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ZNACZENIE INSTRUMENTOW POCHODNYCH DLA RYNKU FINANSOWEGO ORAZ
STABILNOSCI FINANSOWE)

Stabilnos¢ finansowa jako podstawa prawidtowo funkcjonujgcego systemu finansowego

Rynki finansowe stanowig wazne skfadniki systemu finansowego. Wszystkie elementy
tego systemu sg ze sobg powigzane.. Na jakos¢ tych powigzan majg wptyw zaréwno sami
uczestnicy rynkow, a zwtaszcza globalne instytucje finansowe o komercyjnym znaczeniu, jak
i instytucje i organizacje o charakterze regulacyjnym i nadzorczym. Celem napisania
niniejszej pracy jest pokazanie wptywu instrumentéw pochodnych na stabilno$é¢ systemu
finansowego. Derywaty, tak jak kazdy inny instrument mogg zosta¢ wykorzystane zgodnie ze
swoim przeznaczeniem (zabezpieczaniem ryzyka), ale takze mogg zosta¢ wykorzystane przez
jedng ze stron do dziatan o charakterze szkodliwym dla drugiej strony transakcji. Asymetria
informacji, czesty brak specjalistycznej wiedzy, wykorzystanie wysokiego poziomu dzwigni
finansowej moze prowadzi¢ do sytuacji niebezpiecznej na rynku, prowadzacej do zaburzen
i kryzysow. Ztozonos¢ <Swiatowego systemu finansowego oraz znaczny stopien
skomplikowania powigzan, powoduje zwiekszenie liczby coraz bardziej skomplikowanych
problemdéw w systemie finansowym i przysparza wiele problemdéw wtadzom monetarnym.

Prawidtowo funkcjonujacy system finansowy gwarantuje realizacje jego podstawowych
funkcjit:

- Zapewnienie transferu kapitatlu pomiedzy podmiotami nadwyzkowymi,
a deficytowymi.

- Zapewnienie sposobdw rozliczania i dokonywania ptatnosci.

- Zapewnienie skutecznych metod i procedur w procesie zarzgdzania ryzykiem.

- Zapewnienie mechanizmdw gromadzenia srodkdw pienieznych.

Filarem ksztattujgcym i decydujgcym o stanie Swiatowych finanséw, sg niewatpliwie banki
centralne wraz z organizacjami wspierajgcymi. Niezaleznie od kraju, w ktérym dana
instytucja jest zlokalizowana, nadrzedng misjg kazdej z nich sg dziatania ukierunkowane na
rzecz wspierania szeroko rozumianej stabilnosci finansowej. Rozwazania dotyczace teorii
stabilnosci finansowej sg silnie bardzo zwigzane z teorig powstawania kryzyséw w systemie
finansowym. Owo powigzanie, wynika wprost z chronologii nastepujacych po sobie
wydarzen (etapdw/faz). Fazg poprzedzajgcg wystgpienie kryzysu finansowego jest faza
zachwiania stabilno$ci, noszagca miano niestabilno$ci finansowej?. Nalezy jednak podkresli¢,
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ze nie kazdy kryzys jest poprzedzony fazg niestabilnosci, poniewaz czasami wystarczy upadek
jednej instytucji o znaczeniu systemowym, aby wywotaé¢ ,efekt domina” w prawidtowo
funkcjonujgcym systemie finansowym. Dokonujgc przegladu literatury naukowej w zakresie
zdefiniowania pojecia stabilnosci finansowej, mozna zauwazyé dwa podejscia. Pierwsze
ujecie dazy do rozwiniecia i wyjasnienia definicji stabilnosci finansowej sensu stricto, drugie
podejscie z kolei skupia sie na niestabilnosci finansowej. Kolejnym sposobem charakterystyki
analizowanego pojecia jest utozsamienie stabilnosci finansowej ze stabilnoscig systemu
bankowego. Jest to w duzym stopniu uproszczenie i znaczaco zawezone ujecie, chociaz
system bankowy jest w wielu krajach dominujagcym podmiotem na rynku finansowym.
Dotyczy to zwtaszcza krajéow kontynentalnej Europy, gdzie szeroko pojety rynek finansowy
skupiony jest wokét bankdw. Innym spojrzeniem na zagadnienie stabilnosci finansowe;j jest
podejscie do tematu przez pryzmat nadzoru makroostroznosciowego i polityki bankow
centralnych. Nie oddaje to w petni istoty problemu, a jedynie sptyca go, poniewaz ujecie
stabilnosci finansowej w kontekscie stabilnosci cen (priorytetowy cel bankéw centralnych),
jest elementem polityki pienieznej3.

Proby definiowania pojecia stabilnosci finansowej podjeto sie takze wielu naukowcow
oraz ekspertéw. Nie ma jednoznacznie akceptowalnej definicji, poniewaz kazdy z autoréw
w inny sposéb podchodzi do badanego obszaru. Tommaso Padoa-Schioppa, byty cztonek
zarzagdu EBC uwaza, ze system finansowy cechuje sie stabilnoscig, jezeli jest w stanie
przetrzymacé szoki oraz nie dopuszcza do pojawienia sie zagregowanych procesdw majgcych
niekorzystny wptyw na proces alokacji oszczednosci w inwestycje oraz dokonywania
ptatnosci w gospodarce realnej*. Jest to podejscie typowo funkcjonalne, ale akcentujgce
zdolnos$¢ systemu do absorpcji szokdw i odchylen. W podobny sposéb do problemu
podchodzi Otmar Issing, ktéry réwniez uwaza, ze system finansowy jest stabilny gdy jest
w stanie zapewni¢ odpowiednig alokacje oszczednosci w inwestycje, jednak z pominieciem
problemu rozliczer”>. A. Crockett, przyjmuje, ze stabilnos¢ systemu finansowego jest
spetniona wowczas gdy kluczowe, dla rynku instytucje finansowe sg stabilne, w sensie
wynikajagcych z umoéw realizacji zobowigzan w sposdb ciaggly, a uczestnicy rynku moga
dokonywaé transakcji, w sposdb ciggty i nie zaburzony, po cenach odzwierciedlajgcych sity
rynkowe®. Zatem w ocenie Crocketta, w momencie wystgpienia przejéciowych waharn cen
moze wystgpi¢ zjawisko niestabilnosci finansowej ktérej nie nalezy jednak utozsamiaé
z kryzysem’.

Znacznie bardziej rozbudowang koncepcje ujecia tematyki stabilnosci finansowej
zaproponowat Garry J. Schinasi. Autor zaprezentowat pie¢ kluczowych kryteridw, ktére
powinna spetniaé kompletna definicja tego pojecia. Ogdlna koncepcja zaktada stabilno$é
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systemu finansowego, gdy jest on w stanie wspomagac procesy gospodarcze i pokonywac
stany nierownowagi finansowej, powstate w wyniku zachwiania réwnowagi na rynku
finansowym3. Schinasi uwaza réwniez ze kluczowym elementem systemu finansowego jest
to, ze wszystkie sktadniki musza dziata¢ w sposob staty i na mozliwie najwyzszym poziomie.
Jest to wg. Autora warunek sine qua non i stanowi ceche szczegdlng definicji stabilnosci
finansowe;.

Jak widac z prébg odpowiedzi na pytanie czym jest stabilnosé finansowa lub czym jest
niestabilnos¢, mierzyto sie takze wielu autorytetéw ekonomicznych np. Mishkin, Foot, Allen,
Wood i wielu innych. Réwniez instytucje finansowe podjety wyzwanie aby to pojecie
zdefiniowaé, poniewaz praktycznie kazda z nich ma wpisane w swojej misji lub celu
podejmowanie dziatan na rzecz wspierania stabilnosci finansowe;j.

Za najbardziej znaczgce nalezy jednak uznaé sposoby definiowania stabilnosci
finansowej przez Europejski Bank Centralny, wybrane banki centralne strefy euro oraz banki
centralne krajéow z poza strefy euro. EBC podaje ,,... sytuacja w ktdrej system finansowy...,
jest w stanie wytrzymac szoki i pojawiajgce sie nierdwnowagi finansowe....”°. Deutsche
Bundesbank podaje ,,...stan, w ktérym kluczowe funkcje makroekonomiczne, tj. alokacja
zasoboéw finansowych i ryzyka, a takze rozliczanie transakcji ptatniczych, wykonywane sa
sprawnie - szczegolnie w okresach nieprzewidzianych zdarzen,
w sytuacjach stresowych!®”. Troche odmienny sposdb definicji przedstawia De
Nederlandsche Bank. Owa definicja zaprezentowana jest w szerszym, bardziej
makroekonomicznym ujeciu, lecz w gruncie rzeczy spdjna z pozostatymi, prezentowanymi
przez inne instytucje. Bank centralny Holandii odnosi stabilnos¢ finansowg do stabilnosci
systemu finansowego. ,Stabilny system finansowy funkcjonuje zgodnie w czasie gdy banki
i fundusze emerytalne popadng w tarapaty finansowe, na gietdzie zapanuje bessa. System
nie moze by¢ zrédtem zaktdécen w gospodarce, ma zapewniac¢ bufory kapitatowe i przyczyniaé
sie do budowy wzrostu gospodarczego”!!. Rdwniez banki z poza strefy euro takie jak NBP,
SNB, Bank of England gtéwng uwage skupiajg na redystrybucji zasobéw oraz odpornosci na
wstrzasy (szoki)!2.
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Przyktady wykorzystania instrumentow pochodnych w kontekscie wptywu na stabilnos¢
finansowg

Dziatania na rzecz stabilnosci finansowej realizowane przez instytucje finansowe maja
na celu wspieranie polityki pienieznej, dazenie do wzrostu gospodarczego, ale takze
ograniczanie ryzyka systemowego na rynkach finansowych. Na rynku znane sg metody
ograniczania ryzyka wykorzystujgce instrumenty pochodne. Analizujgc przestanki powstania
i ewolucje ich wykorzystania, to wtasnie zabezpieczanie przed skutkami ryzyka byto ich
pierwotng funkcja. Dopiero w miare rozwoju tych instrumentéw, wraz z rosngcym stopniem
ich skomplikowania, derywaty zaczety stuzy¢ jako narzedzie mogace znacznie poprawic
wyniki inwestycji dzieki ich spekulacyjnemu wykorzystaniu.

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych stato sie popularne i wrecz powszechne,
zwilaszcza wsrdd zarzadzajacych przedsiebiorstwami  narazonymi na skutki ryzyka
walutowego. Wymiana handlowa z partnerami z rédznych krajéw czesto wymusza korzystanie
z rozwigzan, (instrumentéw) znajdujacych sie w ofercie na terminowym rynku walutowym.
Analizujgc  wykorzystanie instrumentéw pochodnych tego rynku mozna zauwazyc
dynamiczny wzrost, zwtaszcza w obrocie kontraktami forward — outright, oraz swapami
(Rys. 1). Tendencja ta jest zauwazalna we wiekszosci krajéw europejskich oraz azjatyckich,
a takze Ameryki Potudniowej (Argentyna, Brazylia, Meksyk)*3.
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Rys. 1. Obroty na terminowym rynku walutowym na Swiecie.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstanie materiatéw BIS.

Wzrost wartosci zawieranych transakcji na terminowym rynku walutowym jest nastepstwem
zjawisk makroekonomicznych w réznych gospodarkach krajowych.
- Duze rdinice pomiedzy stopami procentowymi w rdézinych krajach stanowig
przestanke dla transakcji swapowych, jako najbardziej ptynnego instrumentu na
rynku.

13 https://www.bis.org/publ/rpfx16fx.pdf, s.9.
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- Postepujacy gwattowny rozwdj tzw. rynkdw emerging markets stanowi silng baze
i konieczno$¢ do zawierania transakcji terminowych typu forward outright, jako efekt
rozdziatu wymiany handlowej i rozliczen pomiedzy kontrahentami.

- Oczekiwania co do zmiennos$ci poziomu stdép procentowych stanowig gtéwng
determinante do zawierania transakcji o charakterze spekulacyjnym — na przykfadzie
transakcji FRA na stope procentows.

- Zaawansowane strategie opcyjne jako przyktad destabilizacji  sytuacji
w przedsiebiorstwach.

Po pierwsze, wykorzystanie swapdw, jako najbardziej ptynnego z instrumentéw
nalezy odnie$¢ do strategii podmiotéw zagranicznych, spowodowanych duzg rdznica
pomiedzy stopami procentowymi w rdznych krajach, a takze wahaniami kurséw walut.
Zawierane transakcje majg za zadanie minimalizowa¢ ryzyko walutowe dla obydwu stron
transakcji. Dziatanie takie wptywa pozytywnie na rynek, poprawia sytuacje finansowag stron
transakcji — daje poczucie stabilizacji w rozliczeniach i ptatnosciach. Dla bankéw
zagranicznych zawieranie transakcji typu swap stanowi element zabezpieczania swoich
pozycji w papierach wartosciowych denominowanych w walutach obcych. Przyktadem moze
by¢ wzmozona aktywnosé inwestorédw zagranicznych na rynku polskich obligacji skarbowych.
Staty sie one atrakcyjnym elementem w procesie lokowania kapitatu o stosunkowo niskim
ryzyku inwestycyjnym.

Konieczno$¢ zabezpieczenia naleznosci i zobowigzan handlowych pomiedzy
podmiotami gospodarczymi wymusza state monitorowanie zmian kurséw walutowych.
Finansowanie przedsiebiorstw, zwfaszcza w walutach obcych moze by¢ elementem
obcigzajgcym dziatalnos¢ bankéw w zakresie nadmiernej ekspozycji kredytowej w walutach
obcych. Uzycie kontraktdw forward — outhright moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia, z jednej
strony stabilizacji w otwartych pozycjach, ale z drugiej moze nie$é che¢ dodatkowego zysku
z tego typu transakcji. Pozytywnym aspektem wykorzystania w. w. instrumentéw
pochodnych jest wzrost wartosci obrotéw na polskim rynku walutowym. Zjawisko to nalezy
powigza¢ ze wzrostem aktywnosci inwestorow detalicznych na rynku Forex (Rys 2).
Zwtaszcza banki, dostarczajgce inwestorom indywidualnym dostep do instrumentdow
pochodnych w walutach obcych, stanety przed koniecznosciag zabezpieczenia swoich pozycji,
aby wyeliminowac ryzyko swoich klientéw. Jest to bardzo pozytywny wptyw na stabilnosé
finansowg sektora bankowego, aktywnego na rynku cechujgcego sie duzg dynamikg zmian'4.

1 Wyniki badania obrotéw na rynku walutowym i rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce,
NBP 2004 - 2016.
https://www.bis.org/publ/rpfx13.htm



Srednie dzienne obroty na krajowym rynku
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Rys. 2. Wykorzystanie kontraktéw forward -outright na krajowym rynku walutowym.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstanie materialéw NBP.

Przyktadem wykorzystania derywatéw na rynku OTC w celu spekulacyjnym sg
transakcje zawierane na stope procentowg - FRA. Ciekawym przypadkiem jest rynek polski,
poniewaz stat sie w pewnym momencie jednym z bardziej stabilnych i odpornych na
zawirowania zwigzane z ,kryzysem greckim”, wraz z szeroko rozumianym kryzysem ,strefy
euro”. Kluczowym elementem byto postepowanie polskich wtadz monetarnych, ktére po
kilku obnizkach utrzymaty stopy procentowe na niezmiennym poziomie. Dziatania takie
okazaty sie zaskakujgce dla wielu spekulantéw. Wptyneto to na prawie 50% spadek obrotéw
na tym rynku (Rys. 3). Nieliczni uczestnicy oczekujacy dalszych zmian, nie trafili z prognozami
i ograniczyli dziatania spekulacyjne dotyczace wysokosci stawek referencyjnych, poniewaz
jest to gtdwna determinanta aktywnosci uczestnikdéw rynku OTC?>.

Srednie dzienne obroty na krajowym rynku pozagietdowych
instrumentow pochodnych stopy procentowej [min USD]
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Rys.3. Wykorzystanie kontraktéw forward -outright na krajowym rynku walutowym.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstanie materialéw NBP.

15 Wyniki badania obrotéw na rynku walutowym i rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce,
NBP 2004 - 2016.



Niekorzystnym przyktadem wykorzystania instrumentéw rynku terminowego jest
ujawniony problem ,toksycznych opcji walutowych”. Problem okazat sie bardzo
skomplikowany, poniewaz skala ujawnionego zjawiska zaskoczyta zaréwno banki, kreujace te
instrumenty oraz instytucje nadzorcze, nie moéwigc juz o samych przedsiebiorcach.
Wydawatoby sie, ze stabilna sytuacja eksporteréw czerpigcych dodatkowe dochody
z zawartych opcji zostanie utrzymana. Agresywny marketing instytucji bankowych
w potgczeniu z brakiem fachowej wiedzy wsrdd przedsiebiorcéw doprowadzit do kryzysu
wérdéd eksporterdw. Silna deprecjacja ztotego spowodowata postawienie w stan
wymagalnos$ci zobowigzan wynikajgcych z zawartych kontraktéw opcyjnych'®. Na to zjawisko
nalezy spojrze¢ z perspektywy zachwiania réwnowagi na polskim rynku bankowym. Z jednej
strony banki powinny odnotowa¢ wysokie dochody, z tytutu zawartych umow, ale z drugiej
strony ich zaangazowanie kredytowe w wymienione przedsiebiorstwa, spowodowato
trudnosci
w egzekwowaniu zobowigzan kredytowych. W tym wypadku banki zaczety ponosic¢
dodatkowe ryzyko kontrahenta, ktére bylo w duzym stopniu mocno niedoszacowane.
Niepokojgcym faktem stato sie zjawisko naduzyé w systemie finansowym, bez silnej
i jednoznacznej reakcji organu nadzorczego’. Dopiero, po zakoriczeniu najbardziej burzliwej
fali kryzysu, zwigzanego z tym zjawiskiem, organy nadzorcze wydaty szereg rekomendacji,
majacych poprawié
i uregulowad zaistniatg sytuacje. Szereg rozwigzan narzucajacych dodatkowe wymogi dla
uczestnikdw rynku instrumentéw pochodnych, standaryzacja instrumentéw oraz
unowoczesnienie systemu raportowania rozliczed majg sie przyczynic do dziatan
wspierajacych stabilnos$é na rynkach?®,

Z pojeciem ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig finansowgq instytucji obecnych na
rynkach finansowych oraz bedgcych systemowo waznych'®, mozna sie spotkaé¢ na wielu
ptaszczyznach. Jednym z nich jest nadmierna ekspozycja na ryzyko kredytowe instytucji
finansowych. Prowadzone dziatania nadzorcze, regulacyjne i ostroznosciowe majg za zadanie
ograniczy¢ je do minimum. W procesie zarzadzania ryzykiem kredytowym jedng
z najistotniejszych rdl petni transfer ryzyka kredytowego za pomocg instrumentdow
pochodnych. Materializacja ryzyka kredytowego zwigzanego z niewyptacalnoscig jednej ze
stron jako kluczowego komponentu ryzyka kredytowego jest btedne. Modelowym
przyktadem takiego waskiego ujecia tematu byt kryzys zwigzany z kredytami hipotecznymi
w USA. Gieboko postepujgca deregulacja w potgczeniu z uzyciem MBS i ich obrotem na
rynku wtérnym spowodowata gigantyczny wzrost zadtuzenia, zarowno wsrdd gospodarstw
domowych oraz instytucji finansowych, nastawionych zwtaszcza na spekulacyjne

16 M. Jankowski, , Toksyczne opcje walutowe — negatywne aspekty ograniczania ryzyka walutowego dla
przedsiebiorstw na przyktadzie wydarzen z roku 2008”, Uniwesytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wroctaw 2013,
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19 S|IF| - Systemicallylmportant Financial Institutions; definnicja wypracowana wspdlnie przez FSB, BIS, IMF.



wykorzystanie sytuacji. Dla jednych, cudowny wynalazek o nazwie CDS, a dla innych gtéwny
czynnik upadku. Kredytowe instrumenty pochodne z jednej strony pozwalajg na ,czyszczenie
bilansow”, ale z drugiej strony kto$ powstate w ten sposdb zobowigzania i tak musi sptfacic.
Coraz luzniejszy zwigzek miedzy emitentem dtugu referencyjnego, a zdolnoscig kredytowa
kontrahentéw transakcji w znaczacy sposdb przyczynia sie do podniesienia ryzyka na rynku?°.
Analizujgc wptyw kredytowych instrumentéw pochodnych na stabilnos¢ finansowg nalezy
zwréci¢ uwage na silng korelacje pomiedzy ptynnoscig rynku terminowego, a kasowego.
Specyfika i konstrukcja samego instrumentu (CDS) wraz z pogorszeniem koniunktury
emitentdw na rynku dtugu referencyjnego powoduje obnizenie ptynnosci na rynku
(zwtaszcza CDS), co moze mieé bardzo niekorzystny wptyw na caty segment rynku?!. Dotyczy
to tzw. zjawiska wystepowania bazy??. Niepokojgcym zjawiskiem zaistniatym w 2008 roku
stata sie sytuacja, w ktéorg zostaty weciggniete osoby fizyczne. Gwattowne zatamanie
gospodarki amerykanskiej bedgcej poktosiem kryzysu wywotanego przez instytucje
finansowe doskonale pokazuje istnienie gtebokich powigzan swiata finansdw, ze sferg
realna.

Podjecie szeroko zakrojonych dziatan nadzorczych ma zapewni¢ bezpieczenstwo dla
catego systemu finansowego. Zarzadzanie ryzykiem stato sie kluczowg i nadrzedng wartoscia
dla instytucji finansowych. Wskazane powyzej obszary rynku, w ktérych moze dochodzi¢ do
zaburzenia stabilnosci finansowej sg obecnie dosyé mocno obserwowane i kontrolowane
przez réznego rodzaju instytucje. Nie nalezy jednak zapomnieé, ze nawet najlepszy regulator
nie jest w stanie wytapac tworzacych sie, czesto nowych i bardzo wysoko zaawansowanych
technologicznie rozwigzan, szkodliwych dla rynku.

20 p_ Niedzidtka, ,Kredytowe instrumenty...”,
21 Credit Derivatives: a New Source of Financial Instability? FSR, November 2002, s.79.
22 5zerzej w opisie autora P. Niedzidtka, ,Kredytowe instrumenty pochodne....” Rozdz.16.
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