Andrzej Swiderski
Instytut Allerhanda w Krakowie

Pochodne oraz strukturyzowane instrumenty
finansowe — ,,sprawcy” czy ,,ofiary” ostatniego
kryzysu finansowego?

1. Wprowadzenie

Pochodne lub strukturyzowane instrumenty finansowe w minionych trzech
latach staly sig¢ jednym z gtownych zagadnien analizowanych przy okazji rozwa-
zan nad przyczynami, przebiegiem czy tez skutkami zapoczatkowanego w Sta-
nach Zjednoczonych kryzysu, ktory wywarl istotny wptyw na caly rynek finan-
sowy. Tytul publikacji expressis verbis nawiazuje do obserwowanego
w pisSmiennictwie zjawiska, szczegolnie widocznego w publikacjach prasowych
nadmiernego upraszczania przyczyn niedawnych zawirowan, ,,personifikacji”
derywatow oraz r6znego rodzaju instrumentow strukturyzowanych'. Traktowane
one byly jesli nie jako wytaczna przyczyna, to jeden z gldéwnych czynnikéw skut-

kujacych obserwowanymi w ostatnich latach perturbacjami w prawidlowym

' Ograniczajac si¢ jedynie do artykutéw prasowych z 2009 r., vide inter alia: A. Stawinski, Cywi-

lizowanie rynku kredytowego, Rzeczpospolita, 11.05.2009 r., cze$¢ Ekonomia i rynek, s. 12,
gdzie Autor koncentruje si¢ na rynku swapow na zaprzestanie obstugi dlugu (Credit Default
Swap, CDS) i jego wplywie na bezpieczefistwo systemu finansowego, M. Czech, Opcja kom-
promitacja, Gazeta Wyborcza, 7.03.2009 r., czgs¢ Swiateczna, s. 21 — kryzys finansowy w Pol-
sce nie tylko jako efekt zaniedban okreslonych oséb i instytucji, lecz réwniez jako skutek korzy-
stania z opcji walutowych (,,Opcje walutowe potozyly si¢ cigzarem na calej (...) gospodarce”),
czy tez zapis wywiadu z S. Gomutka, Gdyby nie pomoc rzqdow, mielibysmy kryzys z lat 30.,
Dziennik, 26.01.2009 r., czg$¢ Swiat w kryzysie, s. 11, gdzie znalez¢ mozna stwierdzenie, iz
,»wazna przyczyna kryzysu jest zmasowany handel tzw. instrumentami pochodnymi charaktery-
zujacymi si¢ duzym ryzykiem”. W latach wczesniejszych trend ten byt nawet bardziej widocz-
ny, stad mozna przypuszczac, iz rowniez w prasie codziennej ,,ekskulpacja” instrumentéw fi-
nansowych sukcesywnie postgpuje oraz ma charakter trwaty.
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funkcjonowaniu rynku finansowego. Przepisy oraz teoria prawa karnego, z oczy-
wistych wzgledow 1 w sposob nie budzacy watpliwosci, jednoznacznie wyklu-
czaja mozliwos$¢ przypisania winy podmiotom innym niz osoby fizyczne, nadto
majace zdolno$¢ kierowania swoim postgpowaniem. Jednakze z uwagi na ogrom-
na réznorodno$¢ znajdujacych si¢ w obrocie instrumentow finansowych oraz nie-
rzadko wysoki stopien ich ztozonosci?, kuszaca byta perspektywa zdjecia odpo-
wiedzialnosci z 0sob, ktére w sposob co najmniej mato przemys$lany korzystaly
z dorobku inzynierii finansowej. Probowano przenie$¢ odpowiedzialno$¢ bezpo-
srednio na instrumenty wspomagajace proces zarzadzania okre§lonymi rodzaja-
mi ryzyka finansowego, czyli obarczy¢ wing nie sprawcow, a narzedzia.

Pomijajac nawet wspomniane wyzej problemy podmiotowe, zasadnym staje
si¢ pytanie, czy obecnie proponowane ograniczenia mozliwo$ci stosowania
przedmiotowych instrumentéw przez instytucje finansowe oraz przedsigbiorstwa
nie spowoduja przypadkiem wigcej szkod niz pozytku dla bezpieczenstwa rynku
finansowego, gdyz nie bardzo wiadomo, czym — jesli w ogoéle — mozna sprobo-
wac zastapi¢ derywaty.

W nastgpnych punktach wskazane zostana gtéwne cechy i1 funkcje pochodnych
oraz strukturyzowanych instrumentéw finansowych (czg$¢ koncentrujaca si¢ na
aspektach ekonomiczno-prawnych), lecz w ograniczonym zakresie, niezbednym do
prawidtowego rozumienia definicji. Postuzy to tez do uzupehienia czgsto szczatko-
wych informacji zawartych w obowiazujacych przepisach prawa — mimo istnienia
licznych oraz rozbudowanych regulacji. Wiele zastrzezen mozna mie¢ zaréwno do
stopnia koherencji miedzy poszczegdlnymi zwrotami oraz pojeciami, jak i do precy-
zji tychze (czg$¢ dotyczaca prawnych aspektdw). Obserwacje te moga by¢ przydatne
do oceny wplywu derywatéw oraz produktow strukturyzowanych na bezpieczen-
stwo rynku finansowego, w tym bezpieczenstwa jego uczestnikow (punkt czwarty),

jak rowniez umozliwia sformutowanie wnioskow de lege ferenda.

2 Liczace ca 500-800 s. prospekty emisyjne dla strukturyzowanych instrumentéw finansowych,

trafiajacych na rynek finansowy w drodze ofert publicznych, nie sa wyjatkiem, a raczej pewna
norma.
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2. Aspekty ekonomiczno-prawne — szerokie
wykorzystanie konstrukcji bazujacych na opcjach

Konieczno$¢ odniesienia si¢ do kwestii czgsto stricte ekonomicznych w niniej-
szym opracowaniu wynika z wielu wzgledéw. Przyktadowo, nawet gdyby catkowi-
cie pomina¢ liczbg oraz ogromne zrdznicowanie co do struktury lub wiasciwosci in-
strumentow klasyfikowanych w ramach pewnej zbiorczej kategorii ,,instrumenty
finansowe” sensu largo i sprobowa¢ dokona¢ analizy relewantnych przepiséw obo-
wigzujacego prawa, to zrozumienie tychze nie bgdzie mozliwe bez uprzedniego
gruntownego przeanalizowania aspektow ekonomicznych’. Przyczyn tego stanu upa-
trywa¢ mozna zar6wno w sposobie regulacji, czy precyzyjniej — braku badz fragmen-
tarycznej regulacji kwestii o charakterze materialno-prawnym w regulacjach Unii
Europejskiej w zakresie rynku finansowego®, jak i w czgstych problemach z ttuma-
czeniami dyrektyw oraz rozporzadzen UE, gdzie ten sam termin lub zwrot moga by¢
réznie thumaczone w polskich wersjach poszczegdlnych aktow prawnych, co nega-
tywnie wplywa na bezpieczenstwo obrotu, spojnos¢ systemu prawa oraz wypehianie
traktatowego obowiazku prawidtowej implementacji przepiséw.

Kategoria pochodnych instrumentow finansowych® obejmuje swym zakresem przed-
miotowym cztery podstawowe rodzaje derywatow: umowy przedterminowe (forward),
umowy na czas przyszly (futures), umowy zamiany (swap) oraz umowy opcji (options)°.

Na problem autonomizacji poje¢ jezyka finansowego i uzywania ich nicjako w zastepstwie

poje¢ cywilistycznych badz rownolegle z nimi w jezyku prawnym oraz na zagrozenia zwig-
zane z tym stanem zwraca uwage m.in. A. Chtopecki, Instrumenty pochodne w polskim syste-
mie prawnym (rozwazania na kanwie ,, toksycznych opcji”), Przeglad Prawa Handlowego
2009, nr 7, s. 4-8. Zjawisko to okreslane jest czgsto jako ,,ekonomizacja prawa”.

4 Ibid,, s. 4.

Z polskich publikacji por. m.in. T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe. Aspekty prawno-
podatkowe, Warszawa 2004, koncentrujaca si¢ na aspektach prawnych oraz prawno-eckonomicz-
nych oraz A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Warszawa 2005 (aspekty ekonomiczne),
a sposrdd nowszych zrodet anglojezycznych — J.C. Hull, Options, Futures, and Other Derivatives,
7th ed., New Jersey 2009, oraz R.L. McDonald, Derivatives Markets, 2nd ed., Boston 2005.

Pominigto konstrukcje posrednie typu swapcja (swaption), bgdace wynikiem modyfikacji
oraz taczenia wskazanych wczesniej glownych rodzajow derywatdw, dalej opisywanych
w odniesieniu do ich wersji podstawowych (plain vanilla derivatives).
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Forward to zawierana poza rynkiem regulowanym lub alternatywnym syste-
mem obrotu umowa dwustronnie zobowiazujaca, lecz na ogoét jednostronnie za-
bezpieczona (przez nabywce; najcz¢sciej poprzez zaptate depozytu, cho¢ mozli-
we jest takze zabezpieczenie rzeczowe), w ktorej strony ex ante w drodze
negocjacji ustalaja, ktora z nich ma w przysziosci obowiazek naby¢, a ktéra
sprzeda¢ okreslony w kontrakcie instrument bazowy (towar, waluta, instrument
finansowy lub okreslony wskaznik badz parametr), po cenie, w miejscu i termi-
nie oraz zgodnie ze sposobem rozliczenia (rzeczywiste badz réznic w cenach)
uzgodnionymi w kontrakcie. Umowy te cechuje niski stopief standaryzacji, co
powoduje, iz rynek wtorny dla transakcji forward nie odgrywa wigkszej roli (za-
réwno na rynku pierwotnym, jak i wtornym dominuja transakcje migdzybanko-
we). Kontrakty forward zawierane sa gldéwnie celem ochrony przed ryzykiem
stopy procentowej (FRA, Forward Rate Agreement), ryzykiem kursowym na
rynku walutowym (NDF, Non-Deliverable Forward) lub ryzykiem zmiany cen
danego towaru na rynku (forward towarowy z rozliczeniem rzeczywistym).

Kontrakty futures w pewnym uproszczeniu okresli¢ mozna jako umowy typu
forward o wysokim stopniu standaryzacji, zawierane oraz handlowane na rynku
gieldowym przy wykorzystaniu izby rozrachunkowej (rozliczeniowej), ktora jest
strong tych kontraktow (uktad zbywca—izba rozrachunkowa—nabyweca, czyli de
facto dwie odrgbne umowy sprzedazy, ktorych strong jest izba rozliczeniowa —
clearinghouse)’. Standaryzacji podlegaja parametry transakcji, takie jak: instru-
ment bazowy, wolumen kontraktu, dzien rozliczenia lub dzien dostawy, termin
wygasnigcia, sposob rozliczenia, czy nawet cena wykonania kontraktu (ale do-
piero od momentu zawarcia kontraktu — wczesniej jest to jedyny negocjowalny
parametr). Gtowne réznice pomigdzy kontraktami futures a forward®, poza
uprzednio wskazanym ré6znym stopniem standaryzacji umow oraz dwustronnym

zabezpieczeniem wykonania zobowiazan przez strony (obowiazek zaptaty depo-

7 Por. R.L. McDonald, op. cit., s. 142, T. Nieborak, op. cit., s. 191.

8 Vide inter alia J.C. Hull, op. cit., s. 39-40, R.L. McDonald, ibid. oraz T. Nieborak, op. cit.,
s. 192-193.
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zytow zabezpieczajacych (margin) w wysokos$ci wymaganej przez izbg, zaleznej
od aktualnej sytuacji na rynku i1 utrzymywania ich na odpowiednim poziomie az
do rozliczenia transakcji), zwiazanym z udzialem izb rozliczeniowych w transak-
cjach futures 1 przejgciem przez nie ryzyka transakcyjnego, to: sposob zawarcia
umowy (futures — na gietdzie, forward — w drodze indywidualnych negocjacji
migdzy stronami), ptynno$¢ rynku (wysoka dla transakcji futures, niska dla for-
ward), mozliwo$¢ wyboru instrumentu bazowego (w przypadku futures ograni-
czona przez regulacje gietdowe, a pozostawiona woli stron w umowach forward),
termin rozliczenia transakcji (codzienne rozliczenia w przypadku futures oraz na
ogo6t jedynie w dniu wykonania umowy dla transakcji forward), czy wreszcie
kwestia wczesniejszego ,,rozwigzania” umowy, ktore dla transakcji forward wy-
maga zgody drugiej strony’, na rynku futures za$ odbywa si¢ poprzez zawarcie
transakcji odwrotnej (,,zamknigcie pozycji’).

Swap, czy tez uwzgledniajac dorobek polskiej cywilistyki —umowa zamiany,
jest pozagietdowa!® umowa dwustronnie zobowiazujaca, na mocy ktorej strony
okreslaja zard6wno zasady dokonywania okresowych wzajemnych ptatnosci'!, jak
1 moment wtasciwy dla pomiaru relewantnych parametrow instrumentu bazowe-
go, stanowiacych podstawg wyznaczenia wielkoSci strumieni pienigznych.
W najprostszym wariancie strona (fixed leg) zamierzajaca ustabilizowaé dany,
istotny dla niej przyktadowo z uwagi na prowadzona dziatalno$¢ parametr (moze
by¢ to cena towaru, stopa procentowa, kurs dla ustalonej pary walut itp.), podle-

gajacy badz mogacy podlega¢ zmianom, zawiera umowe, zobowiazujac si¢ do-

Najczesciej warunki umowy expressis verbis nie wykluczaja mozliwos$ci skorzystania z insty-
tucji kompensaty lub potracenia (tak R.L. McDonald, op. cit., s. 142, przyp. 9), jednak majac
na wzgledzie, iz w transakcjach forward nie do przecenienia jest renoma kontrahenta, czgsto
bedaca nawet sui generis zabepieczeniem wykonania zobowiazan wynikajacych z tych kon-
traktow, trudno bezkrytycznie aprobowac takie rozwiazanie.

0" Nie wyklucza to jednak mozliwosci notowan futures na okre§lone swapy o wysokim stopniu

standaryzacji — przyktadem moze by¢ 5-Year Interest Rate Swap Futures notowany na Chica-
go Mercantile Exchange.

" Takie jak kierunek, wielko$¢ i terminy przeplywow pieniadza oraz kwota kontraktu zwiaza-

nego z danym parametrem (notional amount) oraz ustalona stata warto$¢ dla sztywnego para-
metru (kupon swapowy, swap coupon), bedaca punktem odniesienia.
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konywac ptatnosci w pewnej kwocie'? na rzecz drugiej strony w ustalonych ter-
minach'?, jezeli parametr ten bedzie na przyktad wyzszy niz wskazany w umowie
(gdy bedzie nizszy — obowiazek dokonania ptatnosci spoczywa na drugiej stro-
nie). Ze wzgledu na charakter niniejszej publikacji nie jest nawet mozliwe wy-
mienienie gtownych podziatow'®, a tym bardziej szczegotowa analiza poszcze-
golnych typow tych instrumentéw pochodnych. Warto jednak wskazac, iz
zdecydowana wigkszos¢ transakcji swapowych zawierana jest obecnie na ryn-
kach pozagietdowych, gléwnie na podstawie umowy ramowej (wraz z licznymi
zalacznikami, protokotami oraz dokumentacja dodatkowa lub modyfikujaca tres¢
tej umowy) 2002 ISDA Master Agreement, opracowanej przez International
Swaps and Derivatives Association, Inc., co pozwolito na zwigkszenie stopnia
standaryzacji tej kategorii derywatow.

Umowa opcji analizowana od strony prawnej to umowa nienazwana (w pol-
skim systemie prawa brak jest kompleksowej regulacji), konsensualna (do za-
warcia kontraktu konieczne sa zgodne o§wiadczenia woli stron umowy), odptat-
na (nabywca opcji jest zobowiazany do zaptaty tzw. premii opcyjnej), wzajemna'?
oraz dwustronnie zobowiazujaca (korelatem obowiazkoéw wystawcy opcji jest
obowiazek zaptaty premii przez nabywcg). Umowa opcyjna to umowa asyme-

tryczna w zakresie roztozenia ryzyk migdzy stronami, obciazaja bowiem one wy-

12 Najczesciej jest to iloczyn kwoty kontraktu (notional amount) oraz réznicy migdzy umowng

warto$cia sztywnego parametru a jego aktualna warto$cia. Kierunek ptatnosci (kto w jakiej
sytuacji ptaci) okre§la umowa.

13 Zasada jest, ze terminy platnosci dla stron nie sa symetryczne — w wickszoéci przypadkow

strona stabilizujaca dany parametr (fixed leg) dokonuje ewentualnych ptatnosci raz w roku
(kwota kontraktu x roznica po roku), a druga strona (floating leg) — dwa razy, co pot roku
(potowa iloczynu kwoty kontraktu i réznicy migdzy warto$ciami parametru po p6t roku oraz
potowa iloczynu kwoty kontraktu i r6znicy migdzy warto§ciami parametru po roku).

4 Por. I. ‘Tymuta, Swapy finansowe, Warszawa 2000, s. 87, gdzie znalez¢ mozna szczegotowe

omoéwienie.

5 Tak K. Kaczanowski, G. Wiaderek, Przenoszenie praw z opcji, Glosa 1999, nr 3, s. 1, T. Nie-

borak, op. cit., s. 176-178, M. Romanowski, Charakter prawny kontraktu opcyjnego, Prze-
glad Prawa Handlowego 1999, nr 5, s. 27. Odmiennie zas — A. Chlopecki, Opcje i transakcje
terminowe. Zagadnienia prawne, Warszawa 2001, s. 158.
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tacznie wystawce opcji'®. Eksponujac za$ aspekty ekonomiczne — opcja to prawo
jej nabywcy umozliwiajace zakup (opcja call — kupna) albo zbycie (opcja put —
sprzedazy) okreslonej ilo$ci instrumentu bazowego, po z gory ustalonym kursie
(cena wykonania), w pewnym przedziale czasu (opcja amerykanska) albo w usta-
lonym terminie (opcja europejska), w zamian za zaptatg wystawcy opcji stosow-
nej premii. Istotne znaczenie dla wlasciwosci opcji maja nastgpujace parametry:
(1) instrument bazowy — opcje towarowe 1 opcje finansowe; (ii) pozycja — krot-
ka'”, short (wystawca opcji ma obowiazek sprzedac lub odkupi¢ dany instrument
bazowy) badz dtuga, long (nabywca opcji ma prawo odkupi¢ lub sprzeda¢ dany
instrument bazowy); (iii) typ: opcja kupna (call option)'® — prawo do nabycia
okreslonego instrumentu bazowego, w ustalonym czasie 1 warunkach, po wyzna-
czonej z gory cenie, oraz opcja sprzedazy (put option) — prawo do zbycia okre-
Slonego instrumentu bazowego, w okreslonym czasie 1 warunkach, po wyznaczo-
nej z gory cenie; (iv) mozliwo$¢ wykonania opcji — opcje europejskie (wykonanie
moze nastgpi¢ jedynie w ostatnim dniu przed ich wygasnigciem) i opcje amery-
kanskie (mozna je wykona¢ w kazdym dniu az do ich wygas$nigcia); (v) sposob
rozliczenia — opcje rzeczywiste (przy wykonaniu opcji ma miejsce fizyczna do-
stawa instrumentu bazowego po cenie wykonania) i1 nierzeczywiste, nazywane
rézniczkowymi, gdzie nastgpuje jedynie wyptata réznicy migdzy ceng rozlicze-
niowg a cena wykonania; (vi) ,,pieniezno$¢” (moneyness) opcji'® — opcje ,,w ce-
nie” (in-the-money, ITM — gdy aktualny poziom ceny bazowej pozwala uzyskac

profit przy wykonaniu opcji), ,,po cenie” (at-the-money, ATM — cena wykonania

6 Celowo pomijam w tym miejscu kwestie zwiazane z tzw. strukturami opcyjnymi.

7 Zajecie pozycji krotkiej mozliwe jest wylacznie na rynku pierwotnym, gdyz przy transak-

cjach na rynku wtérnym (zbycie opcji) dochodzi jedynie do cesji praw.

8 Wsrod opcji kupna wyrdznié mozna tzw. opcje pokryte (covered options) — gdy wystawca opcji

posiada instrument bazowy bgdacy przedmiotem umowy i zarazem przysziego rozliczenia, oraz
tzw. opcje niepokryte (naked options) — gdy wystawca tegoz instrumentu nie posiada.

19 Jest to warto$¢ jedynie na dany moment (podlega zmianom w czasie) i nie zalezy od zajetej

pozycji. Pienigzno$¢ opcji to relacja aktualnej ceny bazowej opcji (biezaca cena instrumentu
bazowego opcji) do ceny wykonania (ustalonej przy zawarciu transakcji ceny, po ktorej
uprawniony z opcji moze wykona¢ swoje prawo).
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odpowiada cenie bazowej) oraz opcje ,,ponizej ceny” (out-of-the-money, OTM
— gdy wykonanie opcji przez uprawniony z niej podmiot jest ekonomicznie nie-
optacalne). Na wyceng opcji wptyw ma zaréwno wartos¢ wewngtrzna opcji (in-
trinsic value), czyli okre$lenie, na ile opcja w danym momencie jest ,,w cenie”,
oraz wartos¢ czasowa (time value), zalezna od okresu pozostatego do jej wyga-
$nigcia. Przyczyn ogromnej popularnosci opcji na rynkach finansowych upatry-
wa¢ mozna nie tylko w samej strukturze tego instrumentu finansowego?®!, lecz
przede wszystkim ze wzgledu na liczbg r6znego rodzaju strategii inwestycyjnych
wykorzystujacych opcje??, okreslanych jako struktury opcyjne lub struktury zto-
zone. Pozwalaja one na osiaganie zyskéw zarowno przy wysokiej, jak i niskiej
zmienno$ci cen (volatility) instrumentu bazowego, przy spadkach, jak i przy
wzrostach indeksow gietdowych, czy nawet w tzw. trendzie bocznym, jednak
warunkiem sine qua non jest wybor strategii odpowiedniej do sytuacji na danym

rynku, co zadaniem prostym bynajmniej nie jest.

20 Nawet w sytuacji ,,znacznie ponizej ceny” (deep out-of-the-money) warto$é ta jest nie mniej-
sza niz zero, gdyz potencjalnie zawsze istnieje mozliwo$¢ zmiany na korzys$¢ uprawnionego
Z Opcji.

21 Poza cechami wskazanymi powyzej warto odnotowa¢ wbudowana w opcje dzwignie finanso-

wa (mozliwo$¢ multiplikacji zaktadanych zyskow, ale nierzadko rowniez i strat) oraz asyme-
tri¢ ryzyka ponoszonego przez strony umowy opcyjnej, ktora jest immanentnie zwigzana
z kazda opcja. Dla nabywcy opcji poziom potencjalnej maksymalnej straty z transakcji ogra-
nicza si¢ do wysokoS$ci zaptaconej premii opcyjnej, nie znany jest jednak ewentualny zysk,
dla wystawcy opcji zas$ sytuacja jest dokladnie odwrotna — znana jest wysokos¢ premii za
wystawienie opcji, lecz nie znana potencjalna strata (pomijam naturalne ograniczenie maksy-
malnej straty dla wystawionej opcji sprzedazy), gdy sytuacja na rynku finansowym ksztatto-
wac si¢ bedzie odmiennie od przewidywan wystawcy opcji (wariant plain vanilla — bez tzw.
barier oraz innych klauzul skutkujacych ograniczeniem odpowiedzialnosci).

22 Tytutem przyktadu — G. Cohen w monografii The Bible of Options Strategies, New Jersey

2005, szczegotowo opisuje niemal 60 rdznego rodzaju strategii inwestycyjnych opierajacych
si¢ na opcjach.
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Literatura ekonomiczna nadal nie wypracowala spdjnej definicji struktury-
zowanych instrumentéw finansowych?, ktéra mozna uznac za bezsporna, czy
chociaz nie budzaca wigkszych watpliwosci. Trudno$ci zwiazane z definiowa-
niem oraz klasyfikacja** sg efektem hybrydowego charakteru takich instrumen-
tow. Lacza one bowiem cechy oraz wlasciwosci typowe dla wezesniej opisanych
derywatdéw (gldwnie opcji oraz transakcji typu forward, rzadziej swapow) z ele-
mentami wystgpujacymi na ogot jedynie w papierach warto§ciowych o charakte-
rze dluznym (np. obligacje) albo udziatowym (przyktadowo certyfikaty inwesty-
cyjne). Naturalna konsekwencja byta sytuacja, gdy praktycznie wytacznie od
podmiotu tworzacego strukturg oraz ramy prawne dla nowego instrumentu finan-
sowego z tej grupy zalezato, jakie bgda jego cechy oraz wiasciwosci (istnienie
niewielu ograniczen naktadanych przez przepisy prawa). Wykorzystywanie
struktur opcyjnych pozwalalo kreowa¢ dla inwestorow wizje potencjalnych
ogromnych zyskow, jednak nie eksponujac nadmiernie informacji o warunkach,
jakie winny zosta¢ spelnione do ich osiagnigcia, a tym bardziej skali ryzyka
zwigzanego z inwestycja. Stan ten nie sprzyjat ani przejrzystosci rynku instru-
mentow strukturyzowanych (trudno$ci w pordwnywaniu instrumentow oraz pra-
widlowej ocenie poziomu ryzyka inwestycyjnego), ani tym bardziej ochronie
interesow inwestorow — kryzys finansowy stal si¢ impulsem do przyspieszenia
oraz intensyfikacji prac nad zmiang regulacji dotyczacych rynku finansowego

1 podmiotéw na nim funkcjonujacych.

23 Brak jest nawet powszechnie akceptowanego stanowiska w kwestii o tak fundamentalnym zna-
czeniu, jak definicja pochodnych instrumentow finansowych i jej zakres przedmiotowy. Zdecy-
dowana wigkszos¢ Autorow (odmiennie m.in. J.C. Hull, op. cit., passim, czy T.J. Andersen,
Global Derivatives: A Strategic Risk Management Perspective, London 2006) traktuje pochod-
ne instrumenty finansowe (derywaty) oraz strukturyzowane instrumenty finansowe jako dwie
odrebne kategorie, gdzie fundamentum divisionis stanowi kwota inwestowanych w zakup $rod-
koéw finansowych — pelna badz niemal pelna (przy pewnym ustalonym poziomie dyskonta)
w przypadku instrumentow strukturyzowanych i stanowiaca jakis niski procent nominalnej
kwoty transakcji odnosénie do derywatow (tak inter alia P. Sobolewski, Instrumenty pochodne na
wspolczesnych rynkach finansowych, Bank i Kredyt 2009, dodatek Instrumenty finansowe
w globalnej gospodarce, s. 5).

24 Stosowany jest podziat na 5 kategorii na podstawie instrumentéw bazowych — kredyt (po-

zyczka), waluta, stopa procentowa, warto$¢ indeksu/-6w oraz inny instrument finansowy (naj-
czgsciej papiery wartosciowe).
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3. Derywaty i ,,struktury” w regulacjach polskich oraz
europejskich

Internacjonalizacja przeptywu kapitalu migdzy krajowymi lub regional-
nymi rynkami papieréw wartosciowych oraz obrotu instrumentami finanso-
wymi, zarowno gietdowymi, jak i na rynku over-the-counter, nie wystapita
w podobnym stopniu w przypadku przepisOw prawa regulujacych te obszary
dziatalno$ci, mimo obserwowanych w skali globalnej tendencji do ujednoli-
cania norm prawnych w obszarze rynku kapitalowego. Nawet w krajach Unii
Europejskiej, gdzie ambitnym zatoZeniem byta pelna integracja rynkéw fi-
nansowych panstw cztonkowskich?’, rozumiana jako brak dyskryminacji
w dostepie do kapitatu i jego inwestowaniu dla uczestnikow rynku na terenie
Wspolnoty oraz wspdlne reguly obrotu i ochrony inwestordw, proces ten na-
potyka liczne trudnos$ci lub ograniczenia. Wynikaja one z r6znic w systemach
prawa i sposobie regulacji poszczegolnych zagadnien — szczego6lnie w zakre-
sie prawa podatkowego, fragmentaryzacji rynku finansowego oraz nadzoru
nad funkcjonowaniem rynkéw krajowych na szczeblu wspolnotowym. Zna-
czenie ma takze dlugotrwata oraz nadmiernie sformalizowana procedura sta-
nowienia prawa europejskiego, co utrudnia sprawne i szybkie reagowanie na
zmiany zachodzace na rynku finansowym.

W prawie unijnym dotyczacym rynku finansowego, podobnie jak i w pra-
wie polskim, dominuje tzw. podejscie sektorowe (trzy gtdwne obszary to
bankowos$¢, ubezpieczenia oraz papiery wartosciowe), niekiedy dodatkowo
uzupelniane regulacjami przekrojowymi (typu dyrektywa 2002/65/WE, doty-

czaca sprzedazy konsumentom ustug finansowych na odlegto$¢), tworzac

25 Por. tre$¢ Communication from the Commission Implementing the Framework for Financial
Markets: Action Plan, COM (1999) 232 final, 11.05.1999.
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skomplikowana ,,mozaike regulacyjna” (regulatory patchwork)®®. Najwaz-

niejsze akty prawne regulujace pochodne oraz strukturyzowane instrumenty

finansowe rynku regulowanego i obrot nimi to pakiet MiFID?, pakiet aktow

prawnych w zakresie prospektu emisyjnego®, jak rowniez regulacje dotycza-

ce przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoscio-

we (UCITS)*. Stosowana terminologia nie jest jednolita — dominuja definicje

legalne, czgsto tworzone jedynie na uzytek jednego aktu normatywnego, co

powoduje, iz te same pojecia lub zwroty moga mie¢ wyraznie réznigce si¢

znaczenia. Problem dotyczy wielu definicji o fundamentalnym znaczeniu dla

26

27

28

29

Poza segmentacja rynkow z uwagi na sektor, stosowane sa rowniez podziaty ze wzglqdu na
podmloty podlegajace regulacji (w przypadku sektora ,papiery wartoSciowe” wyr6zni¢
mozna m.in. instytucje finansowe, fundusze inwestycyjne UCITS, fundusze inwestycyjne
non-UCITS, ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe) czy stopien regulaCJl danego fragmen-
tu rynku ﬁnansowego (np. rynek gietdowy, pozagietdowy, alternatywny system obrotu, czy
tez obszary nieregulowane przepisami na poziomie Unii Europejskiej, jak w przypadku
tzw. strukturyzowanych depozytow terminowych). T¢ ,,mozaike wspdlnotowa” dodatkowo
rozbudowuja regulacje krajowe panstw cztonkowskich (w przypadku Polski beda to ustawy
regulujace rynek finansowy i jego poszczegdlne sektory wraz z licznymi rozporzadzeniami
wykonawczymi) oraz dodatkowo odpowiednie przepisy prawa gietdowego (statuty, regula-
miny, uchwaty itp.).

Zwrot obejmuje nastgpujace regulacje: dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (...) wraz
ze zmianami, dyrektywe Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca
srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE (...) oraz rozporzadzenie Komisji (WE) nr
1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace $rodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE (...).

W sktad pakietu wchodza nastgpujace akty prawne: dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publiko-
wanego w zwiazku z publiczna oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartoscio-
wych 1 zmieniajace dyrektywe 2001/34/WE, rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004
z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrektywe 2003/71/WE (...) ze zmianami oraz roz-
porzadzenie Komisji (WE) nr 1569/2007 z dnia 21 grudnia 2007 r. ustanawiajace (...) me-
chanizm ustalenia rownowaznosci standardow rachunkowosci stosowanych przez emiten-
tow papieréw wartosciowych z krajow trzecich i dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow dotycza-
cych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sa
do obrotu na rynku regulowanym (...).

Obejmuja one wielokrotnie nowelizowana dyrektywe Rady z dnia 20 grudnia 1985 r. w spra-
wie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych
si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoSciowe (UCITS)
(85/611/EWG) ze zmianami.
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prawa rynku kapitatowego*®. Przyktadem wspomnianego braku precyzji pol-
skiego ustawodawcy, mogacego mie¢ donioste konsekwencje oraz wywoty-
wac istotne problemy praktyczne, jest tre$¢ art. 3 pkt 1 ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi®'. Artykul zawiera otwarta definicje papierow
wartosciowych??, co moze utrudni¢ ustalenie, czy analizowany produkt finan-
sowy jest papierem warto$ciowych, czy jedynie instrumentem finansowym.
Mozliwa jest takze sytuacja, gdy stworzony w oparciu o prawo innego pan-
stwa pochodny instrument finansowy, tam bedacy papierem warto§ciowym,
zachowa ten status rowniez i w Polsce, chociaz taki sam instrument (czyli
majacy te same cechy i wilasciwosci), zbudowany na podstawie polskich
przepisOw prawa, bedzie mogt zosta¢ zaklasyfikowany jedynie jako instru-
ment finansowy. Skutkiem jest brak mozliwosci przeprowadzenia oferty pu-
blicznej*® dla takiego instrumentu, bedacy przyktadem zjawiska odwrotnej
dyskryminacji, ktora jednak nie jest zakazana przez prawo wspdlnotowe. Na
marginesie warto tez zauwazy¢, iz w przypadku czg¢sci notowanych na GPW
produktow strukturyzowanych, ich nazwy nie do konca odpowiadaja konota-
cji w przepisach polskiego prawa. Dotyczy to w szczegolnosci emitowanych

— najczgsciej na podstawie prawa angielskiego — tzw. obligacji strukturyzo-

30" Uwaga odnosi si¢ zardwno do legislacji Unii Europejskiej, jak i do polskich regulacji. A.
Chtopecki, Instrumenty pochodne w polskim systemie prawnym (rozwazania na kanwie ,, tok-
sycznych opcji”), s. 4-5, jako jaskrawy przyktad tego stanu podaje definicj¢ instrumentow fi-
nansowych w kilku polskich ustawach, dochodzac do trafnej konkluzji, iz w polskim systemie
prawa brak jest pelnej i sensownej definicji instrumentu finansowego, wskazujac rowniez
dalsze negatywne konsekwencje takiej sytuacji.

31 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r., nr 183,

poz. 1538 z p6zn. zm.).

32 Por. tres¢ punktu a in fine (,,inne zbywalne papiery warto$ciowe, w tym inkorporujace prawa

majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z akcji lub z zaciagnigcia dlugu, wyemito-
wane na podstawie wlasciwych przepiso6w prawa polskiego lub obcego™) oraz punktu b (,,inne
zbywalne prawa majatkowe, ktore powstaja w wyniku emisji, inkorporujace uprawnienie do
nabycia lub objecia papierow wartoSciowych okreslonych w lit. a, lub wykonywane poprzez
dokonanie rozliczenia pienigznego (prawa pochodne)”).

33 Pojecie ,emisji” w polskich ustawach regulujacych rynek kapitatowy jest zarezerwowane

wylacznie do papieréw warto§ciowych — por. art. 3 pkt 11 oraz art. 3 pkt 12 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi w powiazaniu z art. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofer-
cie publicznej (...).
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wanych (angielskie notes), ktére konstrukcyjnie najbardziej przypominaja
polskie obligacje przychodowe. Liczba wystegpujacych roznic (m.in. szerokie
wykorzystywanie konstrukcji prawnych typowych dla derywatow) oraz za-
warte w polskiej ustawie o obligacjach enumeratywne wyliczenie podmiotow
zdolnych do emisji tego rodzaju obligacji (art. 23a ust. 2 tej ustawy) nakazu-
ja uznad, iz sa to co najwyzej ztozone instrumenty finansowe o charakterze
dtuznym, przypominajace swa konstrukcja obligacje przychodowe™.

Dla pochodnych oraz strukturyzowanych instrumentéw finansowych (typo-
wym przyktadem moga by¢ swapy oraz kontrakty forward) ogromne znaczenie
ma rynek indywidualnie negocjowanych kontraktéw o charakterze pozagietdo-
wym (najbardziej znane angielskie zwroty na jego okreslenie to over-the-counter
derivatives market, OTC market, privately negotiated derivatives market czy
wreszcie off-exchange (derivatives) market), na ktérym dominuja inwestorzy in-
stytucjonalni (banki, pozostate instytucje finansowe oraz fundusze kapitatowe
typu hedge 1 private equity). Przedmiotem obrotu sa precyzyjnie okreslone ro-
dzaje ryzyka (najczesciej jest to ryzyko walutowe, stop procentowych oraz ryzy-
ka kredytowe sensu largo), warunki za$ dla poszczegdlnych transakcji okreslaja
dwustronnie zobowigzujace ramowe umowy cywilnoprawne (podstawa dla wigk-
szosci jest angielskie prawo kontraktowe), zawierane migdzy zainteresowanymi
stronami. Takie kontrakty sa $ciSle dopasowane do potrzeb zawierajacych je
stron, dlatego bardzo rzadko ma miejsce obrot wtorny?*®, a tym samym znacznie
trudniej niz na rynku gietdowym jest ,,zamknac¢” pozycj¢ (nowacja albo zawarcie
nowej umowy, czg¢sto z innym podmiotem). Powszechne sa rowniez trudnosci
z oceng wartosci instrumentu bazowego lub zwigzanego z nim ryzyka, ktore

istotnie komplikuja oszacowanie ,,uczciwej ceny” (fair price) za przejgcie dane-

34 Problematyczne jednak, czy z uwagi na ilo$¢, rodzaj oraz znaczenie modyfikacji w poréwna-
niu z typowa obligacja, dopuszczalne jest uzywanie w obrocie nazwy ,,obligacja” (jakkolwiek
warunki formalne, zawarte w art. 4 ustawy o obligacjach, wydaja si¢ by¢ spelnione), ktora
moze wprowadzac¢ w btad co do natury instrumentu.

35 Tak D.N. Chorafas, Introduction to Derivative Financial Instruments: Options, Futures,
Forwards, Swaps, and Hedging, New York 2008, s. 59.
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go ryzyka oraz zwigkszaja znaczenie wszelkich zabezpieczen (collateral), usta-
nawianych dla zapewnienia wykonania zobowiazan wynikajacych z umowy.
Wydarzenia z lat 2007-2008 wywotaty liczne dyskusje o koniecznos$ci gruntownej
reformy rynku finansowego, ktore szybko przetozyly si¢ na prace*® nad zmianami tresci
obowiazujacych regulacji oraz opracowaniem nowych aktow prawnych, zarowno
w Europie, jak 1 w Stanach Zjednoczonych. Podstawowe obszary dziatan instytucji UE
w kwestii zmian w przepisach istotnych dla rynku finansowego to: przejrzystos¢ (trans-
parency), odpowiedzialno$¢ (responsibility), nadzor (supervision) oraz minimalizacja
ryzyka przysztych kryzysow (crisis prevention and management). Plany te objely no-
welizacje niemal wszystkich znaczacych, wezesniej wymienionych®” aktow prawnych,
donioste zmiany w pakiecie dyrektyw dotyczacych wymogow kapitatowych? i rozsze-
rzenie zakresu podmiotowego ich stosowania, podjecie dziatan majacych na celu ure-
gulowanie zasad dziatalno$ci alternatywnych funduszy inwestycyjnych (m.in. fundu-
sze typu hedge 1 private equity) oraz 0sOb nimi zarzadzajacych, zwigkszenie
przejrzystosci oraz standaryzacje rynkoéw pozagietdowych czy wreszcie okreslenie za-
sad sprzedazy klientom detalicznym strukturyzowanych instrumentéw finansowych,
nazywanych obecnie w dokumentach roboczych Komisji detalicznymi produktami in-
westycyjnymi w pakietach (Packaged Retail Investment Products, PRIPs)®.

3% Wskazanie glownych obszaréw dla opracowywanych modyfikacji znalez¢ mozna m.in. na
stronach internetowych Komisji Europejskiej pod adresem: http://ec.europa.eu/financial-cri-
sis/reforming/index_en.htm oraz w cze¢sci dotyczacej ustug finansowych — http://ec.europa.
eu/internal market/finances/index_en.htm.

37 Por. tresé przypisow 27-29.

Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie

podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje kredytowe oraz dyrektywa 2006/49/

WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci kapi-

tatowej firm inwestycyjnych 1 instytucji kredytowych wraz z dyrektywami je nowelizujacymi

oraz uzupeiajaco dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia

2002 r. w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen

oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego (...).

38

39 Petna informacja o przebiegu prac dostepna na stronach internetowych Komisji Europejskie;.

Odpowiednio sa to: http://ec.curopa.cu/internal_market/investment/alternative_investments
en.htm — alternatywne fundusze inwestycyjne, http://ec.europa.eu/internal market/financial-
markets/derivatives/index_en.htm — derywaty pozagietdowe oraz http://ec.curopa.eu/inter-
nal_market/finservices-retail/investment_products_en.htm, gdzie znalez¢ mozna informacje
o przebiegu prac nad strukturyzowanymi produktami inwestycyjnymi.
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Przyktadem trudnos$ci zwiazanych z pracami legislacyjnymi nad przysztym
ksztattem norm prawnych dla rynku finansowego moga by¢ obecnie prowadzone
prace nad ,,detalicznymi produktami inwestycyjnymi w pakietach”. Gldéwne pro-
blemy wiaza si¢ z ustaleniem i1 prawidlowym zdefiniowaniem zakresu przedmio-
towego oraz podmiotowego przysztej regulacji, sprecyzowaniem zakresu oraz
stopnia szczegdlowosci informacji przekazywanych przed zawarciem umowy,
jak rdwniez okresleniem zasad sprzedazy i dystrybucji takich produktéw. Mimo
uptywu ponad dwoch lat od rozpoczecia prac*, po czg$ci z uwagi na imponujacy
wolumen podmiotéw uczestniczacych w procedurze konsultacji, osiagnigto
wzgledny konsensus jedynie co do nielicznych kluczowych zagadnien. Nadal
jednak nie wyznaczono zakresu przedmiotowego dla regulacji, wskazujac jedy-
nie na trzy wybitnie og6élne cechy, niezbgdne do uznania instrumentu finansowe-
go za PRIP*. Zdecydowano si¢ na sposob definiowania na podstawie wskaza-
nych cech, funkcji lub wtasciwosci (definicja realna), nazywajac go ,,podejsciem
polegajacym na kryteriach ekonomicznych™. Sposob ten trudno negowac, jed-
nak poki co definicja fundamentalnego dla aktu prawnego terminu pozostaje nie-
ostra, przez co nie spelnia swojej podstawowej funkcji. Majac na wzgledzie
wczesniej cytowane przyktady definicji z innych regulacji unijnych oraz presje

czasu, istnieje realna obawa, iz czg$¢ tych uchybien nie zostanie skorygowana.

40 punktem poczatkowym jest publikacja przez Komisje Europejska dokumentu typu call for
evidence w tym przedmiocie (26.10.2007), koncowym za$ — ostatni opublikowany dokument
roboczy (Update on Commission work on Packaged Retail Investment Products) z 16 grudnia
2009 r.

Sa to: element ,,ztozenia”, powiazania produktu (packaging), nabycie przez inwestora w celu
akumulacji kapitatu oraz narazenie nabywcy na ryzyko inwestycyjne. W odniesieniu do po-
zostatych aspektow definicji stwierdzono lakonicznie, iz konieczne sa dalsze konsultacje
(,,further technical work is necessary to define the precise details of the scope™), Update on
Commission work on Packaged Retail Investment Products, 16.12.2009, s. 6.

42 Ibid.

41
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4. Wptyw na bezpieczenstwo rynku finansowego

W chwili obecnej truizmem jest stwierdzenie, iz bezpieczenstwo rynku finan-
sowego® jest bezposrednio powigzane z prawidlowym zarzadzaniem instytucja-
mi finansowymi o wysokiej kapitalizacji, b¢dacych stronami zawieranych na tym
rynku transakcji. Skala powiazan migdzy instytucjami finansowymi oraz warto$¢
wzajemnych zobowiazan we wrzesniu 2008 r. doprowadzily do sytuacji, kiedy
upadtos$¢ banku inwestycyjnego Lehman Brothers powaznie zagrozita stabilno-
$ci calego systemu finansowego. Wsrod gtownych przyczyn upadtosci* wymie-
nia si¢ utrate zaufania ze strony kredytodawcow i1 kontrahentéw, skutkujaca bra-
kiem ptynnosci, oraz stosowanie nadmiernej dzwigni finansowej* (w relacji do
ptynnych funduszy wtasnych) w transakcjach o wysokim ryzyku inwestycyjnym.
W Stanach Zjednoczonych oraz w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej,
wsrod propozycji zmian majacych na celu sanacj¢ rynku finansowego, domino-
waly projekty o charakterze legislacyjnym, co potwierdzit rowniez poprzedni
punkt. Nie mozna jednak zapomina¢, iz nieefektywny nadzér nad funkcjonowa-
niem instytucji finansowych oraz niedopracowane regulacje w zakresie pochod-
nych, a tym bardziej strukturyzowanych instrumentow finansowych, byty co
prawda istotnymi przyczynami kryzysu finansowego, lecz nie jedynymi. Co wig-
cej — poprzednio wskazane trudnosci z definiowaniem instrumentoéw finanso-
wych, okres§leniem jasnych i logicznych zasad ich klasyfikacji, czy wreszcie pro-
blemy z ujednoliceniem przepisoOw dotyczacych zasad obrotu oraz obowiazkéw

emitentow na roznych krajowych rynkach regulowanych, nie sa dobrym progno-

43 J. Nowakowski (red.), Instrumenty i regulacje bankowe w czasie kryzysu, Warszawa 2010,
gdzie Autorzy koncentrujq si¢ na znaczeniu wlasciwego korzystania z instrumentéw finanso-
wych dla zapewnienia bezpieczenstwa systemowi bankowemu, co posrednio dotyczy row-
niez bezpieczenstwa rynku finansowego.

44 Report of Anton R. Valukas (inna nazwa to Lehman Brothers Examiner’s Report), March 11,

2010, vol. 1, s. 15-24. Na pelny raport, liczacy 9 tomoéw, sklada si¢ ponad 2200 stron szcze-
gotowego opracowania, popartego imponujaca liczba przeanalizowanych dokumentow oraz
zeznan lub o$wiadczen wiedzy osdb zajmujacych kierownicze stanowiska w banku inwesty-
cyjnym Lehman Brothers.

45 1bid., s. 18-19.
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stykiem dla znajdujacych si¢ juz w koncowej fazie realizacji planow przeksztat-
cenia rynku OTC w rynek regulowany badz quasi-regulowany*.

Niezbedna jest tym samym weryfikacja zasadno$ci twierdzen o potencjal-
nych zagrozeniach, jakie instrumenty pochodne oraz strukturyzowane maja po-
wodowac dla stabilno$ci oraz bezpieczenstwa systemu finansowego, 1 ich poréw-
nanie z korzy$ciami, ktore dzigki tym instrumentom sa osiagane. W przypadku
tych rodzajow derywatdw, ktorymi obrét odbywa si¢ na rynku pozagietdowym,
gléwne zagrozenia wynikaja nie tylko z ich struktury i specyfiki, lecz rowniez
z wilasciwosci rynku OTC (kumulacja zagrozen). Na rynku over-the-counter
glownym zagrozeniem jest ryzyko kontrahenta*’, a precyzyjniej — ryzyko rozli-
czenia (settlement risk), poniewaz wigkszo$¢ zawieranych transakcji ma charak-
ter nierzeczywisty 1 rozliczenie nastgpuje przez rozrachunek roéznic kursowych.
Przyktadami minimalizacji ryzyka moze by¢ zarowno tworzenie izb rozliczenio-
wych dla poszczegdlnych rodzajow transakcji*®, jak i korzystanie z wzorow
umoéw regulujacych sposoéb dokonywania kompensat oraz wzajemnych potracen

wierzytelnosci migedzy ich stronami®. Wsrdd zagrozen wymienia si¢ rowniez

46 Poza wezesniej wskazanymi dziataniami UE, por. tre$é przeglosowanego przez amerykanski
Senat w dniu 20 maja 2010 r. niezwykle rozbudowanego projektu ustawy (H.R. 4173, Wall
Street Reform and Consumer Protection Act of 2009), majacej za zadanie, jak czytamy w
preambule, ,,promowac stabilno$¢ finansowa Stanéw Zjednoczonych przez poprawe zasad
ksiggowosci oraz zwigkszenie przejrzystosci w systemie finansowym, zakonczy¢ wspieranie
podmiotéw <zbyt duzych, by upascé>, chroni¢ amerykanskiego podatnika przez zakonczenie
wykupow, chroni¢ konsumentow przed nieuczciwymi praktykami sektora finansowego i re-
alizowa¢ inne cele”. Ustawa przewiduje m.in. zaostrzenie i doprecyzowanie norm reguluja-
cych dziatalno$¢ oraz funkcjonowanie procedur nadzorczych w odniesieniu do bankow, in-
nych instytucji finansowych czy tez struktur o charakterze holdingowym, ograniczenie
zbywalnosci ryzyka kredytowego i zwigkszenie nadzoru przy tworzeniu kredytowych instru-
mentéw pochodnych, regulacj¢ rynkow swapow, utworzenie agencji zajmujacej si¢ ochrona
nabywcow produktow finansowych, zwigkszenie zakresu ochrony inwestorow oraz kredyto-
biorcoéw (takze hipotecznych) oraz liczne zmiany w juz obowiazujacych aktach prawnych.

47 Rozumiane jako ryzyko braku wywiazania si¢ z wymagalnych zobowiazan (typu platnosé,

wykonanie ushugi, dostawa towaréw) przez kontrahenta.

48 Przyktadem jest utworzona we wrzesniu 1999 . SwapClear, rozliczajaca transakcje typu IRS,

Interest Rate Swap.

Por. 2002 Model Netting Act badz 2006 Model Netting Act, ktére stanowi¢ moga punkt wyj-
Scia do dalszych rozmoéw, jezeli czg$¢ ich postanowien — z ré6znych wzgleddw — nie moze by¢
przez strony zaakceptowana.

49
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brak transparentno$ci — zaréwno w odniesieniu do rynku instrumentéw pochod-
nych, jak i do typdw poszczegdlnych instrumentéw pochodnych — oraz powiaza-
ny z nim problem nadmiernej ztozonosci struktur w przypadku derywatow, prze-
ktadajacy si¢ na wzrost ryzyka prawnego (problem skutecznosci oraz
egzekwowalno$ci poszczegolnych postanowien umownych). Rosnaca ztozonos¢
instrumentdw pochodnych miata swoje zrddta nie tylko w przepisach podatko-
wych® czy sposobie wynagradzania agencji ratingowych’!, ktore te instrumenty
wspottworzyly, lecz réwniez byla efektem koniecznosci opracowania produktow
,»ha miarg” oczekiwan zainteresowanych podmiotow, co jednak wydaje si¢ by¢
w tej sytuacji raczej zaleta, a nie wada.

Inne zalety korzystania z instrumentéw pochodnych to w pierwszej kolejnosci
mozliwo$¢ zarzadzania w sposob efektywny wieloma rodzajami ryzyka, sktadaja-
cymi si¢ tacznie na ryzyko finansowe’?, poprzez racjonalne przewidywanie oraz
planowanie przysztych kosztéw prowadzenia dziatalnosci, jak rowniez sposobnos¢
odplatnego przeniesienia czgsci okreslonych ryzyk na inny podmiot i tym samym
ich wyeliminowanie lub istotne ograniczenie (cesja ryzyka nie eliminuje go, lecz
jedynie przenosi na inny podmiot). Umozliwiaja to wtasnie derywaty dostosowane
do konkretnych potrzeb (failor-made derivatives), ktoére pozwalaja w elastyczny
sposob okresla¢ zar6wno przedmiot objety zabezpieczeniem (warto$¢ lub zmien-
no$¢ okreslonego indeksu, ceny towaru lub waluty, wykonanie zobowiazania lub

ustugi przez podmiot trzeci, warunki pogodowe w danym czasie itd.), jak i parame-

%0 Przepisy podatkowe, szczeg6lnie amerykanskie, przewiduja rozne stawki opodatkowania dla
instrumentow finansowych, w zaleznosci od ich typow oraz wlasciwosci, co zwigkszato zna-
czenie prac nad tzw. optymalizacja podatkowa, szczegbdlnie w przypadku projektéw o wyso-
kiej warto$ci, z uwagi na efekt skali.

51 W przypadku instrumentéw dtuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa byto to od 0,03-

0,04% warto$ci emisji (ale nie mniej niz 30-50 tys. USD), po nawet 0,1% warto$ci emisji dla
instrumentow strukturyzowanych (lecz nie wigcej niz 2,4 mln USD) — F. Partnoy, How and
Why Credit Rating Agencies are Not Like Other Gatekeepers, San Diego Legal Studies Paper
No. 07-46, 2000, s. 69.

Szerzej na ten temat — por. m.in. Ch.W. Smithson, C.W. Smith Jr, D.S. Wilford, Zarzqdzanie
ryzykiem finansowym. Instrumenty pochodne, inzynieria finansowa i maksymalizacja warto-
sci, Krakoéw 2000, passim.

52
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try (typu cena, kurs, czy nawet zakres temperatur, opadow, sity wiatru, nastonecz-
nienie i innych podobnych wskaznikow w ustalonym czasie), ktorych (nie)osia-
gnigcie lub (nie)przekroczenie stanowi¢ bedzie podstawg do wyptlaty ustalonej
w umowie sumy pieni¢znej. Prawidlowe funkcjonowanie rynku instrumentéw po-
chodnych nie byloby tez mozliwe w przypadku zawierania na nim transakcji wy-
facznie przez podmioty szukajace zabezpieczenia przed okreslonym rodzajem ry-
zyka (gtéwnie chodzi o ptynno$¢ rynku — brak lub zbyt niski ,,popyt” na ryzyko),
a nie w celu spekulacji, jednak wielkos$¢ ekspozycji na ryzyko takich podmiotéw
winna by¢ bardziej szczegétowo nadzorowana.

Problemem wydaja si¢ by¢ nie tyle nadmiernie ztozone i rozbudowane instru-
menty finansowe, bedace de facto jedynie pewnym uzytecznym narze¢dziem, czg¢-
sto i chgtnie wykorzystywanym w procesach zarzadzania ryzykiem finansowym,
co ludzkie btedy i1 niedopatrzenia. Na ogot sa one efektem braku wystarczajacej
wiedzy lub doswiadczenia, czy tez przeszacowanych planow przysztych zyskow
instytucji finansowych oraz przedsigbiorstw, wymagajacych wysokiej ekspozycji
na rdéznego rodzaju ryzyka w celu proby ich realizacji. Czgsto tez zapomina si¢
o jednej z podstawowych, niepisanych regut obowiazujacych na rynku instru-
mentow pochodnych — zysk z pojedynczej transakcji kazdej strony bedzie za-
wsze (z uwagi na czgsty udzial posrednikdéw oraz przepisy podatkowe) nie wigk-
szy niz strata jej kontrahenta. Niebezpieczenstwo dla systemu finansowego
pojawia si¢ dopiero w sytuacji, gdy przez przejmowanie na siebie nadmiernego
ryzyka, niewspotmiernego do posiadanych srodkéw finansowych, straty kumulu-
jasig po stronie grupy podmiotow badz podmiotu o istotnym znaczeniu dla rynku
finansowego. Zjawisko nieréwnego roztozenia strat z transakcji na instrumen-
tach pochodnych w pewnym czasie, migdzy zawierajacymi je podmiotami, nie
jest zadnym novum™, jednak jego wczesniejsze analizy miaty do niedawna cha-
rakter stricte teoretyczny. Nasuwa si¢ tym samym pytanie: czy rzeczywiscie —

a jesli tak, to w jakim zakresie — byly przestrzegane obowiazujace wowczas w in-

53 Por. m.in. A. Sopocko, op. cit., s. 146.
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stytucjach finansowych przepisy prawa oraz zasady corporate governance
dotyczace zarzadzania ryzykiem finansowym, ktore instytucje te dobrowolnie
zobowiazaty si¢ przestrzega¢? Ostatnie dzialania skupily si¢ w przewazajacej
mierze na opracowaniu nowych regulacji, majacych w zalozeniach podmiotow je
tworzacych, by¢ panaceum na niemal wszelkie problemy rynku finansowego.
W $wietle ostatnich wydarzen nie jest jednak oczywiste, czy — przykladowo ze
wzgledu na niewystarczajacy poziom precyzji, brak koherencji lub tez luki badz
inne niedoskonato$ci w przepisach — te z takim trudem opracowywane akty praw-

ne beda w pelni przestrzegane przez podmioty, dla ktorych sig je tworzy.

5. Podsumowanie

Proces opracowywania lub modyfikacji ram prawnych dla funkcjonowania
pochodnych oraz strukturyzowanych instrumentéw finansowych na rynku finan-
sowym w krajach Unii Europejskiej szybko si¢ nie zakonczy — do czasu niezbed-
nego dla opracowania spojnych oraz efektywnych regulacji nalezy rowniez doli-
czy¢ odpowiednio dlugie vacatio legis, ktore pozwoli na ich transpozycje do
porzadkow prawnych panstw cztonkowskich. Najczesciej stosowana w praktyce
metoda implementacji przepisow, polegajaca na przepisywaniu tresci przethuma-
czonych dyrektyw do ustaw, czesto tworzy niejednoznaczno$ci oraz wywotuje
watpliwosci interpretacyjne, negatywnie wptywajac na strukture systemu prawa
w panstwach cztonkowskich (szczegolnie w Polsce). Zdarza si¢ tez ,,autorska”
transpozycja niektorych przepisow dyrektyw do porzadku prawnego przez pol-
skiego ustawodawce, niekiedy diametralnie zmieniajaca ich sens i niekoniecznie

zgodna z celem dyrektywy?*, stad najkorzystniej jest chyba wybra¢ rozwiazanie

54 Przykladem moze by¢ implementacja art. 5 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady nr
2004/25/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia w art. 73 i 74 ustawy o ofer-
cie publicznej, gdzie polskie przepisy sa sprzeczne z jednym z gtdéwnych celow tej dyrektywy
(ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych). Ustanawiajac prog dla przejgcia kontroli nad
spotka na poziomie 66% udzialu w ogdlnej liczbie glosow (zobowiazanie do ogloszenia we-
zwania dotyczacego wszystkich pozostatych akcji), praktycznie pozbawiaja akcjonariuszy
mniejszo$ciowych poziomu ochrony ustalonego normami przedmiotowej dyrektywy.
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posrednie, liczac si¢ z jego niedoskonalo$ciami. Budowanie definicji na podsta-
wie wskazywania cech, funkcji czy tez wlasciwosci definiowanego pojecia lub
zwrotu jest korzystnym rozwiazaniem, gdyz zapewnia niezbedny poziom ela-
stycznosci poje¢ 1 zwrotdw. Wymaga jednak réwniez precyzyjnego okreslenia
zakresu przedmiotowego, szczegdlnie gdy zaleza od niej prawa lub obowiazki
podmiotow.

W przypadku wyzej opisywanych instrumentdw finansowych wystapilty do-
ktadnie te same trudnosci, ktére widoczne sa w polskim oraz europejskim syste-
mie prawa, tyle ze w znacznie wigkszej skali. Liczne definicje legalne, ktore nie
tylko nie wyjasniaja poje¢ 1 zwrotow, lecz wrgez mnoza watpliwosci interpreta-
cyjne, jak i czgste w aktach prawnych odestania do znaczen okreslonych pojec
1 zwrotéw w literaturze ekonomicznej (btad definicyjny circulus in definiendo),
gdzie rowniez brak jest bezspornych wyjasnien co do kwestii istotnych dla wy-
ktadni przepisow prawa, utrudniaja dokonanie wyktadni w sposdb prawidtowy.
Uwzgledniajac za$ ogromna réznorodnos¢ instrumentéw finansowych, trudno
ustali¢ w sposob bezsporny nawet okolicznosé, jaki typ instrumentu jest przed-
miotem transakcji i czy nazwa umowy rzeczywiscie odpowiada jej tresci. Szybki
rozw0j instrumentéw finansowych sprawil, iz obecne przepisy prawa sa w tym
zakresie dalece nieadekwatne. Otwarte pozostaje pytanie, czy jest to wynik zbyt
szybkiego rozwoju inzynierii finansowej, czy jednak skutek dlugotrwatych za-

niechan i zaniedban ustawodawcow.
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