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Streszczenie: Gtownym przedmiotem opracowania sa rynkowe instrumenty finansowe znaj-
dujace si¢ w sektorze bankowym. Ocenia sig ich rolg oraz sposob zastosowania w kolejnych
fazach globalnego kryzysu finansowego. Analizuje si¢ poziom i motywy zaangazowania ban-
kow w rynkowe instrumenty finansowe i rozwaza warunki zmniejszenia napig¢ wynikajacych
z ich zastosowania w transakcjach na rynku migdzybankowym.
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1. Wstep

Globalny kryzys finansowy spowodowany procesem zarazania ,,toksycznymi aktywa-
mi finansowymi” rynkow finansowych i gospodarki miedzynarodowej z perspektywy
poczatku roku 2011 wydaje si¢ ,,odchodzi¢ do lamusa”. Najnowsze badania danych
wskaznikowych pokazuja, ze gospodarka $wiatowa znajduje si¢ w fazie ozywienia.
Wiele jej panstw juz w pierwszym kwartale roku 2010 zdotato ostabi¢ tempo spadku
aktywnosci gospodarczej. Wiele zanotowato powrot na Sciezke wzrostu gospodarcze-
go z koncem 2010 r., oczekujac dalszego ozywienia gospodarczego w roku 2011.
Banki centralne, ktére w okresie globalnego kryzysu finansowego wspieraty w
sposob ,,nadzwyczajny” stabilnos$¢ sektora bankowego, a w konsekwencji rowniez
gospodarke globalna, powoli przymierzaja si¢ do tzw. strategii wyjscia (exit strategy).
Niepewno$¢ wzrostu gospodarczego, jak tez stale nowe ,,punkty zapalne” sprawiaja
jednak, ze powstaje wiele dylematoéw jej ostatecznego wdrozenia. Istotnym proble-
mem staje si¢ okreslenie sposobow wychodzenia z programéw pomocowych zwiaza-
nych z tzw. rozluznieniem ilosciowym powiazane z oczyszczaniem bilanséw bankow
centralnych z aktywow finansowych nagromadzonych w okresie realizacji tych pro-
gramo6w. Znaczna czg$¢ aktywow bilansowych bankow centralnych znajdowata sig
bowiem pierwotnie w portfelach inwestycyjnych instytucji kredytowych. Dlatego tez
ich wyprzedaz na rynku finansowym moze ponownie ograniczy¢ ptynno$¢ bankow
komercyjnych i zagrozi¢ stabilnosci finansowej gospodarki globalnej. Zamknigcie
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programow pomocowych wiaze si¢ takze z ponownym wzrostem restrykcyjnosci po-
lityki monetarnej, ograniczeniem podazy pieniadza i wzrostem stop procentowych,
co zawsze hamuje wzrost gospodarczy oraz nasila procesy recesyjne w gospodarce.

Przedmiotem opracowania sa rynkowe instrumenty finansowe sektora bankowe-
g0, ktdre w procesie rosnacej skali jego umigdzynarodowienia w coraz szerszym za-
kresie reguluja wzajemne relacje miedzy bankami, w tym roéwniez z bankiem central-
nym. W pierwszej fazie kryzysu finansowego to one witasnie okazaly sig toksyczne i
»zarazaty” instytucje finansowe gospodarki globalnej, destabilizujac w krotkim cza-
sie jej rownowage monetarng. Rynkowe instrumenty finansowe zostaly tez wykorzy-
stane przez banki centralne do tzw. rozluznienia ilo§ciowego, stuzac pobudzaniu go-
spodarki $wiatowej pograzonej w glebokiej recesji gospodarczej. Instytucje safety
net, tworzac system nowych regulacji zwigkszajacych stabilnos$¢ sektora bankowego
dotknigtego globalnym kryzysem finansowym, podejmuja dziatania gtdéwnie w tym
obszarze powstawania napig¢ sektora bankowego. Banki komercyjne natomiast, kie-
rujac si¢ motywami finansowymi, jak tez odpowiadajac na dyscyplinujace ich dzia-
falnos¢ operacyjna regulacje, dokonuja od konca roku 2008 gtebokiej korekty swych
pozycji bilansowych, w tym rowniez w zakresie rynkowych aktywow finansowych.
Po poczatkowym znacznym ograniczeniu wartosci aktywow bilansowych zwiaza-
nym z upadkiem Lehman Brothers na przemian kupuja i sprzedaja swoje aktywa fi-
nansowe, poprawiajac plynnos$¢ finansowa lub tez regulujac podlegajace normom
ostrozno$ciowym rozmiary ryzyka bankowego. Rola rynkowych instrumentow finan-
sowych w sektorze bankowym znajdujacym si¢ w ,,ramionach” globalnego kryzysu
finansowego jest zatem duza. Ocena charakteru i sposobow ich wykorzystania w ko-
lejnych fazach globalnego globalnego kryzysu finansowego, ale rowniez w perspek-
tywie ,,nowego otwarcia” stanowi gtowny cel opracowania.

2. Poziom i motywy zaangazowania bankow
w rynkowe instrumenty finansowe

Rynkowe instrumenty finansowe pojawily si¢ w sektorze bankowym wraz z jego
deregulacja. Poczatkowo wystgpowaly w postaci papierow wartosciowych. Wspot-
cze$nie obejmuja bardzo rozbudowana grupg instrumentéw finansowych, czgsto o
specyficznych cechach, nadajacych im charakteru innowacji finansowych. Dlatego
rynkowe instrumenty finansowe trudno jednoznacznie zidentyfikowac.

W sektorze bankowym za rynkowe instrumenty finansowe mozna uzna¢ takie,
ktore nie maja charakteru stricte bankowego. W znaczeniu prawnym nie sa zatem
depozytami czy kredytami bankowymi. Moga je emitowac i nabywac rézne podmio-
ty gospodarcze i instytucje finansowe, w tym rowniez banki, jezeli czynnos$ci te nie
zostaly im prawnie zabronione.

Cecha odrézniajaca rynkowe instrumenty finansowe od bankowych zawsze byta
i nadal pozostaje ich zbywalnosci i obiegowo$¢. Zbywalno$¢ instrumentu finanso-
wego wyraza sposOb przenoszenia prawa z instrumentu finansowego na inne osoby
w dobrej wierze. Obiegowos¢ odnosi si¢ do takiego uksztaltowania sytuacji prawnej
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wierzyciela, ktora sprzyja prawnej mobilnosci i atrakcyjno$ci instrumentu finanso-
wego, a takze zwiazanego z nim prawa, odsuwajac ochrong prawna dtuznika na
dalszy plan [Baczyk i in. 2000, s. 51-52]. To te wlasnie cechy nadaja instrumentom
finansowym charakteru rynkowego i powoduja, ze staja si¢ one substytucyjne i kom-
plementarne wobec bankowych instrumentdéw finansowych.

Rynkowe instrumenty finansowe w bankach moga mie¢ charakter aktywny i pa-
sywny. Jezeli banki nabywaja je do wlasnego portfela, kierujac si¢ poprawa swej do-
chodowosci, a w konsekwencji rowniez zyskownosci i efektywnosci, to sa one okres-
lane bankowymi aktywami finansowymi. W sytuacji, gdy banki za ich posrednictwem
pozyskuja kapitat finansowy, staja si¢ pasywnymi instrumentami finansowymi.

W procesie zarzadzania aktywami i pasywami bankowymi bardzo wazny jest
podziat rynkowych instrumentéw finansowych na kroétko- i dlugoterminowe. Krot-
koterminowe instrumenty finansowe stuza bowiem bankom do regulowania ich bie-
zacej plynnosci. Wykorzystywane sa tez w szerokim zakresie do przeprowadzania
operacji otwartego rynku z bankiem centralnym. Diugoterminowe instrumenty fi-
nansowe bankow maja natomiast zasadniczo charakter inwestycyjny. Moga jednak
im stuzy¢ do celow spekulacyjnych i nierzadko zabezpieczania krotkoterminowych
transakcji na rynku miedzybankowym.

Zbywalnos$¢, a zatem przekazywanie praw wynikajacych z rynkowych instru-
mentoéw finansowych, dokonuje si¢ pod wptywem ksztattujacego si¢ na nie popytu i
podazy. Dlatego instrumenty te moga mie¢ ceng rynkowa wyzsza lub nizsza od ich
warto$ci wewngetrznej 1 wymagaja statej aktualizacji wyceny. Zmienny tez moze
okazac¢ si¢ ich dochod. Rynkowe instrumenty finansowe generuja zatem w sektorze
bankowym wyzsze ryzyko inwestycyjne.

Poziom ryzyka inwestycyjnego pozwala tez rynkowe instrumenty finansowe w
bankach podzieli¢ na papiery warto$ciowe i instrumenty pochodne. Papiery warto-
sciowe to rzeczywiste rynkowe instrumenty finansowe na okaziciela, znacznie bar-
dziej bezpieczne niz instrumenty pochodne budowane na réznych instrumentach
bazowych. Papiery warto$ciowe sa tez bardziej jednolita grupa rynkowych instru-
mentéw finansowych. Dziela sig¢ bowiem na wierzycielskie i kapitatowe. Tymcza-
sem instrumenty pochodne maja znacznie bardziej skomplikowana konstrukcje for-
malna, a ich warto$¢ zalezy od instrumentu bazowego, na ktérym sa zbudowane.
Dotycza wige rynkow o zréznicowanym poziomie ryzyka inwestycyjnego, a ponad-
to s instrumentami o bardzo zmiennym dochodzie. Obrot instrumentami pochodny-
mi moze wigc okazaé si¢ w sektorze bankowym bardzo ryzykowny. Instrumenty
pochodne na wspotczesnym rynku finansowym tez maja bardzo ztozone, hybrydowe
konstrukcje, co znacznie podnosi ich dochodowos¢, ale 1 ryzyko inwestycyjne.

Specyficzne wlasciwosci, jak tez znaczna swoboda bankéw w obrocie rynko-
wymi instrumentami finansowymi sprawiaja, ze odgrywaja one w sektorze banko-
wym coraz wigksza rolg. Tabela 1 przedstawia wielko$¢ zgromadzonych w ostat-
nim dziesigcioleciu papierow wartosciowych w wybranych sektorach bankowych
gospodarki §wiatowe;.
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Tabela 1. Zaangazowanie réznych sektorow bankowych gospodarki $wiatowej w papiery wartosciowe

Strefa euro Stany Zjednoczone Chiny , Polska
(w mld euro) (w mld dol.) (w mln dol‘arow (w mln zt)
tajwanskich)

2000 3 085,6 13299 21100951 97518,2
2001 33852 14717 2282 561 98 561,3
2002 3561,5 1708,7 2077753 106 943,4
2003 3909,7 1 856,1 1974 473 114 584,1
2004 4206,2 1930,5 1825223 118 2534
2005 4599,0 2041,1 1 893 765 132 976,2
2006 48279 22257 2160 147 141 074,0
2007 53374 24250 2 048 930 135 266,4
2008 5923,5 2773,6 2 055 668 184 777,5
2009 6380,9 23311 1870943 212 032,6
X 2010 6 406,0 2452,6 1745356 256 225,6

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zaangazowanie bankow w rynkowe instrumenty finansowe, jak wynika z zebra-
nych danych, stale ro§nie. W latach 2007-2010 wzrost poziomu warto$ci papierow
warto$ciowych w portfelu bankowym jedynie nieznacznie wyhamowat. Banki kre-
dytowaty zatem gospodarke przez rynek niezaleznie od globalnego kryzysu finanso-
wego. Tabela 2 przedstawia relacje pozyczek rynkowych do znajdujacych sig w ak-
tywach analizowanych sektoréw kredytow bankowych. Relacja ta nie zmienita si¢
jedynie w Stanach Zjednoczonych. Zmniejszyla si¢ natomiast w sektorze bankowym
strefy euro i w Polsce. W latach 2000-2010 silnie jednak wzrosta w chinskim sekto-
rze bankowym. Mozna na tej podstawie stwierdzi¢, ze banki niezaleznie od kryzysu

gospodarczego w rozny sposob postrzegaty swoje inwestycje rynkowe.

Tabela 2. Stosunek kredytow bankowych do papierow wartosciowych

w wybranych sektorach bankowych

Strefa euro . Stany Chiny i Polska
(w mld euro) Zjednoczone (w min dolaréw (w min 71)
(w mld dol.) tajwanskich)
2000 3,38 3,92 6,83 2,66
2001 3,29 3,67 6,15 2,82
2002 3,26 3,45 6,61 2,62
2003 3,10 3,37 7,25 2,57
2004 3,05 3,51 8,69 2,60
2005 2,97 3,66 9,05 2,63
2006 3,08 3,73 8,13 3,05
2007 3,17 3,80 8,79 4,04
2008 3,05 3,59 8,98 3,92
2009 2,77 3,87 9,94 3,71
X 2010 2,78 3,77 11,16 3,27

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Analiza tak ogélnych wielkos$ci zaangazowania bankow w papiery wartosciowe
nie pozwala jednak na szersza analiz¢ skali generowanego z nich ryzyka inwestycyj-
nego. Implikowana nim zmienno$¢ w sektorach bankowych, w ktérych udziat papie-
réw wartosciowych w aktywach finansowych byl wyzszy, powodowata z pewnoscia,
zwazywszy na wilasciwosci tych rynkowych instrumentéw finansowych, wigksze
narazenie na ryzyko inwestycyjne. Ryzyko to jednak réznie rozktadato si¢ w poje-
dynczych bankach, jak tez pod wzgledem ich zaangazowania w wierzycielskie 1
kapitalowe papiery wartosciowe. Dostepna statystyka nie pozwala na oceng tych
relacji. Brak bowiem porownywalnych danych w sektorach bankowych. W Eurosys-
temie i panstwach Unii Europejskiej mozna okresli¢ poziom zaangazowania bankow
w wierzycielskie i kapitalowe papiery wartosciowe. W pozostatych analizowanych
przypadkach nie dokonuje sig¢ takiego wyodrgbnienia papierow wartosciowych na
poziomie sektora bankowego.

Tabela 3. Struktura portfela papieréw wartosciowych w polskim sektorze bankowym

. . Jednostki Papiery
Dtluzne papiery . z prawem
. . . uczestnictwa w .
warto$ciowe | monetarne | sektor instytucji | pozostale | g do kapitalu | monetarne
§ " ! unduszach . . . K pozostate
wyemitowane | instytucje rzadowych sektory rynku i udzialy insty tucje sekto
przez: finansowe | i samorzadowych | krajowe PP wyemitowane | finansowe Y
pieni¢znego
przez:

2000 90 086,5 33 691,6 53 063,6 3331,3 - 7431,7 1 406,5 60252
2001 91 499.,6 24 636,9 62 907,1 3955,6 - 7061,7 10504 6011,3
2002 99 646,0 213129 74 815,2 35179 - 72974 13214 5976,0
2003 107 096,6 14 840,0 89301,4 29552 - 7487,5 12679 6219,6
2004 110 593,1 147214 93 158,2 27135 - 7 660,3 1126,5 6533,8
2005 126 528,3 32 396,3 91 642,8 2489,2 - 64479 839,9 5608,0
2006 134 3879 29 071,3 101 527,0 3789,6 206,3 6479,8 1.040,0 5439,8
2007 128 585.,5 19 1284 103 971,1 5486,0 2653 6415,6 1133,6 5282,0
2008 177 197,4 22 586,5 149 412,9 5198,0 272,5 7307,6 2 861,5 4 446,1
2009 203 245,6 46 170,3 153 2439 38314 377,0 8410,0 32127 51973
X 2010 246 163,1 75 446,7 166 365,9 4350,5 456,0 9 606,5 4035,7 5570,8

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Tabela 3 prezentuje zaangazowanie polskiego sektora bankowego na rynku pa-
pierow wartosciowych. Mozna zauwazy¢, ze rosto ono niezaleznie od faz globalne-
go kryzysu finansowego we wszystkich segmentach rynku finansowego. Wigksza
czgs$¢ swego portfela polskie banki utrzymuja jednak w dtuznych papierach warto-
sciowych, finansujac gléwnie potrzeby sektora publicznego. W okresie kryzysu glo-
balnego wzrosto tez wyraznie finansowanie wewnatrzsektorowe. Bardzo niskie jest
natomiast zaangazowanie bankow w pozyczki rynkowe w pozostatych sektorach
krajowych. W okresie globalnego kryzysu finansowego dodatkowo mocno spadto.
Niewielki pozostaje tez udziat polskiego sektora bankowego na rynku instrumentow
finansowych z prawem do kapitalu. Nabywanie do portfela bankowego akcji i udzia-
tow polskich przedsigbiorstw jest nieznaczne. Od 2006 r. mozna natomiast obserwo-
wac przyrost aktywoéw bankowych lokowanych w funduszach rynku pieni¢znego.
Wielkosci te $§wiadcza o preferencjach sektorowych polskich bankow, informujac
jednoczesnie o poziomie ich awersji do ryzyka inwestycyjnego.
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Istnieje jednak wiele przestanek angazowania si¢ bankoéw w rynkowe instrumen-
ty finansowe. W okresie globalizacji sektora bankowego wyrastaja one gtownie z
motywow komercyjnych skierowanych na poszukiwanie szybkiego przyrostu war-
tosci ich aktywow dla akcjonariusza (shareholder value). Tabela 4 jest zestawieniem
tych motywow i konsekwencji z nich wynikajacych.

Problemy instytucji kredytowych w poszukiwaniu wartosci dla akcjonariusza
sprzyjaja ich zaangazowaniu w réoznych segmentach rynku instrumentéw pochod-
nych. Korzysci, ktére odnosza banki z operacji pozabilansowych, sa wazne, gdyz:
— nie wymagaja ponoszenia kosztow operacyjnych i marketingowych zwiazanych

z aktywami bilansowymi,

— nie powoduja sprzeczno$ci migdzy zarzadzaniem ryzykiem finansowym a ksztat-
towaniem relacji z klientami,

— umozliwiaja pelniejsze wykorzystanie infrastruktury wyceny ryzyka kredytowe-
go przy ograniczonych zrodtach finansowania nowych inwestycji bilansowych,

— zabezpieczenie w postaci derywatow kredytowych powoduje powstanie czyste-
go ryzyka kredytowego (z wyjatkiem swapow catkowitego przychodu) [Jacko-

wicz 2001, s. 33-36].

Tabela 4. Motywy i konsekwencje zaangazowania bankow w rynkowe instrumenty finansowe

Motywy Konsekwencje w przedsigbiorstwach bankowych

Spekulacyjne e Zdolno$¢ do silnego i szybkiego pomnazania zyskoéw
» Realizacja efektow arbitrazowych

Plynnosciowe e Zwigkszenie elastyczno$ci zarzadzania kapitalem bankowym
e Poprawa ptynnosci
e Zapewnienie ciaglosci refinansowania

Ostrozno$ciowe | Osiaganie przez banki wymogoéw kapitalowych

e Plynne zarzadzanie ryzykiem oraz kosztem pozyskanych funduszy
¢ Obnizenie poziomu kapitatu regulacyjnego

e Zarzadzanie pozycjami w bilansie

* Redukowanie ryzyka

* Eliminowanie ryzyka kredytowego

Inwestycyjne * Wykorzystywanie papieréw wartosciowych w substytucji produktow stricte
bankowych

* Poprawa efektywnosci inwestowanego kapitatu bankowego

e Tansze finansowanie swej dziatalnosci

e Zarzadzanie liniami kredytowymi

e Zabezpieczenie portfela inwestycyjnego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ocena zaangazowania bankoéw na pozagietdowym rynku instrumentéw pochod-
nych w szerszym zakresie zostala przedstawiona w poprzednim opracowaniu autor-
ki nastawionym gtéwnie na tg analizg (por. [Pyka 2010]).
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3. Zastosowanie rynkowych instrumentow finansowych
sektora bankowego w fazach kryzysu globalnego

Globalny kryzys finansowy obejmujacy lata 2007-2010 mozna podzieli¢ na trzy ko-
lejne fazy odpowiadajace okresom: od sierpnia 2007 r. do lutego 2008 r.; od marca
2008 1. do wrzesnia 2009 1.; od wrzesnia 2009 r. do konca roku 2010. Fazy te wyni-
kaja z odmiennos$ci dziatan wtadzy monetarnej podejmujacej starania o pobudzenie
wzrostu gospodarczego, w tym szczeg6lnie bankéw centralnych wykorzystujacych
niestandardowe, r6zne jakosciowo, nowe instrumenty regulowania rownowagi mo-
netarnej. W kolejnych fazach globalnego kryzysu finansowego banki centralne sto-
sowaly w réznych celach, w roznym zakresie i r6znego charakteru rynkowe instru-
menty finansowe.

Pierwszy etap globalnego kryzysu finansowego charakteryzowato wejscie mig-
dzynarodowego sektora bankowego w okres powaznych zaktocen spowodowanych
wzrostem wskaznikow niesptaconych kredytow na rynku hipotecznym w Stanach
Zjednoczonych. Wplywaty one na wyceng réoznych wczesniej wyemitowanych pa-
pierow warto$ciowych zabezpieczonych hipoteka. Pierwsze problemy pojawily sig
na rynku krotkoterminowych bondéw komercyjnych zabezpieczonych aktywami
(ABCP), ktore emitowane przez spotki inwestycyjne (conduits) niechetnie byty naby-
wane 1 prolongowane przez dotychczasowych ich inwestorow. W konsekwencji ban-
ki stangty przed ryzykowna koniecznoscia przywrocenia do swojego bilansu struktu-
ryzowanych funduszy inwestycyjnych (SIV) lub tez finansowania spotek i funduszy
inwestycyjnych emitujacych (ABCP) [EBC 2008, s. 35]. Przybierato to formg tzw.
nierozliczonych transakcji sekurytyzacyjnych (ratained securitisation operations).
Ta droga instytucje kredytowe przejmowaty ryzyko inwestycyjne wynikajace z trans-
akcji sekurytyzacyjnych, jak tez ,,wyzbywaty si¢” swej plynnosci uzyskiwanej w tym
procesie. Procedury te znalazly swe pierwsze zastosowanie w bankach amerykan-
skich. Z czasem byty jednak wykorzystywane w skali miedzynarodowej, w sektorach
bankowych silnie ,,zarazonych toksycznymi aktywami finansowymi”.

Znaczne rozmiary ,,migracja” rynkowych instrumentéw finansowych przybrata
w sektorze bankowym strefy euro. Jej skalg przedstawia rys. 1. W roku 2007 tworzo-
ne przez banki spolki inwestycyjne klasyfikowane jako OFI wobec niechgci inwesto-
réow do nabywania sekurytyzowanych papieréw wartosciowych wykorzystywaty li-
nie kredytowe przyznawane im przez monetarne instytucje finansowe (MIF) do ich
finansowania. W pierwszej fazie kryzysu finansowego MIF finansowaty zatem bez-
posrednio OFI, tracac jedno z waznych zrodet swej ptynnosci finansowej. W drugiej
fazie kryzysu, a potem i trzeciej, transakcje te traktowaty gtdownie jako zrodlo utrzy-
mania swej ptynnosci. Odkupywaty bowiem papiery wartosciowe spotek inwestycyj-
nych, wykorzystujac je jako zabezpieczenia w operacjach Eurosystemu. Sytuacja ta
prowadzita do zmniejszenia udziatu pozyczek w ogolnej puli kredytéw MIF i odpo-
wiedniego zwigkszenia udziatu dtuznych papieréw wartosciowych. Podczas trzeciej
fazy kryzysu nierozliczone transakcje sekurytyzacyjne w strefie euro nabraty jeszcze
wigkszego znaczenia [EBC 2008, s. 33]. Wynikalo to z faktu, ze zwigkszyt si¢ zakres
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Zrodto: EBC.

operacji w sektorze bankowym strefy euro, w ktorych MIF mogly wykorzystywac
dhuzne papiery wartosciowe do pozyskiwania ptynnosci w Eurosystemie.

Wzrost niestabilnosci sektora bankowego spowodowany globalnym kryzysem
finansowym stat si¢ powodem nie tylko zmian pozycji bilansowych z wykorzysta-
niem rynkowych instrumentéw finansowych. Za pomoca krotkoterminowych akty-
wow finansowych bankow (papierow warto§ciowych i transakcji swap) dokonywato
si¢ takze gromadzenie ptynnosci wewnatrz instytucji kredytowych.

W USA ptynnos¢ sektorowa wspierana byta od poczatku kryzysu finansowego
wykupem krétkoterminowych rzadowych papierow warto$ciowych wszystkich hur-
towych uczestnikow rynku pienigznego. Z czasem jednak FED uruchomit program
kredytowy AMLF (Asset — Backed Commercial Paper Money Market Fund Liquidi-
ty Facility) wspierajacy rynek Asset-Backed Commercial Paper (ABCP), umozli-
wiajac instytucjom depozytowym zakup wysokiej jakosci ABCP od kwalifikowa-
nych funduszy inwestycyjnych. Natomiast w pazdzierniku 2008 r. FED stworzyt w
ramach programu CPFF (Commercial Paper Funding Facility) mozliwo$¢ nabywa-
nia 3-miesigcznych papierow komercyjnych z wysokim ratingiem inwestycyjnym
bezposrednio od emitentdw.

W ostatniej fazie kryzysu globalnego silna presja bankoéw centralnych na wzrost
gospodarczy spowodowata rozszerzenie transakcji rynkowymi instrumentami finan-
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sowymi w sektorze bankowym, ale takze poza nim. Banki centralne do regulowania
ptynnosci sektora bankowego zastosowaty dtuzne papiery wartoSciowe o terminach
wykupu wykraczajacych poza jeden rok. Charakterystyczny dla tego okresu proces
»~rozluznienia ilo§ciowego” spowodowat zmiany w strukturze portfela rynkowych
instrumentow finansowych bankow.

Od listopada 2008 r. w ramach programu TALF (Term Asset — Backed Securities
Loan Facility) FED wydtuzyt wspieranie ptynnosci rynku pienigznego, udzielajac
pozyczek z terminem zapadalnosci do pigciu lat inwestorom posiadajacym ABS-y z
wysokim ratingiem inwestycyjnym. W dalszej kolejnosci FED rozpoczat wykup
dtugoterminowych papierow wartoSciowych w postaci obligacji emitowanych przez
instytucje wspierane przez rzad (GSE), a takze papierow warto$ciowych zabezpie-
czonych hipoteka (tzw. MBS-6w ) i obligacji skarbowych. Instytucje finansowe
w USA majace aktywa w postaci certyfikatow depozytowych, dtuznych papierow
bankowych czy komercyjnych papierow wartosciowych byly tez wspierane w ra-
mach programu MMIFF (Money Market Investor Funding Facility). Finansowego
wsparcia udzielit Federal Reserve Bank of New York do maksymalnej wysokosci
540 mld dol. Takze EBC w trzeciej fazie kryzysu globalnego przygotowat program
CBPP (Covered Bonds Purchase Program) polegajacy na bezwarunkowym wykupie
listow zastawnych na rynku pierwotnym i wtornym, zaktadajac limit tych operacji
do 60 mln euro [4Antykryzysowe dziatania... 2010].

Waznym czynnikiem decydujacym o roli rynkowych instrumentoéw finansowych
w sektorze bankowym jest niewatpliwie ich zdolno$¢ do zabezpieczania transakcji
migdzybankowych. Banki centralne globalnej gospodarki swiatowej szeroko je wy-
korzystuja w celu zwigkszenia bezpieczenstwa swych transakcji z instytucjami kre-
dytowymi. W Eurosystemie Statut ESBC art. 18 ust.1 wymaga, aby wszystkie ope-
racje kredytowe Eurosystemu mialy odpowiednie zabezpieczenie. EBC i krajowe
banki centralne prowadza tez transakcje na rynkach finansowych w formie bezwa-
runkowych transakcji kupna i sprzedazy aktywow zabezpieczajacych lub na podsta-
wie umow z przyrzeczeniem odkupu.

Operacje zasilajace w ptynnos¢ Eurosystem opieraja si¢ na aktywach zabezpie-
czajacych dostarczonych przez kontrahentow w formie przeniesienia wtasnosci ak-
tywow (w przypadku transakcji bezwarunkowych lub umow z przyrzeczeniem od-
kupu) lub w formie zastawu udzielonego na danych aktywach (w przypadku kredytow
zabezpieczonych) .W celu zabezpieczenia Eurosystemu przed stratami w operacjach
polityki pienigznej kwalifikowanie aktywow zabezpieczajacych te operacje zalezy
od spetienia pewnych kryteriéw. Eurosystem opracowat jednolity system zabezpie-
czen dla wszystkich prowadzonych operacji kredytowych. System ten, zwany row-
niez ,,wspoélna lista”, zaczat obowiazywac 1 stycznia 2007 r. Wspdlna lista obejmuje
dwie odrebne kategorie aktywow — aktywa rynkowe i1 aktywa nierynkowe. Nie roz-
nicuje si¢ tych aktywéw pod wzgledem ich jakosci i mozliwo$ci wykorzystania w
roznych rodzajach operacji polityki pienigznej Eurosystemu. Aktywa nierynkowe
nie sa jednak wykorzystywane przez Eurosystem w transakcjach bezwarunkowych.
Kryteria kwalifikacji dla obu kategorii aktywow sa jednolite w catej strefie euro. Aby
zapewnic, ze obie kategorie aktywow spelniaja te same standardy jakos$ci kredyto-
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wej, opracowano ramowe zasady oceny kredytowej w Eurosystemie (Eurosystem
Credit Assessment Framework — ECAF) oparte na réznych zrédtach oceny wiary-
godnosci kredytowej. Kontrahenci Eurosystemu moga tez wykorzystywa¢ aktywa
kwalifikowane w operacjach transgranicznych [Realizacja polityki... 2008, s. 36].
Oznacza to, ze moga uzyskiwac §rodki finansowe z krajowego banku centralnego
panstwa cztonkowskiego, w ktérym sa ustanowieni, wykorzystujac jako zabezpie-
czenie aktywa znajdujace si¢ w innym panstwie cztonkowskim. Wykorzystanie ak-
tywow zabezpieczajacych w operacjach transgranicznych musi by¢ mozliwe w catej
strefie euro do obstugi wszystkich rodzajow operacji, w ramach ktorych Eurosystem
zasila w plynno$¢ w zamian za aktywa kwalifikowane.

Krajowe banki centralne (i EBC) wypracowaly mechanizm zapewniajacy, ze
wszystkie aktywa kwalifikowane emitowane/deponowane w strefie euro mozna wy-
korzysta¢ na zasadach transgranicznych. Jest to system bankow centralnych kore-
spondentow (CCBM), w ramach ktorego krajowe banki centralne dziataja wzajem-
nie dla siebie (i dla EBC) jako powiernicy (,,korespondenci’) w odniesieniu do
aktywow akceptowanych przez ich lokalny system depozytowy lub rozrachunkowy
[Realizacja polityki... 2008, s. 59].

W drugiej fazie kryzysu globalnego, w pazdzierniku, a potem w listopadzie 2008 r.,
EBC dokonat zmian w wymogach dotyczacych kwalifikowanych zabezpieczen. Na-
stapito wtedy ztagodzenie wymogu dotyczacego ratingu kredytowego z ,,A-” do
,»BBB”, z wyjatkiem ABS-6w. Rozszerzona zostala tez ich lista, m.in. o certyfikaty
depozytowe i zbywalne instrumenty dtuzne denominowane w walutach, takich jak
USD, GBPiJPY.

Liste zabezpieczen operacji otwartego rynku w ramach tzw. programu TAF
(Term Auction Facility) uruchomionego w grudniu 2007 r. rozszerzyt rowniez FED.
Dopuscit tez w tym programie szersze grono uczestnikow operacji rynku otwartego.
W drugiej fazie globalnego kryzysu finansowego rozszerzenie zakresu zabezpieczen
na rynkowe papiery wartosciowe w ramach operacji zasilajacych banki w ptynnos¢
stosowaty tez banki centralne Wielkiej Brytanii (BoF), Japonii, Norwegii, Kanady,
Szwecji, Wegier , Polski, jak tez wiele niewymienionych.

W okresie globalnego kryzysu finansowego rynkowe instrumenty finansowe
znajdujace si¢ w portfelach aktywow bankowych staly si¢ rowniez zrédtem wyso-
kiego ryzyka rynkowego. Na dtugoterminowych rynkach akcji i obligacji skarbo-
wych pojawita si¢ bowiem wysoka zmiennos$¢ i ptynnos¢. Tymczasem instrumenty
te sa utrzymywane przez banki w portfelach aktywow ze wzgledu na liczne wezes-
niej analizowane motywy, i to nie tylko spekulacyjne. Wysoka zmiennos¢ rynku
akcji 1 obligacji w okresie globalnego kryzysu finansowego pojawita si¢ wskutek
zwigkszonej sktonno$ci uczestnikow tego rynku do zamykania pozycji wspartych
dzwignia finansowa, duzej liczby nieoczekiwanych informacji, ogromnej niepewno-
sci 1 wigkszej awersji do ryzyka. W okresie kryzysu globalnego pojawila si¢ takze
dotychczas niespotykana, dtugoterminowa, silna ujemna korelacja migdzy rentowno-
Scia akcji 1 obligacji (por. rys. 2).

Wynikala ona wprost z wycofywania si¢ inwestoréw z rynku akcji w kierunku
najptynniejszych rynkow obligacji skarbowych [EBC 2008, s. 49]. W aktywach bi-
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Uwagi: Przy obliczeniu zyskow z udziatowych papierow wartosciowych dla strefy euro wykorzy-
stano indeks Dow Jones EURO STOXX, dla Stanéw Zjednoczonych — Standard & Poor’s 500. Zyski
z obligacji obliczono na podstawie rentownosci niemieckich i amerykanskich obligacji o kuponie zero-
wym uzyskanej z systemu Bloomberg. Do obliczenia zmienno$ci wykorzystano wyktadniczo wazone
$rednie ruchome (Exponentially Weighted Oving Averages — EWOA).

Rys. 2. Zrealizowana zmienno$¢ zyskow tygodniowych z akcji 1 obligacji
(oprocentowanie roczne, dane tygodniowe)

Zrédto: Bloobmerg oraz obliczenia EBC.

lansowych instytucji kredytowych nie musiata ona by¢ tak znaczna jak w przypadku
pozostatych instytucji finansowych, gdyz ze wzgledu na wymogi kapitatowe i mozli-
wos¢ wykorzystania obligacji skarbowych w operacjach otwartego rynku zawsze w
wigkszym stopniu te rynkowe instrumenty finansowe byty kupowane przez banki.

Wzrost napigcia na rynkach finansowych spowodowany globalnym kryzysem
finansowym doprowadzil do zwigkszenia zmienno$ci rowniez na rynku obligacji
skarbowych. Uczestnicy rynku nie byli bowiem sklonni udziela¢ statego wsparcia
plynnosciowego ich posiadaczom po dotychczasowych cenach transakcyjnych (tra-
dable quotes). Niedobor ptynnosci pojawit si¢ na rynku obligacji skarbowych Nie-
miec i USA, mimo Ze to wlasnie one odgrywaty role zabezpieczenia dla inwestorow
w okresie globalnego kryzysu finansowego.

Posiadanie przez banki rynkowych instrumentéw finansowych wiazato si¢ za-
tem z duzym ryzkiem inwestycyjnym, w tym rynkowym. Narazato tez banki na ry-
zyko stopy procentowej, a czasami tez ryzyko walutowe.
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Rys. 3. Potrzeby pozyczkowe krajow strefy euro w 2011 r.
(dhug do sptacenia wraz z odsetkami, mld euro)

Zrédto: Bloomberg.

Paradoksalnie sytuacja na rynku obligacji skarbowych stala si¢ trudna w okresie
zagrozenia upadkiem rzadu Grecji. Gdyby nie pomoc EBC, wiele bankow niemiec-
kich majacych w swych aktywach greckie obligacje skarbowe miatoby powazne
problemy finansowe. W Unii Europejskiej wysokie deficyty panstw peryferyjnych
strefy euro (por. rys. 3) budza powazne obawy o stabilno$¢ migdzynarodowego ryn-
ku finansowego. Wptywaja tez na wysoka zmiennos$¢ rynku obligacji i wzrost ich
rentownosci (por. rys. 2). Niestabilny jest takze rynek akcji. Sytuacje te zwigkszaja
potencjalny niedobdr ptynnosci tych rynkow.

Dlatego tez korzystna okazata si¢ informacja, ze rzad Japonii bedzie kupowat
obligacje finansujace pakiet pomocowy Europejskiego Funduszu Stabilnosci Finan-
sowej skierowany do Irlandii. Jednoczesnie Chiny majace aktualnie najwigksze re-
zerwy walutowe na $§wiecie (2,85 bln dol.) zadeklarowaty, ze ich rzad bedzie kupo-
wat obligacje panstw Grecji, Portugalii czy Irlandii. Nadzieje na azjatyckie wsparcie
finansowe dla strefy euro uspokoity nieco rynki akc;ji [,,Parkiet” 2011].

Sytuacja na rynku finansowym nie jest jednak stabilna. Istnieja jej rozne przy-
czyny, ktorych analiza wykracza poza zakres opracowania. Niestabilnos¢ rynkow
finansowych, a w konsekwencji wysoka niepewnos$¢ transakcji zawieranych w sek-
torze bankowym, powoduja jednak, ze zmniejszenie zaangazowania instytucji kre-
dytowych w aktywa rynkowe bez wsparcia bankéw centralnych bedzie niezmiernie
trudne. Pokazuja to dotychczasowe doswiadczenia bankéw centralnych, ktére odku-
pujac w programach pomocowych rynkowe instrumenty finansowe, obciazaja nimi
wlasne pozycje bilansowe. Realizuja wprawdzie bardzo wysokie zyski (jak np. FED
w roku 2010), ale narazaja wtornie caty sektor bankowy na wysokie ryzyko waluto-
we, a w konsekwencji r6zne formy ryzyka rynkowego . Rozwiazaniem tej kwestii
nie wydaja si¢ rowniez ,,specjalne fundusze wsparcia pojawiajace si¢ w réznych
celach i w ré6znych systemach bankowych. Zadluzenie sektora bankowego spowodo-
wane zaangazowaniem w rynkowe instrumenty finansowe jest bowiem bardzo wy-
sokie 1 wymaga wysokich zasobow gotowkowych (rezerw walutowych), ktorych w
systemach gospodarczych brak (z wyjatkiem Chin i Japonii). Dlatego tez przez dtuz-
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szy czas bedzie generowalo w skali gospodarki §wiatowej napigcia inflacyjne, zmie-
niajac tez skalg 1 charakter powiazan kapitatlowych w skali gospodarki $wiatowe;j.
Proces wychodzenia sektora bankowego z aktywow rynkowych wydaje si¢ zatem
dlugi, a wsparcie regulacyjne instytucje safety net tylko czgsciowo skuteczne.
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BANKING SECTOR’S INVOLVEMENT
IN FINANCIAL INSTRUMENTS DURING THE GLOBAL
FINANCIAL CRISIS. PERSPECTIVES AND SOLUTIONS

Summary: The article is focused around financial instruments used in the banking sector.
Their assessment is performed in subsequent phases of the financial crisis. The level of in-
volvement and reasons for financial instrument’s use is analyzed. Conditions required in order
to decrease the tensions related to their use are considered.



