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Wstep

Oddawany do Panstwa rak tom pod zbiorczym tytutem Wolny handel i szybki rozwdj.
Wspolczesne priorytety w gospodarce swiatowej zawiera artykuty autoréw zaintere-
sowanych problematyka rozwoju w dobie postgpujacych proceséw globalizacji.

Czes¢ pierwsza opracowania koncentruje si¢ na zagadnieniach handlu miedzy-
narodowego. Przestanka zainteresowania problematyka handlu miedzynarodowego
byt zawsze strach przed brakiem dobr zaspokajajacych podstawowe potrzeby, a takze
dazenie do dobrobytu i bogactwa. Czynniki te inspirowaty z kolei podmioty rynku
swiatowego do walki o korzysci z wymiany. Tym samym handel zagraniczny stat si¢
jednym z obiektywnych czynnikow roznicujgcych warunki rozwoju ekonomicznego
kazdego kraju w aspekcie funkcjonalnym. W zalezno$ci od prawidtowosci tego roz-
woju moze by¢ czynnikiem rozwoju gospodarczego lub jego barierg. Wspotczesnie
uczestnictwo w $wiatowym systemie handlu podlega takze wplywom postepujacej
pod auspicjami GATT/WTO liberalizacji wymiany. Majac na wzgledzie powyzsze
uwarunkowania o charakterze globalnym, nalezy pamigtac, ze o korzysciach z wy-
miany, mierzonych obecnie tzw. wartos$cig dodang, decydujg zaréwno liczne uwa-
runkowania, m.in. znajomo$¢ regulacji celnych, zasad zawierania uméw handlo-
wych, jak i dobrze funkcjonujace przedsiebiorstwa. Aspekty ekonomiczne wymiany
mi¢dzynarodowej nie powinny jednak dominowac nad spoteczno-politycznymi, np.
w kontekscie handlu uzbrojeniem i kontroli zbrojen oraz bezposrednio zwigzanymi
z tym zagadnieniami bezpieczenstwa migdzynarodowego, bedacego bezsprzecznie
jednym z wazniejszych priorytetdw wspotczesnego Swiata.

Czes$¢ druga opracowania poswigcona jest wlasnie wspotczesnym priorytetom
w gospodarce §wiatowej. Na pewno do priorytetow naleza wzrost i rozwoj gospo-
darczy.

Biorac pod uwage systematyke czynnikow wzrostu gospodarczego, mozna wy-
r6zni¢ ujecie historyczne oraz ujecie modelowe. Ujecie historyczne dotyczy ana-
lizy glownych czynnikow wzrostu gospodarczego, tj. kapitatu, ziemi, pracy oraz
wiedzy technicznej. Ujecie modelowe sprowadza si¢ do przeanalizowania czynni-
kéw bezposrednich, jak zatrudnienie i wydajnos$¢ pracy, oraz posrednich: majatku
produkcyjnego, inwestycji i ich efektywnosci. Ponadto w teorii ekonomii rozdziela
si¢ analiz¢ wzrostu gospodarczego od analizy fluktuacji gospodarczych. W ramach
teorii wzrostu gospodarczego rozpatruje si¢ w takim przypadku dwie kwestie: zrodta
fluktuacji oraz czynniki, gtéwnie egzogeniczne, ktore moga doprowadzi¢ do zta-
godzenia wszelkiego rodzaju fluktuacji. Na tym tle rozroznia si¢ zrdwnowazony
wzrost gospodarczy lub wzrost gospodarczy w otoczeniu réwnowagi od wzrostu
gospodarczego poza rownowaga.
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W centrum dyskusji od lat pozostaje wptyw postepu technicznego (technolo-
gicznego) na funkcjonowanie gospodarki. Jezeli postep techniczny jest wynikiem
dziatania czynnikoéw ekonomicznych, na ogét za posrednictwem cen, to naturalng
pozycja gospodarki jest rownowaga. Jezeli natomiast postep techniczny oddziatu-
je na gospodarke poprzez impulsy (szoki), to moga si¢ pojawic istotne fluktuacje,
ktore ostatecznie oddalaja gospodarke od rownowagi. W dobie globalizacji postep
techniczny, zwtaszcza w gospodarkach stabiej rozwinigtych, jest pochodng pozy-
skiwanego przez gospodarke kapitalu zagranicznego, a takze wyksztatconych kadr
pracowniczych, m.in. rdwniez w ramach adaptowanych zagranicznych systemow
zarzadzania (np. japonski kaizen) czy migracji zarobkowych wykwalifikowanych
specjalistow IT w branzy wysokich technologii.

Roéwnie waznym nurtem rozwazan sa kwestie wptywu polityki pieni¢znej,
a ogolniej funkcjonowania rynkéw pienieznych i kapitatowych, na wzrost gospo-
darczy. Przedmiotem szczegolnej uwagi powinna by¢ niedoskonatos¢ funkcjono-
wania rynkow finansowych, ktore sg zrodtem powaznych fluktuacji gospodarczych.
Nie bez znaczenia jest takze polityka monetarna panstwa oraz badanie zalezno$ci
miedzy zmiennymi makroekonomicznymi a kursem waluty narodowej do waluty
mig¢dzynarodowej (euro, dolar itp.).

Globalizacja finansowa i rozwoj instrumentéw pochodnych czgsto wskazywane
sg jako przyczyny kryzysow finansowych. Historyczny kontekst dla faktow, ktore
spowodowaty narastanie kryzysu zadtuzeniowego w ostatnich latach, oddaje analiza
przypadku pojedynczego kraju, jakim jest Grecja. Opracowanie zawiera takze inne,
inspirujace studia przypadkow, np. outsourcing w Indiach, sektor motoryzacyjny
w Chinach, biznes medialny. Porusza takze wazne dla rozwoju gospodarczego kwe-
stie rynku zywnosciowego, inicjatyw klastrowych, sieci w gospodarce czy wspot-
pracy gospodarczej Chin i Unii Europejskiej.

Dla wspotczesnych stosunkdéw migdzynarodowych bardzo wazny jest rOwniez
dyskurs toczacy si¢c wokot kwestii global governance. Artykul pt. Gdyby burmi-
strzowie rzqdzili gospodarkq swiatowq. Ocena koncepcji B.R. Barbera z perspek-
tywy ekonomii miedzynarodowej jest cieckawym glosem w tej kwestii, zwtaszcza
ze idea global governance, cho¢ wcigz pozbawiona konkretnych ram, jest obecna
w strategiach panstw, ktore w XXI wieku silnie zaznaczaja swoja globalna obec-
no$¢. Dla niektorych panstw (Stany Zjednoczone, Japonia, Rosja) odniesienie si¢
do koniecznosci tworzenia nowego, globalnego tadu to koniecznos$¢ redefinicji swo-
jej pozycji w $wiatowej polityce i gospodarce, dla innych, szczegoélnie dla Chin, to
wymog zdefiniowania swoich priorytetow w tym zakresie. Poniewaz panstwa te sa
najwazniejszymi aktorami na arenie mi¢dzynarodowej, ich postawa wobec zjawi-
ska globalnego kierowania jest zasadnicza dla kwestii ekonomicznych, spotecznych
1 politycznych wspotczesnego Swiata.

Maltgorzata Domiter
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Streszczenie: Finansowa globalizacja oznacza wzrost intensywnosci powigzan o charakte-
rze finansowym pomiedzy instytucjami, korporacjami i krajami w skali $wiatowej. Istnieje
wiele czynnikow, ktore wplynety na obserwowana od poczatku lat 90. jej ogromna dyna-
mike¢. Do jednych z najwazniejszych nalezy zaliczy¢ jakosciowy, iloSciowy i wartosciowy
wzrost rozmiarOw i zastosowania w transakcjach finansowych innowacyjnych instrumentow
pochodnych. Ich rozwdj jest paralelny do postepow globalizacji finansowej i jest od niej za-
lezny, co oznacza istnienie miedzy tymi zjawiskami sprzg¢zenia zwrotnego. Ocena ich wptywu
zarowno mikro-, jak i makroekonomicznego jest ambiwalentna. Ich zastosowanie znacznie
zwigkszylo mozliwosci zarzadzania ryzykiem przez podmioty rynkowe i tym samym rozmia-
ry i zréznicowanie realizowanych przez nie transakcji finansowych z przelozeniem na wzrost
gospodarczy i dobrobyt w poszczegélnych krajach, aczkolwiek w bardzo zréznicowanym
stopniu. Jednakze ich skomplikowane, wieloszczeblowe i zbyt ryzykowne uzycie przy bra-
ku odpowiednich regulacji i kontroli ze strony panstw prowadzi do turbulencji na rynkach
finansowych i kryzysow, czego najbardziej spektakularnym dowodem jest globalny kryzys
finansowy w latach 2008-2009.

Stowa kluczowe: finansowa globalizacja, derywaty, innowacyjne instrumenty finansowe, se-
kurytyzacja, globalny kryzys finansowy.

Summary: Financial globalization means the increase of intensity of connections about fi-
nancial character between institutions, companies and countries across the world. There are
many factors which have influenced its huge dynamics that is observed since the beginning of
the 1990s. Qualitative, quantitive and in the terms of money growth of derivative products and
their use in the financial transactions belong to the most important ones. Their development
is parallel with the advance of financial globalization and depends on it, which means that
the feedback between these phenomena exists. However, the evaluation of their influence on
economy is ambivalent. Their use have increased significantly the possibility of management
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of risk by market subjects and as a consequence, a size and a diversity of the executed by
them financial transactions with a transmission on economic development and prosperity in
individual countries albeit to various degrees. But their complicated, multilevel and too risky
use together with the lack of the adequate, legal regulations and control from the states has
caused turbulences and crisis on the financial markets. The most spectacular evidence of it is
the Global Finance Crisis in the years 2008-2009.

Keywords: financial globalization, derivatives, innovative financial instruments, securitiza-
tion, global financial crisis.

1. Wstep

Innowacyjne instrumenty finansowe stanowig jeden z najwazniejszych, a jednoczes-
nie mocno kontrowersyjnych czynnikow rozwoju finansowej globalizacji, czyli zja-
wiska ogromnego wzrostu powigzan i zalezno$ci o charakterze finansowym na po-
ziomie makro- i mikroekonomicznym w skali §wiatowej [Palley 2008, s. 2].

Z jednej strony wystepuje niekwestionowany ich pozytywny wplyw na rozwoj
swiatowej finansjalizacji, z drugiej za$ negatywne oddzialywanie gléwnie na stabil-
no$¢ rynkow finansowych i przyczynianie si¢ do wystapienia kryzysow.

Ujmujac historycznie proces ich ksztaltowania si¢, mozna stwierdzi¢, ze gene-
ralnie nie sg one zjawiskiem nowym. Na roznych etapach rozwoju relacji finanso-
wych wprowadzane zmiany w ich instrumentach miaty charakter innowacyjny. Juz
w starozytnosci, na terenie Egiptu, Mezopotamii i Rzymu stworzono sposoby finan-
sowania przysztej produkcji podobne do obecnych transakcji forward i opcyjnych.
We wezesnym sredniowieczu na targach w 6wczesnych centrach handlowych stoso-
wano proste kontrakty terminowe typu forward. Do najstarszych transakcji futures
nalezg handlowane na Dojima Rice Exchange koto Osaki w Japonii w XVIII wieku
kontrakty terminowe na ryz. Na wielkg skal¢ handel futures rozwinat si¢ jednak do-
piero w potowie XIX wieku na Chicago Board of Trade (CBT). Do historii najwigk-
szych transakcji spekulacyjnych zostal zaliczony handel opcjami kupna i sprzedazy
cebulek tulipanowych w Holandii w pierwszej polowie XVII wieku, ktory zakon-
czyt sie peknieciem ,,banki spekulacyjne;j” i drastycznym zatamaniem si¢ rynku. Na-
tomiast handel opcjami na akcje rozpoczat si¢ pod koniec XVIII wieku na London
Stock Exchange (LSE), a jego silny rozwo6j nastgpit w 1973 r. i zwigzany byt z utwo-
rzeniem Chicago Board Options Exchange (CBOE). Prawdziwa eksplozja rynku
derywatoéw nastgpita jednak dopiero w latach 90., kiedy to handel nimi zwiekszyt
si¢ blisko 10-krotnie, przy czym znacznie wigkszy byl na rynkach pozagietdowych
(over-the-counter trading, OTC) ze wzgledu na mniej restrykcyjne regulacje obro-
tu na nich. Globalna warto$¢ kontraktow pochodnymi instrumentami finansowymi
wzrosta z 72 bln USD w 1998 r. do 106 bln USD w 2002 r. 1 680 bln USD w 2008 r.,
aw 2013 r osiagneta wielkos¢ 710 bln USD, z czego ponad 80% opiewato na stopy
procentowe [Globalisierung... 2002, s. 65; http:// independenttrader.pl].
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2. Pojecie i rodzaje innowacji finansowych

Finansowe innowacje definiowane sg jako nowoczesne rozwigzania dotyczace pro-
duktow, procesow i ryzyka finansowego. Inna definicja charakteryzuje je jako spo-
soby modernizacji elementéw systemu finansowego, czyli wprowadzania nowych
rozwiazan dotyczacych jego regulacji, rynkow, instytucji i instrumentdw (rys. 1).

Wprowadzone w poszczegolnych krajach ustawy liberalizujace i deregulujace
funkcjonowanie rynkéw finansowych oraz otwierajace je na migdzynarodowe prze-
ptywy 1 usuwajace ich bariery stanowity podstawowy czynnik dynamicznego roz-
woju finansowej globalizacji.

SYSTEM
FINANSOWY
REGULACJE
SYSTEMU RYNKI INSTYTUCJE INSTRUMENTY
FINANSOWEGO FINANSOWE FINANSOWE FINANSOWE

NOWE
NOWE SEGMENTY

NOWE FORMY NOWE
ITYPY INSTRUMENTY é
INSTYTUCII FINANSOWE
FINANSOWYCH

RYNKU
REGULACIJE
GULACY FINANSOWEGO

Rys. 1. Elementy sktadowe systemu finansowego

Zrédto: na podstawie [Btach 2011, s. 20].

Zmiany legislacyjne przeprowadzone najpierw w USA, a pdzniej w Europie
Zachodniej i w koncu w krajach emerging markets determinowaty powstanie glo-
balnego rynku finansowego. Szczegotowe regulacje w danych krajach decyduja
o mozliwosci 1 zakresie funkcjonowania instytucji finansowych oraz stosowaniu
roznych instrumentéw finansowych na ich rynkach. W szczego6lnosci po globalnym
kryzysie finansowym podjete zostaly przedsiewzigcia legislacyjne majgce na celu
ograniczenie spekulacyjnego zastosowania niektorych derywatow, dziatalnosci fun-
duszy hedgingowych i rajow podatkowych jako czynnikow destabilizujacych swia-
towy system finansowy. W finansowej dziatalno$ci regulacyjnej coraz wigkszg role
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odgrywaja migdzynarodowe organizacje, takie jak: OECD, MFW, Bank Swiatowy

i Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, co wynika ze §wiadomosci, ze wspot-

czesny $wiatowy system finansowy stanowi zestaw naczyn potaczonych, dlatego

aby regulacje byty skuteczne, musza by¢ podejmowane na szczeblu globalnym.

Jesli chodzi o rynki finansowe, to innowacjami bedg nowe ich segmenty, takie
jak: niezwykle wazny rynek eurodolarowy, rynek derywatow, rynek kart kredyto-
wych i debetowych, rynek ustug zwigzanych z automatycznymi maszynami kasuja-
cymi (automated teller maschine, ATM).

Do nowych form i typdw instytucji finansowych zalicza si¢ m.in. fundusze pri-
vate equity, fundusze hedgingowe, panstwowe fundusze majatkowe, holdingi finan-
sowe i spolki specjalnego przeznaczenia.

Natomiast innowacyjne instrumenty finansowe beda obejmowatly [Btach 2011,
s. 19; Misiura 2015, s. 334]:

* nowe lub tradycyjne instrumenty, w ktorych zmienione zostaly pewne elementy
w celu zwigkszenia ich ptynnosci i zakresu zastosowania,

* instrumenty bedace kombinacjg kilku innych instrumentéw finansowych,

* instrumenty stanowigce substytuty tradycyjnych instrumentow finansowych,

* instrumenty stanowigce zabezpieczenia przed zmianami parametrow rynku fi-
nansowego, np. stop procentowych, kosztow walutowych, cen towarow i ryzyka.
Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule beda innowacyjne instrumenty

finansowe okreslane jako derywaty lub instrumenty pochodne. Definiowane one sg
jako instrumenty finansowe, ktoérych warto$¢ zalezy od wartosci innego instrumentu
zwanego bazowym. Instrumentem bazowym moga by¢ akcje, obligacje, stopy pro-
centowe, waluty, indeksy gietldowe, towary, a nawet pogoda. Do najbardziej rozpo-
wszechnionych rodzajow derywatow naleza:

» klasyczne (tradycyjne),

* hybrydowe (strukturyzowane, syntetyczne),

e tworzone na bazie innych elementdw,

* opcje egzotyczne.

Do pierwszej grupy naleza forward, futures, swapy i opcje okreslone niekiedy
jako waniliowe transakcje (vanilla transaction).

Forward jest najprostszym instrumentem finansowym i stanowi nicodwotalng
umowe kupna lub sprzedazy instrumentu bazowego po z gory okreslonej cenie z ter-
minem realizacji w przyszlosci.

Mechanizm funkcjonowania futures jest taki sam jak forward, z tym ze trans-
akcje futures majg charakter standardowy i sg zawierane na gieldzie, podczas gdy
forward wyltacznie w obrocie pozagietdowym. W poréwnaniu z forward i futures
opcje sa bardziej elastycznym instrumentem, poniewaz oznaczaja one prawo, ale nie
obowigzek zakupu (call option) lub sprzedazy (put option) albo do wyboru jednego
lub drugiego rodzaju transakcji (double option) w odniesieniu do instrumentu bazo-
wego po z gory okreslonej cenie za zaptata odpowiedniej premii. Opcje moga by¢
handlowane zarowno na gietdzie, jak i w obrocie pozagietdowym.
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Natomiast swapy sa kontraktami zawieranymi poza gietdg, ktorych strony zobo-
wigzujg si¢ do zamiany okreslonych instrumentow bazowych na pewien okres, po
ktoérym nastepuje powrdt do stanu wyjsciowego.

Wymienione instrumenty mozna podzieli¢ m.in. na: symetryczne (linearne)
i niesymetryczne (nielinearne). Do pierwszych nalezg forward, futures i swapy.
Oznaczaja one, ze po obu stronach transakcji wystepuje obowiazek jej realizacji na
uzgodnionych warunkach. W przypadku instrumentu niesymetrycznego, ktérym sa
opcje, po jednej stronie wystepuje prawo, a po drugiej obowigzek wykonania trans-
akcji.

Druga grupe, czyli instrumenty hybrydowe, tworza ré6zne kombinacje pozosta-
tych instrumentéw finansowych, tj. akcji, obligacji, walut, indeksow gietdowych
z derywatami. Mozna potaczy¢ m.in. lokate bankowa, polis¢ ubezpieczeniows, cer-
tyfikat inwestycyjny z wysoko ryzykowna opcja. Na przyktad dana inwestycja trwa-
ta dzielona jest na dwie czesci. Pierwsza zasadnicza lokowana jest w ww. bezpieczne
instrumenty w takiej wysokosci, aby tgcznie z oprocentowaniem zapewnié zwrot
catego zainwestowanego kapitatu lub znacznej jego czgsci. Natomiast pozostata jest
lokowana w ryzykowny instrument pochodny, ktéry moze przynie$¢ wysoki zysk,
ale w praktyce cze$ciej zerowy, lub strate. Na przyktad z zainwestowanych 10 000
PLN czgs$¢ zasadnicza, tj. 9500 PLN, lokowana jest w obligacje przynoszace dochdd
w wysokosci 5,3%, co gwarantuje inwestorowi zwrot calego kapitatu z niewielkg
nadwyzka, a 500 PLN w wysoko ryzykowng opcje, ktdra teoretycznie moze przy-
nies¢ np. 300% zysku (1500 PLN). Jesli tak sie stanie, to inwestor oprocz zwrotu
kapitatu otrzyma 2000 PLN, czyli instytucja finansowa speini wczesniejsza obietni-
c¢, ze mozliwe jest otrzymanie 20% zysku z inwestycji. Prowizja posrednika zwykle
pobierana jest z gory.

Wsrdd zaliczanych do trzeciej grupy derywatdw, ktdrych instrumentem bazo-
wym sg inne rodzaje derywatow, czyli derywaty derywatow, najczegsciej wymieniane
sg opcje na kontrakty futures, opcje na transakcje swap, zwane swapcjami (swap-
tion) oraz opcje ztozone. Pierwsze polegaja na zakupie lub sprzedazy prawa do za-
kupu Iub sprzedazy kontraktu futures na okreslony instrument finansowy lub towar.
Drugie analogicznie uprawniaja do zakupu lub sprzedazy swapu. Natomiast trzecie
to opcje kupna wystawione na inne opcje (np. opcja kupna na opcj¢ sprzedazy, opcja
sprzedazy na opcj¢ kupna).

Do opcji egzotycznych naleza m.in. opcje, ktérych podstawowe parametry, jak
np. okres waznosci, termin wykonania, wybor rodzaju opcji, termin zaptaty, premii
itp. maja charakter inny niz w klasycznej opcji, np. opcje bermudzkie, perpetual-
ne, wyboru, opcje ,,pta¢ pdzniej” (pay later). Nastepny rodzaj to opcje graniczne,
ktorych dochod jest zalezny od ceny aktywu bazowego w okresie jej waznosci, np.
opcje azjatyckie, opcje ,,patrzace do tytu” (lookback option), opcje drabinowe (lad-
der option), opcje barierowe. Inny rodzaj to opcje wieloczynnikowe, czyli takie,
w ktorych wystepuja przynajmniej dwa aktywa bazowe, np. opcje teczowe, opcje
koszykowe, opcje rozpigtosciowe.
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3. Determinanty dynamicznego rozwoju derywatow finansowych

Obserwowany w ostatnich trzech dekadach dynamiczny rozw¢j innowacyjnych in-
strumentow finansowych ma ztozony charakter, tak jak i jego wzajemnie warunku;jg-
ce sie przyczyny. Generalnie mozna je podzieli¢ na zewngtrzne, wynikajace z niedo-
skonatos$ci rynkow finansowych i turbulencji makroekonomicznego otoczenia, oraz
wewngetrzne, ktorych zrodlem jest zapotrzebowanie uczestnikow rynku finansowego
na kreacj¢ instrumentow zabezpieczajacych ich przed ryzykiem, zwickszajgcych ich
zyski oraz konkurencyjnosc.

Do pierwszej grupy naleza takie czynniki, jak globalizacja, makroekonomiczne
otoczenie, nowoczesne technologie oraz polityka i regulacje ustawowe (rys. 2).

MAKRO-
EKONOMICZNE
OTOCZENIE

POLITYKA

I REGULACJA

FINANSOWE
INNOWACIJE

WZROST

KONKURENCIJI GLOBALIZACJA

ZAPOTRZEBOWANIE
KLIENTOW

Rys. 2. Determinanty ekspansji derywatow
Zrédto: [Dincer, Hacioglu (eds.) 2014, s. 167].

Globalizacja jest najbardziej kompleksowym czynnikiem ekspansji derywatow,
poniewaz zawiera wszystkie inne. Miedzy nimi a globalizacja istnieje sprz¢zenie
zwrotne — jakos$ciowy i ilosciowy ich rozwdj prowadzi do wzrostu globalizacji i od-
wrotnie. Generalnie polega ona na intensyfikacji rozmiaréw i rodzajow przeptywow
gospodarczych, w tym szczegdlnie finansowych, pomiedzy podmiotami zlokalizo-
wanymi w réznych krajach i w ich obrgbie. Oznacza to wzrost ryzyka zwigzanego
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z r6znorodnoscig panujacych w nich warunkow (kursy walutowe, stopy procentowe,
ceny i indeksy gietdowe).

Skomplikowanie efektywnych sposobow zarzadzania finansami w skali global-
nej przez instytucje finansowe i korporacje transnarodowe, powoduje koniecznosé
stosowania coraz bardziej udoskonalonych, innowacyjnych narzedzi i rozpowszech-
nienie si¢ ich stosowania z kraju do kraju. Znaczng role w tym procesie odgrywa-
ja dziatajace w skali globalnej nowe rodzaje instytucjonalnych inwestorow, jak np.
fundusze hedgingowe, spotki specjalnego przeznaczenia i fundusze private equity
capital. Tworzeniu nowych, ryzykownych derywatow sprzyja trudno$¢ regulacji ich
stosowania przez wtadze poszczegolnych krajow ze wzgledu na istnienie eurorynku
1 offshore financial centres.

Niestabilno$¢ makroekonomicznego otoczenia jest kolejnym czynnikiem sty-
mulujacym tworzenie nowych instrumentow finansowych. Mozna powiedzie¢, ze
gospodarki rozwijajg si¢ od kryzysu do kryzysu, co oznacza ciggla zmiane koniunk-
tury. Po okresie wzrostu i stabilno$ci nastgpuje nieuchronny spadek i mniej lub bar-
dziej gwaltowne zatamanie si¢ koniunktury w skali regionu lub §wiata.

Zmiany w realnej gospodarce poprzedzone sg zwykle silnymi wahaniami na ryn-
kach finansowych. Tracg na warto$ci akcje 1 inne papiery wartosciowe, spadaja kursy
walutowe, ro$nie oprocentowanie kredytow i inflacja. Ogromny wzrost rozmiarow
obrotow i ich szybko$¢ powoduja, ze rozmiary turbulencji na rynkach finansowych
stajg si¢ coraz wigksze, coraz tatwiej nastgpuje ich przemieszczanie si¢ z kraju do
kraju. Jest oczywiste, ze podmioty gospodarcze starajg si¢ zabezpieczy¢ przed tym,
poszukujac remedium réwniez w sferze instrumentéw finansowych.

Liberalizacja finansowa i otwarcie rynkéw finansowych poszczegdlnych krajow
spowodowaly, ze banki i inne instytucje finansowe przestaty by¢ chronione przez
swoje rzady przed konkurencja migdzynarodows, a jednoczes$nie same podjety agre-
sywng dziatalnos¢ na innych rynkach. Konkurencja wewnatrzkrajowa rozszerzona
zostala do skali globalnej. Nowy wymiar konkurencji i jej zaostrzenie spowodowane
m.in. pojawieniem si¢ konkurencji z emerging markets powoduje, ze staraja si¢ one
uzyskac¢ przewage nad rywalami, stosujac coraz nowoczesniejsze, bardziej skompli-
kowane, ale niekiedy rowniez bardziej ryzykowne instrumenty finansowe.

Dziatalnos¢ instytucji finansowych w sferze wynajdowania innowacyjnych
instrumentow finansowych pozostaje takze pod presja zapotrzebowania na nie ze
strony roznych uczestnikéw rynkoéw finansowych, dazacych do ograniczenia ryzyka
swojej dziatalnosci i wzrostu zyskow. Ich chtonnos$¢ w tej sferze rosnie wraz z roz-
miarami oraz jakosciowa i geograficzng dywersyfikacja ich dziatalno$ci. Kreacja
nowych, wyrafinowanych instrumentow jest rowniez elementem strategii marketin-
gu instytucji finansowych, ktoére w ten sposdb demonstrujg swoje kompetencje.

Wplyw polityki i regulacji rzadowych na rozwoj derywatow jest skomplikowa-
ny. Z jednej strony, o czym juz byta mowa, liberalizacje i deregulacje wprowadzone
przez rzady poszczeg6lnych krajow byly jednym z najwazniejszych czynnikow de-
cydujacych o rozwoju finansowej globalizacji, a w tym i eksplozji innowacji finan-
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sowych. Z drugiej za$ strony, restrykcje rzagdowe moga ograniczy¢ rozwdj rynku
derywatdw. W praktyce czesto wystepuje jednak sytuacja, ze powodujg one rozwoj
nowych instrumentéw finansowych, stanowigcych probe ich obejscia. Dobrg eg-
zemplifikacja tego jest sfera podatkdéw i wiele innowacyjnych instrumentoéw, ktore
maja na celu ich ograniczenie lub unikniecie ich ptacenia.

Czynnikiem /last but not least rozwoju derywatow byt rozwdj techniki kompu-
terowej 1 $rodkow telekomunikacji. Komputery umozliwily gromadzenie i prze-
twarzanie ogromnych ilo$ci informacji 1 symulacje dotyczace m.in. oceny ryzyka
i prawdopodobienstwa uzyskania pozadanych efektow zamierzonych inwestycji
1 rozmiaru istniejacych zagrozen. Zrewolucjonizowaty one handel gietdowy — han-
del na parkiecie zostat prawie catkowicie zastgpiony handlem elektronicznym pro-
wadzonym za posrednictwem ,,platform elektronicznych”. Powazny i rosnacy udziat
ma w nim handel algorytmiczny oparty na wysokiej czestotliwosci sktadania zlecen
przez wysokowydajne komputery. Handel algorytmiczny oznacza zawieranie zle-
cen pomig¢dzy komputerami na podstawie wprowadzonych do nich algorytmow, tzn.
programdow zawierajacych rodzaj aktywu, jego ceng, rozmiary, czas waznosci zlece-
nia itp., a nawet ztozenie zlecenia bez ingerencji inwestora.

Potlaczenie komputerow z telewizja spowodowato, ze ,,burze mézgéw” i posie-
dzenia zarzadow i rad nadzorczych réznych instytucji moga si¢ odbywac ,,na odleg-
10$¢”, tj. poprzez wideokonferencje. Internet spowodowat ,,Smier¢ czasu” (death of
time) 1 $mier¢ odleglosci (death of distance), co oznacza, ze przekazywanie informa-
cji, zarzadzanie, zawieranie, monitorowanie i kontrola transakcji finansowych staty
si¢ mozliwe w czasie realnym pomiedzy partnerami znajdujacymi si¢ w réznych
czgsciach $wiata. Jednoczesnie koszty tych dziatan znacznie si¢ zmniejszyly w po-
rownaniu z kosztami innych srodkow przekazu. W powaznej mierze wyeliminowani
zostali finansowi posrednicy. Inwestorzy mogg sktadac zlecenia na zakup akcji czy
innych papieréw wartosciowych derywatdw, nie wychodzac z domu, za pomocg iPa-
déw 1 innych tego typu urzadzen.

4. Korzysci i zagrozenia wynikajace z rozwoju derywatow

Innowacyjne instrumenty finansowe spowodowaty ogromne zmiany na rynkach
finansowych, dynamizujac ich rozwdj. Ich rozmiary, mierzone wartoscia i liczba
transakcji, niestychanie wzrosty, a ich ptynno$¢ takze si¢ zwigkszyta. Utatwily one
podmiotom rynkowym dostep do finansowania za pomocg zaréwno dtugu, jak i ka-
pitatu wlasnego. Zwigkszyly elastycznos¢ ksztaltowania ich struktury kapitatu m.in.
przez zastosowanie swapow dlugu na kapitat wlasny. Umozliwity dywersyfikacje
zrodet finansowania, w czym niezwykle pomocna byta sekurytyzacja. Dzigki nim
nastgpit instytucjonalny rozwoj rynkow finansowych. A mianowicie pojawity sig¢
nowe instytucje specjalizujgce si¢ w transakcjach z uzyciem instrumentéw pochod-
nych, jak np. fundusze hedgingowe i spotki specjalnego przeznaczenia, a tradycyj-
ne: fundusze inwestycyjne, emerytalne i ubezpieczeniowe znacznie zwigkszyly za-
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kres swojej dziatalnosci finansowej. Przez strategie arbitrazowe i wpltyw na ceny
aktywow, kursy walutowe i stopy procentowe sprzyjaja one wigkszej przejrzystosci
na rynkach 1 utatwiajg prognozowanie zmian. Podstawowa funkcja derywatow to
ochrona przed ryzykiem cenowym, kursowym, stop procentowych i kredytowym, co
znakomicie ulatwia podmiotom wejscie na rynki zagraniczne i dziatalnos$¢ finanso-
wa w skali globalnej. Dzigki temu wyniki podmiotéw rynkowych sa bardziej prze-
widywalne, a okreslony ich poziom zatozony w budzetach zabezpieczony. Podmio-
ty wykazujace mniejszg sktonnos¢ do ryzyka moga za ich pomoca (sekurytyzacja)
przenies¢ go na wykazujacych wigkszy apetyt na niego. Derywaty pozwalajg obejsé¢
regulacje podatkowe, a takze inne restrykcyjne dla podmiotéw rynkowych regulacje
rzadowe lub ich unikng¢.

Ujemna strong stosowania derywatow na wielka skale jest zagrozenie stabil-
nosci rynkow 1 systemoéw finansowych w skali krajowej i globalnej [Epstein (ed.)
2005, s. 155 i n.]. Przepltywajace przez nie kapitalty majg w powaznym stopniu cha-
rakter spekulacyjny, co oznacza oderwanie si¢ transakcji finansowych od realnej
gospodarki. Stosowane sg instrumenty finansowe oparte na efekcie dzwigni finanso-
wej, co oznacza, ze wzglednie niewielki rzeczywisty kapitat jest podstawa zawiera-
nia transakcji o warto$ci nominalnej wielokrotnie od niego wyzszej. Ryzyko takich
transakcji jest bardzo wysokie i w praktyce sg z nimi zwigzane cz¢sto ogromne straty
lub bankructwa biorgcych w nich udziat podmiotéw. Nieunormowane zasady ich
wyceny i ksiggowania powoduja zawyzanie ich rzeczywistej wartosci przez banki
1 inne instytucje finansowe, co prowadzi do powstania skumulowane;j ,,banki spe-
kulacyjnej” w gospodarce, ktorej pekniecie oznacza kryzys finansowy. Narasta bo-
wiem dysproporcja pomigdzy wartoscig ksiggowa aktywow tych instytucji a rzeczy-
wistg ich warto$cia. W sytuacji koniecznosci zwigkszonej wyptaty srodkdéw, np. na
skutek zaniepokojenia inwestorow, moze si¢ okazaé, ze ich nie posiadajg i jesli nie
otrzymajg pomocy ze strony panstwa, to musza ogtosi¢ bankructwo. Niekontrolowa-
ne ogromne przeplywy kapitatu stwarzaja niebezpieczenstwo chaotycznego rozwoju
kursow wymiany i znacznego zwigkszenia ryzyka transakcji zar6wno finansowych,
jak i towarowych.

Wysoki stopien skomplikowania niektorych derywatéw oraz pojawienie si¢
wielu warstw posrednikdéw przy transakcjach sekurytyzacyjnych powoduja, ze rynki
finansowe przestaja by¢ transparentne. Mozliwos$ci racjonalnego wyboru derywa-
tow wlasciwych dla skutecznego zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zostaty ogra-
niczone. Wszystko to dato podstawy do przyjecia pogladu, Zze stanowia one jedna
z gtéwnych przyczyn okresowych zataman na rynkach finansowych i wybuchu kry-
zysow nie tylko o zasiegu lokalnym czy regionalnym, ale i globalnym ze wzgledu
na tatwo$¢ ich transmisji. Stynny inwestor gietdowy Warren Buffet okreslit je jako
,,finansowa bombe¢ masowej zagtady” [http://independenthraver.pl]. W szczegdlno-
$ci jest im przypisywane spowodowanie wybuchu globalnego kryzysu finansowego
w latach 2008-2009. W rzeczywistosci jednak kryzys spowodowaty btedy w poli-
tyce gospodarczej Standw Zjednoczonych, brak wlasciwych regulacji finansowych
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i nadzoru nad dziatalno$cig instytucji finansowych, ktére w pogoni za zyskiem
w sposob nieodpowiedzialny i bardzo ryzykowny prowadzity polityke kredytows.
Nastepnie zas$, przez sekurytyzacje kredytow i specjalne ich ubezpieczenia w formie
transakcji swapowych, przerzucaty ryzyko na nabywcoéw emitowanych na ich pod-
stawie derywatdéw [Sanchez 2010, s. 28]. Nabywcami byly fundusze inwestycyjne,
ubezpieczeniowe, emerytalne, banki inwestycyjne i fundusze hedgingowe oraz inni
instytucjonalni uczestnicy rynkéw finansowych na catym $wiecie.
Mechanizm sekurytyzacji przedstawiono na rys. 3.

DERYWATY
Aktywa
Pozyczkobiorca kredytowe INWESTOR 1
X
Bank spescl}zﬁzgo
. inici INWESTOR 2
Pozyczkobiorca inicjator i >
y v < sekurytyzacji przeznaczenia
INWESTOR 3
Pozyczkobiorca
Z
DERYWATY DERYWATY

Rys. 3. Mechanizm sekurytyzacji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Mozna wyrdzni¢ nastgpujace etapy procesu sekurytyzacji:

* wyodrebnienie puli aktywow z bilansu banku,

* ubezpieczenie jej przez bank,

* odplatne przekazanie wyodrebnionych aktywow spotce specjalnego przeznacze-
nia (special purpose vehicle, SPV),

* emisja przez SPV opartych na nich papieréw warto$ciowych, czyli derywatow,
iich sprzedaz w USA i za granica,

» gromadzenie oprocentowania i rat kredytowych przez bank inicjatora sekuryty-
zacji i po potraceniu oplaty za obstuge przekazanie ich SPV,

* przekazanie nabywcom derywatow ustalonego statego lub zmiennego oprocen-
towania i wykup derywatow w terminie ich zapadalnosci.

Podstawowe rodzaje derywatow emitowanych przez SPV to:

* asset backed securities (ABS), czyli oparte o rézne naleznosci kredytowe, np.
kredyty inwestycyjne, kredyty studenckie, pozyczki samochodowe, obcigzenia
kart kredytowych,

* mortgage backed securities (MBS), czyli zwigzane z kredytami hipotecznymi,
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* collateralised debt obligations (CDO), tj. zabezpieczone obligacjami,
* asset backed commercial papers (ABCP), ktorych instrumentem bazowym byly
krétkoterminowe papiery wartosciowe.

Natomiast kredytowe transakcje swapowe, na podstawie ktorych emitowane
byly instrumenty pochodne, czyli credit default swaps (CDS), polegaja na kupnie
przez bank zabezpieczenia posiadanych aktywoéw kredytowych od innej instytucji
finansowej w zamian za zaptatg premii. W przypadku gdy kredyty nie zostaty spta-
cone, sprzedajacy ubezpieczenie musiat przekaza¢ ich rownowartos¢ posiadaczowi
CDS (rys. 4).

Premia za zabezpieczenie
posiadanych nalezno$ci
(np. obligacji)

Bank kupujacy Bank sprzedajacy

zabezpieczenia zabezpieczenia

Przekazanie rOwnowartosci
rynkowej naleznosci
w przypadku niesptacenia jej
przez dluznikow

Rys. 4. Mechanizm credit default swaps

Zrodto: opracowanie wiasne.

Najwigksze znaczenie mialy kredyty hipoteczne udzielane na zakup domoéw.
Poniewaz udzielane byly w znacznej mierze osobom o ztej sytuacji materialnej, to
w sytuacji pogorszenia si¢ warunkow rynkowych (wzrost stop procentowych) nie
byty sptacane i w konsekwencji caty skomplikowany system ulegt zalamaniu, a wie-
le instytucji finansowych na calym $wiecie zbankrutowato, w tym jeden z najwiek-
szych bankow, tj. Lehman Brothers. Kryzys ogarnat takze inne sektory finansow,
przenidst si¢ do sfery realnej i1 do historii przeszedt jako globalny kryzys finansowy.
Byto to najwigksze zatamanie finansow $wiatowych od wielkiego kryzysu lat 1929-
-1932.

5. Zakonczenie

Trwajaca od poczatku lat 90. ekspansja innowacyjnych instrumentéw na rynku mig-
dzynarodowym, przerwana tylko globalnym kryzysem finansowym, jest §ci§le zwig-
zana z procesami globalizacji finansowej. Stanowig one jeden z najwazniejszych
stymulujacych ja czynnikdéw, a jednoczesnie, na zasadzie sprzgzenia zwrotnego, sg
warunkowane jej rozwojem.
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Zatem czynniki, ktore wptynely na dynamike finansowej globalizacji, jedno-
cze$nie zadecydowaty o ich niezwykle intensywnym jako$ciowym 1 ilo§ciowym
wzro$cie. Ocena innowacyjnych instrumentéw finansowych, a $cisle rzecz biorac
ich zastosowania, pokazuje, ze niewatpliwie majg one charakter ambiwalentny. Ich
pozytywna strona to przede wszystkim stworzenie mozliwosci znacznie lepszego
niz w przesztosci zabezpieczenia przed ryzykiem cenowym, kursowym i stép pro-
centowych. Dzieki temu podmioty finansowe i inne rynkowe mogty znacznie roz-
szerzy¢ rozmiary transakcji, zdywersyfikowaé je m.in. z perspektywy towarzysza-
cego im ryzyka. Mogly réwniez to ryzyko przerzucac na innych, o wigkszym na nie
apetycie. Nalezy zaznaczy¢ jednak, ze niektore ich zastosowania mogg by¢ rdznie
oceniane w zaleznosci od celu, jakiemu stuza. Na przyktad ich uzycie do uniknie-
cia opodatkowania lub innych restrykcyjnych regulacji bedzie pozytywnie oceniane
przez korporacje transnarodowe, a negatywnie jako efekt makroekonomiczny dla
finanséw danego kraju.

Jednakze zastosowanie na wielkg skale coraz bardziej skomplikowanych instru-
mentdéw finansowych (strukturyzowanych, syntetycznych) przy ich wieloszczeblo-
wosci powoduje, ze rynki finansowe staja si¢ coraz mniej transparentne. Ryzyko
wyboru nieadekwatnych do danego rodzaju transakcji derywatow staje si¢ coraz
wigksze. Ponadto ,,chciwos$¢ bankieréw”, czyli presja osiggniecia zyskow za wszel-
kg cene, powoduje ryzykowne ich stosowanie. Jesli do tego doda¢ brak odpowied-
nich regulacji prawnych, monitorowania i kontroli dziatalnosci wielkich korporacji
finansowych, to otrzymuje si¢ efekt ,,tykajacej bomby zegarowej”, ktora z ogromng
moca wybuchta w postaci globalnego kryzysu finansowego, a takze wczesniejszych
zataman i turbulencji na rynkach emerging markets. Generalnie jednak nalezy przy-
ja¢, ze pozytywne efekty ekspansji derywatow przewazaja zdecydowanie nad ne-
gatywnymi. Bez nich nie bytaby mozliwa finansowa globalizacja lub bytaby ona
znacznie ubozsza. A zatem jej wplyw na sfere realng gospodarki $wiatowej 1 dobro-
byt poszczegolnych krajéw bylby znacznie mniejszy. Oczywiscie korzysci z niej
nie rozktadaja si¢ rownomiernie. Najwicksze osiagaja kraje, ktére w najwiekszym
stopniu sg zglobalizowane finansowo.
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