie moze potencjalnie wywota¢ okreslony rodzaj
zaburzen na bazowych rynkach finansowych. Z punktu widzenia bezpieczen-
stwa 1 stabilno$ci systemu finansowego, w tym bezpieczenstwa jego uczestni-
koéw, potencjalne ryzyko destabilizacji systemu finansowego, towarzyszace
wykorzystywaniu instrumentéw pochodnych, mozna analizowaé w kilku
aspektach.

Po pierwsze, w aspekcie wzmacniania ruchow cenowych. Zgodnie z przyje-
tym w niniejszym opracowaniu podejsciem instytucjonalnym, jakiekolwiek
zaburzenie réwnowagi w danym systemie nie powoduje automatycznego uru-
chomienia samoczynnych mechanizméw przywracajacych rownowage. Na pod-
stawie koncepcji kumulacyjnego procesu rozwoju zaproponowanej przez
G. Myrdala, przyjmuje si¢, ze kazda zmiana — niezaleznie od czynnikow, ktore
ja wywolaly — wykazuje tendencje do samowzmacniania si¢. Na rynkach finan-
sowych powoduje to zwigkszenie ich nieefektywnos$ci. Budowanie przez emi-
tentow strategii, opartych na dynamicznym zabezpieczeniu realizowanych pdz-
niej transakcji na rynku kontraktéw opcyjnych, wzmacnia i przyspiesza ruchy
cenowe. Dzieje si¢ tak dlatego, ze wystawcy opcji na dane aktywa zobowiazali
si¢ do realizacji kontraktu po cenie okre$lonej z gory. Jezeli do czasu wygasnig-
cia opcji cena tych aktywdéw zmienia si¢, wystawcy opcji wchodza na rynki
bazowe (rzeczywiste) i dokupuja lub odsprzedaja dane aktywa, zeby utrzymy-
wany zapas byl wystarczajacy dla efektywnosci catego przedsigwzigcia. Wy-
stawcy (upraszczajac rzecz!) kupuja zatem dane aktywa, gdy ich cena zaczyna
rosnac, 1 wysprzedaja je, gdy pojawiaja si¢ spadki cen Iub ich wysokie prawdo-
podobienistwo™. To interaktywne i dynamiczne dziatanie, w sytuacji wyraznie
panujacego trendu na danym rynku bazowym, dodatkowo wzmacnia ruch ceno-
wy. W sytuacji negatywnych zaburzen (kryzys walutowy, kryzys finansowy)
dodatkowe wzmocnienie moze spowodowaé daleko idace reperkusje, szczegdl-
nie niebezpieczne w przypadku niewielkich, czy jeszcze stabo rozwinigtych,

“p, Lewandowski, op.cit., s. 8-9.
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systemow finansowych. Wazna kwestia w omawianym aspekcie pozostaje takze
efekt psychologiczny (efekt domina) objawiajacy si¢ ,,stadnym” zachowaniem
uczestnikdw poszczegolnych rynkéw. W przypadku rynkéw mniej wydajnych,
zardbwno wzmocnienie zmian cenowych, jak i dodatkowy efekt psychologiczny
moga okaza¢ si¢ katastrofalne. Nalezy jednak wyraznie podkresli¢, ze wplyw
samego czynnika, jakim jest zabezpieczenie dynamiczne w strategii emitentow
na wynikajace z tego pozniejsze konsekwencje, nie jest w pelni zbadany™.

Po drugie, w aspekcie otoczenia prawnego. Ryzyko prawne polegajace na
zbyt daleko idacej liberalizacji, jak réwniez samo przeregulowanie, moze pociag-
na¢ za soba wymierne straty finansowe, wynikajace z trudnosci interpretacji
przepisoOw prawnych, jak rowniez dziatan prawnych i legislacyjnych, ktérych
skutkiem moze by¢ ignorowanie potrzeby stworzenia sprzyjajacych warunkéw
dla jasnego i efektywnego dochodzenia roszczen z praw pochodnych.

Po trzecie, w aspekcie ujawniajacego si¢ ryzyka w trakcie przeprowadzania
transakcji. W zakresie instrumentéw pochodnych mozemy wyrdznié cztery ro-
dzaje ryzyka dla inwestorow™*

1) ryzyko rynkowe, polegajace na mozliwosci poniesienia strat finansowych

wskutek niekorzystnych dla inwestora parametréw rynkowych,

2) ryzyko rozliczenia — mozliwo$¢ strat finansowych wskutek btedow sys-
temu rozliczenia,

3) ryzyko kredytowe — mozliwos$¢ strat finansowych wyniklych z niedo-
trzymania przez druga strong transakcji jej zobowiazan finansowych,

4) ryzyko systemowe — niebezpieczenstwo pojawienia si¢ zjawiska reakcji
tancuchowej we wszystkich segmentach rynku finansowego z powodu
utraty ptynnosci systemu.

Mimo wielu korzysci, jakie niesie stosowanie instrumentow pochodnych, na-
lezy podkresli¢, ze instrumenty te, a doktadniej ich niewtasciwe badz czysto spe-
kulacyjne wykorzystywanie powoduje wiele zagrozen dla ich uzytkownikow”’.

1. Natura profilu wyptat z wielu instrumentéw pochodnych powoduje, ze
w bardzo krotkim czasie, przy niewielkiej zmianie warto$ci instrumentu bazo-
wego, nastepuje istotna modyfikacja wartosci instrumentu pochodnego, co na-
tychmiast wptywa na pozycj¢ inwestora. Gdy zmiana ta jest negatywna oraz gdy
inwestor nie posiada odpowiednich zabezpieczen na wypadek takiej sytuacji
w postaci odpowiednio wysokiego kapitatu badZz odpowiednio dobranych port-
feli hedgingowych, moze nastapi¢ nagle pogorszenie si¢ sytuacji finansowej
inwestora, co moze doprowadzi¢ do jego bankructwa z szerszymi skutkami
systemowymi.

4 Zob. A. Stawifski, Terminowe rynki finansowe a polityka pieniezna, Materialy i Studia NBP,
DAB, Zeszyt nr 66/1997.

* A. Chiopecki, Opcje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 2001, s. 23-24.

47 Podaje za W. Grabowskim, op.cit., s. 75-77.



122

2. Transakcje przy uzyciu instrumentdw pochodnych charakteryzuja sig
dzwignia finansowa znacznie wzmacniajaca korzystne, ale i niekorzystne ten-
dencje. Dla transakcji opcyjnych wysokos¢ dzwigni jest trudna do przewidzenia,
co stanowi dodatkowe zagrozenie.

3. Poza dotad wymienionymi korzy$ciami i zagrozeniami dodatkowo nalezy
zwrdci¢ uwage na niebezpieczenstwo manipulacji rynkiem. Efekt manipulacji
wzrasta, gdy inwestorzy, ktorzy znajq strategi¢ i dzialania podejmowane przez
duzego inwestora stosujacego lewarowanie, np. banki finansuja takie transakcje,
moga korzystaé z tej wiedzy i zajmowac pozycje po tej samej stronie rynku, co
poteguje jednokierunkowy ruch cen, wywolujac zachwianie dotychczasowe;j
roOwnowagi.

4. W przypadku zamierzonego ataku spekulacyjnego na kurs walutowy, in-
strumenty pochodne, kontrakty typu swap i forward stanowia gtowny element
mechanizmu przeprowadzania takiego ataku.

5. W przypadku udanego ataku i powstalego w jego wyniku kryzysu walu-
towego, dalszymi konsekwencjami jest poglebienie si¢ kryzysu i jego rozszerze-
nie na inne rynki.

Operacje finansowe z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych czgsto sta-
nowily przyczyng¢ powaznych strat, jakie poniosty instytucje finansowe (np.
Orange Country, Barings i inne). Z przeprowadzonej analizy przypadkow kolej-
nych kryzysow réznych podmiotéw wylania si¢ wniosek, ze stosowanie instru-
mentéw pochodnych nie stanowito pierwotnej przyczyny kryzysu. Byly nia
gtéwnie bledy w procedurach kontrolnych. Analiza $wiatowych kryzysow fi-
nansowych pokazuje, ze rola transakcji z wykorzystaniem pochodnych instru-
mentéw finansowych w mechanizmach wywotujacych kryzysy nie jest jedno-
znaczna. Przeprowadzone badania statystyczne i dost¢pne dane nie potwierdzaja
wzrostu zmienno$ci cen wywotanych wykorzystywaniem transakcji termino-
wych®.

Potencjal mozliwo$ci dalszego rozwoju, innowacyjno$¢, szeroka gama
zmiennych gospodarczych mogacych stanowi¢ podstawe kolejnej klasy dery-
watow, a przede wszystkim nieliczne badania w tym obszarze, podkreslaja waz-
no$¢ omawianego zagadnienia rowniez z punktu widzenia polskiego systemu
finansowego.

* Zob. W. Schwert, Why Does Stock Market Volatility Change over Time?, ,Journal of Fi-
nance” nr 44, 1989.



Zakonczenie

Liberalizacja przeptywow kapitatowych sprzyja rozwojowi systeméw finanso-
wych. Skutkuje to wieloma nowymi zmianami w otoczeniu oraz wewnatrz
przedsigbiorstw.

Po pierwsze, po stronie aktywow 1 pasywow w bilansach przedsigbiorstw co-
raz czgsciej dominuja réznego rodzaju instrumenty finansowe. Wspotistnienie
pozycji bilansowych o ogromnych warto$ciach zardwno po stronie aktywow, jak
i pasywoéw wzmacnia efekt synergiczny, ktory nie jest prosta suma zagrozen
zwiazanych z kazda tego typu pozycja w bilansie. Fakt ten powoduje, ze przed-
sigbiorstwa — w tym szczeg6lnie bankowe — sa narazone na nieantycypowalne
zmiany wielko$ci w srodowisku makroekonomicznym, jak: stopy procentowe,
kursy walutowe czy koniunktura gospodarcza, ktéra wpltywa na ptynnos¢ i wy-
ptacalno$¢ przedsigbiorstw. Z tego powodu znaczenie finansowych instrumen-
tow pochodnych w zarzadzaniu zmianami rynkowej wyceny skladnikéw akty-
wow 1 pasywoOw oraz w zarzadzaniu kosztami podejmowanych decyzji gospo-
darczych systematycznie wzrasta.

Po drugie, powstanie i szybki rozw¢j rynku finansowych instrumentéw po-
chodnych jest efektem narastajacej niepewnosci i ryzyka w otoczeniu podmio-
tow rynkowych. W warunkach krajowego rynku finansowego, najszersza moz-
liwo$¢ wspomagania zarzadzania finansowego oferuje bankowy i migdzyban-
kowy rynek operacji terminowych. Rosnaca systematycznie skala
przeprowadzanych operacji dodatkowo przyczynia si¢ do poprawy ptynnosci
rynkdéw bazowych (np. migdzybankowego rynku walutowego i pieni¢znego).
Szczegoblnie wyrazistym tego dowodem jest zadowalajacy rozwdj migdzyban-
kowego rynku FRA i IRS. Glownymi uczestnikami tego rynku sa przede
wszystkim banki operujace w Polsce. Dzigki rozwojowi rynkéw FRA 1 IRS,
zmiany stop procentowych i wywotywane nimi zmiany cen papieréw skarbo-
wych nie powoduja wigkszych perturbacji na rynku bazowym — bondéw i obliga-
cji skarbowych. W efekcie zmiany tego waznego parametru makroekonomicz-
nego nie powoduja powaznego zaburzenia w strukturze bilansow przedsig-
biorstw i ich wynikach finansowych. Dzieje si¢ tak dlatego, ze zawierane przez
posiadaczy papierow skarbowych kontrakty FRA i1 IRS umozliwiaja uzyskanie
rekompensaty z tytutu spadku rynkowych cen portfela papierow dtuznych.

Po trzecie, dynamiczny rozwoj bankowego i migdzybankowego rynku FRA
i IRS oraz swapow walutowych spowodowat zmiang zrodet dochodowosci ban-
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koéw 1 innych przedsigbiorstw. Popularne zrodta wynikajace z tradycyjnej dzia-
falno$ci bankowej sa w coraz wigkszym stopniu zastgpowane dochodami
z transakcji prowadzonych na rynkach terminowych. Dochody te sa efektem nie
tylko pobieranych optat transakcyjnych, ale rowniez stanowia nastgpstwo poli-
tyki inwestycyjnej bankoéw, w ramach prowadzonej dziatalnosci dilerskiej.

Po czwarte, znaczny wzrost wolumenu obrotow na rynkach produktow po-
chodnych wywotuje pewne obawy ostroznosciowego nadzoru bankowego. Ope-
racje pochodne wykorzystywane jako zabezpieczenie czgsto staja si¢ przedmio-
tem spekulacji i niekontrolowanego zaangazowania. Do§wiadczenia wielu kra-
jow 1 pojedynczych podmiotéw rynkowych wskazuja na niebezpieczenstwo
niewlasciwego stosowania tej klasy instrumentéw finansowych. Mimo licznych
przyktadéw negatywnych skutkoéw btednego stosowania pochodnych, badania
dowodza, ze same rynki terminowych operacji finansowych nie stanowity dotad
zrédla na tyle powaznych problemow systemowych, by odpowiednie wiladze
i regulatorzy nie byli w stanie zniwelowa¢ ptynacych stad zagrozen.

Po piate, ryzyko towarzyszace wykorzystywaniu instrumentéw pochodnych
przez banki jest porownywalne z wieloma innymi rodzajami ryzyka, na ktdre
wyeksponowana jest dziatalno§¢ bankowa. Pojawiajace si¢ zagrozenia, wynika-
jace z wykorzystywania okreslonych instrumentow, maja gtowne zroédto w nie-
wlasciwie dostosowanej strukturze instytucjonalno-prawnej. W przypadku pol-
skiego systemu bankowego nalezy tutaj wymieni¢ nadal niewystarczajacy roz-
woj rynkow instrumentow podstawowych, ich plytkos¢, brak wystarczajacej
ptynnosci oraz brak sprzyjajacych regulacji dopuszczajacych wigksza liczbg
uczestnikéw do tego segmentu rynku. Powaznym problemem jest bowiem sytu-
acja, w ktorej fundusze emerytalne, a takze inni inwestorzy instytucjonalni,
w bardzo ograniczonym zakresie badz zupelnie pozbawieni tego prawa, nie
moga wykorzystywac instrumentéw pochodnych w celu zabezpieczenia swoich
pozycji. W sytuacji powaznych zaburzen na krajowym rynku finansowym skut-
kiem takich ograniczen moze sta¢ si¢ nie tylko powazna trudno$¢ w efektyw-
nym zarzadzaniu majatkiem funduszy, ale w koncowym rozrachunku bezpie-
czenstwo calego systemu zabezpieczen emerytalnych.

Reasumujac catos¢ przeprowadzonego wywodu, nalezy stwierdzic, ze:

1) szerokie wykorzystanie instrumentéw pochodnych w warunkach swobo-
dy obrotéw kapitatowych ma duzy wplyw na rozwdj oraz efektywnos¢
wszystkich segmentéw operacyjnych rynku finansowego;

2) dojrzatos¢ 1 bezpieczenstwo systemu finansowego sprzyja zwigkszonej
aktywnosci wérdd przedsigbiorstw. Umozliwia zwigkszanie przychodow
przy jednoczesnie mniejszym zaangazowaniu kapitatu wtasnego. Pozwala
skuteczniej optymalizowac koszt pozyskiwanego kapitatu przez firmy;

3) instrumenty pochodne stwarzaja mozliwos¢ modyfikacji 1 kreacji nowych
strategii inwestycyjnych, arbitrazowych oraz spekulacyjnych dla wszyst-
kich przedsigbiorstw. Moga stanowi¢ one istotne Zrodto ich dochodows;
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4) transakcje zabezpieczajace przy uzyciu instrumentow pochodnych, pod
warunkiem przestrzegania procedur stosowania tych instrumentéw przez
podmioty systemu bankowego, moga wyraznie sprzyja¢ ogolnej stabilno-
$ci tego systemu;

5) migdzybankowy rynek operacji terminowych jest najszybciej rozwijaja-
cym si¢ segmentem rynku finansowego w Polsce. Do gldwnych instru-
mentOw szeroko wykorzystywanych na tym rynku nalezy zaliczy¢: kon-
trakty terminowe na waluty, opcje walutowe, kontrakty typu FRA, wielo-
okresowe opcje na stopy procentowe, kontrakty zamiany typu IRS oraz
swapy walutowe;

6) sposrod wielu cech charakteryzujacych pozagietdowy niepubliczny rynek
transakcji terminowych, zorganizowany w ramach rynku bankowego
i niebankowego, nalezy wymieni¢: duza réznorodno$¢ instrumentow, ela-
styczno$¢ w dopasowywaniu do indywidualnych potrzeb, duza — w po-
réwnaniu ze wszystkimi innymi rynkami — skalg 1 warto$¢ zawieranych
transakcji oraz innowacyjnosc.

Proces liberalizacji przeptywu ustug finansowych i kapitalu w rozmaitych
formach wywiera roznokierunkowy wplyw na rozwoj systemoéw gospodarczych
poszczegdlnych panstw oraz pojedynczych podmiotow rynkowych.

Polski system finansowy na tle systeméw rozwinig¢tych gospodarek §wiato-
wych jest stabo wyposazony w zasoby kapitalowe. Pociaga to za soba niebez-
pieczenstwo braku zdolno$ci amortyzacji niespodziewanych wahan wewnatrz
systemu, jak réwniez zmian zainteresowania ze strony dobrze wyposazonych
w zasoby kapitalowe instytucji ponadnarodowych. Z uwagi na ograniczone
mozliwosci szybkiego wzrostu stabilnych zasobow kapitatowych, ktore mogty-
by zwigkszy¢ bezpieczenstwo niespodziewanych zmian parametréw finanso-
wych, wydaje sig, ze obecnie oprocz perspektywy uczestnictwa Polski w Unii
Gospodarczej i Walutowej, finansowe instrumenty pochodne moga stanowic
efektywna mozliwo$¢ zabezpieczania si¢ przed ryzykiem, jakie niesie z soba
swobodny transfer kapitaldbw. Przemawiaja za tym migdzy innymi: rozmiar
i zasigg ich wykorzystania, wewnetrzna konstrukcja oraz szereg wyzwan, jakie
rodza.
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