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Streszczenie

Artykul jest proba umiejscowienia pochodnych oraz strukturyzowanych instrumentéw finansowych
w systemie prawa Unii Europejskiej, jak réwniez w prawie amerykariskim i polskim. Zalamanie na rynku kredytow
hipotecznych w USA doprowadzito do wezwan o zaostrzenie przepiséw, by chroni¢ stabilnos¢ i bezpieczenstwo
systemu finansowego. Banki i pozostale instytucje finansowe przeksztalcily (poprzez sekurytyzacje) wigkszosé
wierzytelno$ci wysokiego ryzyka w instrumenty typu ABS, MBS lub CDO. Nastepnie inicjatorzy sekuryty-
zacji sprzedawali te aktywa na rynkach papieréw warto$ciowych instytucjom ubezpieczeniowym, funduszom
hedgingowym i inwestycyjnym oraz innym inwestorom na calym $wiecie, przenoszac nie tylko prawa do platnosci
z aktywow, lecz réwniez zwigzane z nimi ryzyko kredytowe. Problemem nie jest rosnaca zlozonos¢ instrumentow
finansowych, lecz jak zapewni¢ inwestorom dostep do informacji niezbednych do analizy parametréw ryzyka
i jakosci zabezpieczenia w réznych produktach finansowych. Kolejna przeszkoda to odbudowanie zaufania rynku do
instrumentéw strukturyzowanych, co moze by¢ trudne do osiagniecia bez zmiany nastawienia emitentéw produ-
ktéw strukturyzowanych wobec inwestoréw. Przedmiotem rozwazan sa konstrukcja pochodnych i strukturyzo-
wanych instrumentéw finansowych, ich definicje prawne oraz bezpieczenstwo systemu finansowego.

Stowa kluczowe: derywaty, instrumenty finansowe rynku OTC, pochodne instrumenty finansowe,
strukturyzowane instrumenty finansowe, kryzys finansowy

* Opracowanie jest rozszerzong oraz uzupetniona wersja artykutu ,Pochodne oraz strukturyzowane instrumenty finansowe — ,sprawcy”
czy ,ofiary” ostatniego kryzysu finansowego?”, zaprezentowanego na Ogolnopolskiej Konferencji Naukowej ,Bezpieczenistwo rynku
finansowego”, 28 maja 2010 r. na Wydziale Prawa, Administracji i Ekonomii Uniwersytetu Wroclawskiego. Autor, majac w pamieci
dlugie dyskusje podsumowujace Konferencje oraz jej poszczegolne czesci, a stanowigce inspiracje dla dalszych analiz, pragnie zlozy¢
wyrazy podziekowania innym prelegentom, uczestnikom oraz organizatorom Konferencji za ich wkiad w te publikacje. Niemniejsze
podziekowania sktadam Pawlowi Klosiewiczowi, Pawlowi Sobolewskiemu, oraz nade wszystko Wojciechowi Rogowskiemu za wnikliwg
analize, przedstawione uwagi i spostrzezenia, przy czym wszelkie ewentualne bledy lub nieécisto$ci obciazaja wylacznie autora tekstu.
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Derivatives and Structured Financial Instruments
— “Perpetrators” or “Victims” of the Last Financial Crisis?

The outline of selected issues related to legal regulations®

Andrzej Swiderski

Abstract

This article seeks to explain the position of derivatives and structured financial instruments in the system of Euro-
pean Union law, as well as in the U.S. and Polish law. The collapse of the subprime mortgage market has led to calls
for greater regulation to protect financial stability and safety of the global financial system. Banks and other finan-
cial institutions have created most of the high-risk debt (securitisations) into asset-(ABS) and mortgage-backed se-
curities (MBS) or collateralised debt obligations (CDO). Next securitisation originators have sold these assets on
the stock markets to insurance companies, hedge funds, financial or investment firms, and other investors around
the world, transferring to them not only the rights to the asset or mortgage payments but also the related credit
risk. The main difficulty is not the increasing complexity of derivative financial instruments but how to provide in-
vestors all the information they need to analyse risk parameters and collateral quality in various financial products.
Another one trouble is rebuilding market confidence in structured assets which may be difficult to achieve without
changing the attitude of the issuers of structured notes to investors. The consequences of construction of deriva-
tives and structured financial products, legal definitions, and safety of the financial system are discussed.

Key words: derivatives, derivative financial instruments, OTC financial instruments, structured financial
instruments, financial crisis

* This paper is revised and expanded version of the article “Derivatives and Structured Financial Instruments — “Perpetrators” or “Victims”
of the Last Financial Crisis?” that was written as a summary of the Author’s speech at the Polish Nationwide Conference “Safety of the
Financial System” on May 28, 2010 in Wroclaw. The author also appreciates the comments of organizers, speakers, and participants
at presentations at the “Safety of the Financial System” Conference. Finally, the author would like to thank the following people for help-
ful comments on earlier drafts: Pawel Klosiewicz, Pawel Sobolewski, and particularly warmly Wojciech Rogowski for insightful analysis
of this paper. Any errors or omissions are the sole responsibility of the author.
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Wprowadzenie

Pochodne lub strukturyzowane instrumenty finansowe w minionych trzech latach staty
si¢ jednym z gléwnych zagadnien analizowanych przy okazji rozwazan nad przyczynami,
przebiegiem, czy tez skutkami obserwowanych trudnosci. Zapoczatkowany w Stanach
Zjednoczonych kryzys wywart istotny wplyw na caty rynek finansowy. Ztozone instrumenty
finansowe traktowane byly jesli nie jako wylaczna przyczyna, to jeden z gtownych czynnikow
skutkujacych obserwowanymi w ostatnich latach perturbacjami w prawidlowym
funkcjonowaniu rynku finansowego. Niewatpliwie derywaty pozwolity przenies¢ ryzyko
kredytowe poza sektor nieruchomo$ci oraz instytucji finansowych, ktore przyznawaty
réznego rodzaju pozyczki lub kredyty podmiotom o niskiej zdolnosci kredytowej, przy czym
byly one nie zroédlem ryzyka, a jedynie jego no$nikiem. Przepisy oraz teoria prawa karnego, z
oczywistych wzgledow i w sposob nie budzacy watpliwosci, jednoznacznie wykluczaja
mozliwos¢ przypisania winy podmiotom innym niz osoby fizyczne, nadto majacym zdolno$é
kierowania swoim postgpowaniem w chwili popelnienia danego czynu badz zaniechania.
Jednakze z uwagi na ogromna roznorodno$¢ znajdujacych si¢ w obrocie instrumentéw
finansowych oraz nierzadko wysoki stopien ich ztozonosci®', kuszaca byla perspektywa
zdjecia odpowiedzialno$ci z 0sob, ktére w sposdb co najmniej malo przemyslany korzystaty z
dorobku inzynierii finansowej. Probowano przenie$¢ odpowiedzialno$¢ bezposrednio na
instrumenty wspomagajace proces zarzadzania okreslonymi rodzajami ryzyka finansowego,
czyli obarczy¢ wina nie sprawcow, a narzedzia.

Probie ekskulpacji 0osob odpowiadajacych za zarzadzanie ryzykiem w instytucjach
finansowych sprzyjal zarowno niski stan ogdlnej wiedzy obywateli, nie tylko panstw Unii
Europejskiej, w przedmiocie edukacji finansowej %, tym bardziej w kwestii pochodnych badz
strukturyzowanych instrumentéw finansowych, jak rowniez niska precyzja, przejrzystos¢ oraz
koherencja regulacji prawnych w tym przedmiocie. Aktualnie forsowane w Europie oraz
Stanach Zjednoczonych ograniczenia mozliwosci stosowania przedmiotowych instrumentéw
przez instytucje finansowe oraz przedsigbiorstwa moga spowodowac wigcej szkod niz
pozytku dla bezpieczenstwa rynku finansowego, gdyz nie bardzo wiadomo czym — jesli w

ogble — mozna sprobowac zastapi¢ derywaty. Proponowane w pracach organdéw Unii

! Liczace 500-800 s. prospekty emisyjne dla strukturyzowanych instrumentéw finansowych, trafiajacych na
rynek finansowy w drodze ofert publicznych, nie sa wyjatkiem, a raczej pewna norma.

2 Por. Financial services: Commission encourages better financial education for EU citizens, Brussels, 18
December 2007 oraz pozostale opracowania, dostgpne na stronie internetowej Komisji Europejskiej pod
adresem:  http://ec.europa.eu/internal _market/finservices-retail/capability/index_en.htm, czy M. Iwanicz-
Drozdowska, P. Bledowski, Edukacja ekonomiczna: jak radzq sobie inni, Rzeczpospolita, 19.01.2010 r.



http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/capability/index_en.htm

Europejskiej rozwiazania legislacyjne, opierajace si¢ w wigkszos$ci na prostej implementacji
stricte ekonomicznych definicji, poje¢ oraz zwrotdw do krajowych systemow prawa (jezeli
nie liczy¢ rozszerzenia zakresu przedmiotowego oraz podmiotowego dla nadzoru nad
funkcjonowaniem rynkéw finansowych), nakazuja przyjrze¢ sie, czy przedmiotowe terminy
moga sprosta¢ wymaganiom stawianym przez zasady techniki prawodawczej oraz
prawidtowe;j legislacji obowiazujace w panstwach cztonkowskich.

Podstawowe cele artykutu, realizowane w nastgpnych czgsciach pracy, sprowadzaja sig
do przedstawienia Kklasyfikacji pochodnych oraz strukturyzowanych instrumentéw
finansowych, dokonywanych w literaturze ekonomicznej, wskazania doktrynalnych definicji
dla gléwnych typoéw derywatoéw i instrumentéw strukturyzowanych (czes¢ koncentrujaca sig
na aspektach ekonomiczno-prawnych) oraz analizy tresci regulacji (wraz z zakresem
proponowanych zmian) obowiazujacych w Stanach Zjednoczonych i panstwach Unii
Europejskiej, ze szczegdlnym uwzglednieniem Polski dla trzech obszaréw rynku finansowego
(cze$¢ dotyczaca prawnych aspektow), jak rowniez oceny wplywu derywatéw oraz
produktow strukturyzowanych na bezpieczenstwo rynku finansowego, uwzgledniajac
bezpieczenstwo jego uczestnikoOw (ostatnia merytoryczna czgs¢ pracy). Pozwoli to w sposéb
spojny przedstawié¢ obecny stan prawny w przedmiocie regulacji dotyczacych pochodnych i
strukturyzowanych instrumentéw finansowych oraz umozliwi sformutowanie ewentualnych

wnioskow de lege ferenda.

Schemat 1. Stadia kryzysu finansowego
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Aspekty ekonomiczno-prawne
Konieczno$¢ odniesienia si¢ do kwestii stricte ekonomicznych w niniejszym

opracowaniu wprost wynika z obowiazujacych przepisow prawa Unii Europejskiej oraz



polskich norm prawnych. Przyktadowo, nawet gdyby catkowicie pomina¢ ilo$¢ oraz ogromne
zroznicowanie co do struktury lub wiasciwosci instrumentow klasyfikowanych w ramach
zbiorczej kategorii instrumenty finansowe sensu largo i sprobowa¢ dokona¢ analizy
relewantnych przepisOw obowiazujacego prawa, to zrozumienie tychze nie bedzie mozliwe
bez uprzedniego, gruntownego przeanalizowania aspektow ekonomicznych . Przyczyny tego
stanu tkwia zarbwno w sposobie regulacji, czy precyzyjniej — braku badz fragmentarycznej
regulacji kwestii o charakterze materialno-prawnym w przepisach Unii Europejskiej
dotyczacych instrumentéw rynku finansowego #, jak i w czestych problemach z polskimi
tlumaczeniami dyrektyw oraz rozporzadzen UE, gdzie ten sam termin lub zwrot moze by¢
roznie nazywany lub definiowany w poszczegdlnych aktach prawnych. W przypadku Polski
przedmiotowa sytuacja (nadawanie réoznym terminom jednakowego znaczenia badz takim
samym terminom réznych znaczen) ma negatywny wplyw na bezpieczenstwo obrotu,
spojno$¢ systemu prawa oraz nalezyte wypelnianie traktatowego obowiazku prawidtowej
implementacji przepisow.

Przedmiotem analiz bedzie Klasyfikacja instrumentéw finansowych wystepujaca W
literaturze ekonomicznej, za wskazaniem kryteriow stanowiacych ich podstawe, jak réwniez —
uzupetnione o dorobek doktryny prawnej — ekonomiczne charakterystyki gtéwnych typow
pochodnych oraz strukturyzowanych instrumentéw finansowych. Celem przeprowadzanych
weryfikacji jest ocena, czy prezentowane przez ekonomistow podzialy sa rozlaczne i

wyczerpujace, a definicje — wystarczajaco spojne i precyzyjne.

a) Klasyfikacje wystepujqgce w literaturze ekonomicznej

Kategoria pochodnych instrumentéw finansowych ® sensu largo obejmuje swym
zakresem rdoznego rodzaju typy, czy tez warianty derywatow, zaczynajac od relatywnie
prostych konstrukcji jak przyktadowo kontrakty typu forward, konczac na zlozonych,

wzajemnie ze soba powigzanych strukturach pigtrowych, ktorych warto$¢ zalezy od kilku-

¥ Na problem autonomizacji poje¢ jezyka finansowego i uzywania ich niejako w zastepstwie pojeé
cywilistycznych, badz réwnolegle z nimi w jezyku prawnym oraz na zagrozenia zwigzane z tym stanem zwraca
uwage m.in. A. Chlopecki, Instrumenty pochodne w polskim systemie prawnym (rozwazania na kanwie
., toksycznych opcji”’), PPH 2009, nr 7, s. 4-8. Zjawisko to okreslane jest czesto jako ,,ekonomizacja prawa”.

* Ibidem, s. 4.

> Z polskich publikacji ksiazkowych koncentrujacych si¢ na temacie instrumentéw pochodnych por. m.in.
A. Chiopecki, Opcje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne, Warszawa 2001 (aspekty prawne),
T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe. Aspekty prawnopodatkowe, Warszawa 2004, koncentrujacy si¢
na aspektach prawnych oraz prawno-ekonomicznych oraz A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe,
Warszawa 2005 (aspekty ekonomiczne), za$ sposrod 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.



badz nawet kilkunastu parametrow bazowych (przyktadem moze by¢ zlozony
strukturyzowany syntetyczny instrument finansowy typu CDO® z wbudowanymi tzw.
teczowymi opcjami azjatyckimi z barierami). Roéznorodno$¢ derywatéw implikuje
koniecznos$¢ ich podzialu na mniejsze grupy badz subkategorie o pewnych wspdlnych
cechach lub wiasciwosciach, celem ich usystematyzowania, pozwalajacego bardziej
efektywnie identyfikowac poziom okreslonych rodzajow ryzyka. Wykorzystywanie réznego
rodzaju klasyfikacji w literaturze ekonomicznej nie jest tak powszechne, jak prima facie
mogloby si¢ zdawac ® za$ stosowane w wiekszosci monografii podzialy trudno traktowac
jako roztaczne, szczegodlnie w odniesieniu do instrumentéw strukturyzowanych, gdyz jest to
utrudnione na skutek liczby rodzajow tych instrumentow wystepujacych w obrocie. Mozna
jednak przyjac, iz publikacje ekonomiczne szczegdtowo opisuja analizowane typy i warianty
instrumentéw finansowych ’. Proponowane proby usystematyzowania pochodnych oraz
strukturyzowanych instrumentéw finansowych opieraja si¢ w zdecydowanej wigkszo$ci
przypadkow na jednym wybranym kryterium jako fundamentum divisionis, spotkac jednak tez
mozna podziaty bazujace na dwoch badz wigkszej liczbie kryteriow °, co warto podkreslié —
przy zachowaniu wysokiego stopnia przejrzystosci.

Pierwsza z przedstawianych klasyfikacji opiera si¢ na kwocie wymaganej do nabycia
danego instrumentu finansowego i odnosi si¢ ja do kredytowych instrumentéw pochodnych
sensu largo (podziat na funded oraz unfunded -credit derivatives). W przypadku
instrumentéw kredytowych w pelni optaconych w chwili ich nabycia (funded credit
derivatives) — przyktadem moze by¢ instrument typu Credit Linked Note, CLN — inwestujacy
w taki instrument sprzedaje zabezpieczenie przed okreslonym rodzajem ryzyka kredytowego i

z gbry wplaca ustalona w umowie sumg pieni¢zna nabywcy zabezpieczenia (cena instrumentu

® Autorzy czesto koncentruja si¢ na meritum, czyli przyktadowo mechanizmach wyceny poszczeglnych
rodzajow badz typow instrumentéw finansowych, wysokos$ci oprocentowania, czy tez kwantyfikacji okreslonych
rodzajow ryzyka — tytutem przyktadu por. B. Tuckman, Fixed Income Securities: Tools for Today's Markets,
2nd ed., Hoboken, New Jersey 2002, passim.

" Wymog ten zdaja si¢ spetnia¢ m.in. nastepujace tytuty: M.J.P. Anson, F.J. Fabozzi, M. Choudhry, R-R. Chen,
Credit Derivatives Instruments, Applications, and Pricing, Hoboken, New Jersey 2004, M. Choudhry, Fixed
Income Securities and Derivatives Handbook: Analysis and Valuation, Princeton, New Jersey 2005,
F.J. Fabozzi (red.), The Handbook of Mortgage-Backed Securities, 6th ed., New York 2006, F.J. Fabozzi, A.K.
Bhattacharya, W.S. Berliner, Mortgage-Backed Securities: Products, Structuring, and Analytical Techniques,
Hoboken, New Jersey 2007, F.J. Fabozzi, H.A. Davis, M. Choudhry, Introduction to Structured Finance,
Hoboken, New Jersey 2006, D.J. Lucas, L.S. Goodman, F.J. Fabozzi, Collateralized Debt Obligations:
Structures and Analysis, 2nd ed., Hoboken, New Jersey 2006, J.M. Tavakoli, Structured Finance and
Collateralized Debt Obligations: New Developments in Cash and Synthetic Securitization, 2nd ed., Hoboken,
New Jersey 2008.

& por. D.M. Chance, Analysis of Derivatives for the CFA Program, Baltimore 2003, s. 7 in fine, schemat 1-1 oraz
B. Rudolph, K. Schifer, Derivative Finanzmarktinstrumente: Eine anwendungsbezogene Einfiihrung in Mdrkte,
Strategien und Bewertung, Zweite Auflage, Heidelberg 2010, s. 17, schemat 2.1.



finansowego) — platno$¢ jest gotdowkowym zabezpieczeniem sptaty zobowiazan bazowych.
Nabywca zabezpieczenia jest wystawca instrumentu finansowego (ewentualnie emitentem
papieru wartosciowego) i jezeli wskazane w umowie zdarzenie kredytowe nie wystapi, jest on
zobligowany do zaptaty ustalonej kwoty wykupu w terminie ptatnosci. Gdy takie zdarzenie
nastapi — cena wykupu zostanie pomniejszona proporcjonalnie w relacji do rzeczywistych
wplywow, ktorych splate ten instrument zabezpieczal (powiazanie ceny wykupu z kwota
sptaconych wierzytelnosci bazowych). Szczegdty zaleza od tego, czy zdecydowano si¢ na
rozliczenie rzeczywiste, czy jedynie na rozliczenie roznic®. W przypadku pochodnych
kredytowych (unfunded credit derivatives), ktorych typowym przyktadem moze by¢ Credit
Default Swap (CDS), sprzedajacy zabezpieczenie nie dokonuje z gory zadnych ptatnosci
nabywcy zabezpieczenia, co jest glowna rdznica w pordwnaniu z poprzednia grupa. Przy
braku wystapienia zdarzenia badz zdarzen kredytowych objetych umowa w czasie jej
obowiazywania, kwota w ustalonej wysoko$ci jest wyptacana podmiotowi sprzedajacemu
zabezpieczenie z koncem okresu, na jaki ja zawarto. Podmiot sprzedajacy zabezpieczenie jest
zobowiazany do dokonania ptatnosci jedynie w przypadku wystapienia zdarzenia, z ktorym
umowa taki obowiazek wiaze, za$ kwotg (ewentualnie sposob jej wyliczenia), terminy oraz
sposob ptatnosci ustala umowa 10,

Najbardziej powszechny podzial opiera si¢ na Kryterium miejsca zawierania
transakcji oraz obrotu instrumentami finansowymi i pozwala wyrdzni¢ instrumenty rynku
gietdowego (exchange-trade) oraz instrumenty rynku OTC (over-the-counter), thumaczone
czesto jako instrumenty rynku pozagietdowego ™. Stanowi on réwniez pewien punkt wyjscia

dla dalszych klasyfikacji.

° M. Choudhry, An Introduction to Credit Derivatives, Oxford 2004, s. 14-15 oraz M.J.P. Anson, F.J. Fabozzi,
M. Choudhry, R-R. Chen, op.cit., s. 2-7.

19 1hidem.

! Semantycznie takie thimaczenie jest uzasadnione, jednak przyktadowo brzmienie art. 15 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2005, nr 183, poz. 1538 z p6zn. zm.) wywoluje
liczne watpliwosci, jezeli sens zwrotu wprost nie wynika z kontekstu, w ktorym go uzyto. De lege lata w Polsce
rynek pozagietdowy jest bowiem czgscia rynku regulowanego, a nadto jest organizowany przez spotke
prowadzaca rynek pozagietdowy (rynek pozagietdowy sensu stricto). Rynkiem spetniajacym takie wymogi
bedzie czesciowo (2 z 4 platform obrotu) polski rynek nieskarbowych instrumentéow dtuznych Catalyst, jednak
niewatpliwie nie moze by¢ on utozsamiany przyktadowo z rozumieniem rynku OTC w Stanach Zjednoczonych.
Rynek over-the-counter w ujeciu amerykanskim to rynek pozagietdowy sensu largo, obejmujacy zaréwno
transakcje instrumentami finansowymi nie notowanymi na rynkach gietdowych (rowniez instrumenty, ktore ten
status z jakich$ wzgledow utracity), zawierane bezposrednio pomigdzy zainteresowanymi podmiotami, gdzie
wymogi zwigzane z obrotem — jesli wogodle wystepuja — sa istotnie mniejsze niz na rynkach gietdowych (third
market — tzw. trzeci rynek, wystgpujacy obok primary i secondary market w USA) oraz rynek indywidualnie
negocjowanych kontraktow handlowych, gdzie strony w umowach ramowych (np. 2002 ISDA Master
Agreement) same ustalaja warunki zawierania pomigdzy nimi przysztych transakcji oraz ich przedmiot,
okreslany jako tzw. czwarty rynek (fourth market).
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Jedna z ciekawszych  kategoryzacji bazuje na  rozréznieniu  stopnia
prawdopopodobienstwa dokonania przyszlych platnosci wynikajacych z tresci umowy i
dzieli pochodne instrumenty finansowe na zobowigzania terminowe (forward
commitments), czyli kontrakty w ktorych dwie strony zobowiazuja si¢ do wykonania w
przyszto$ci okreSlonych zobowiazan po cenie i na warunkach okreslonych w chwili
zawierania umowy (naleza tu m.in. transakcje forward, futures oraz swapy) oraz
wierzytelno§ci warunkowe, ewentualne (contingent claims) %, gdzie dokonanie platnosci z
instrumentow finansowych zalezy od wystapienia okreslonych zdarzen lub okolicznosci,
przyktadowo ztozenia drugiej stronie o$wiadczenia woli przez podmiot uprawniony z
instrumentu finansowego (m.in. opcje, warranty, niektore obligacje strukturyzowane, czy tez
instrumenty typu Asset-Backed Securities — czyli ABS — z opcja wezesniejszej splaty) .

Istotna, szczegélnie w odniesieniu do instrumentéw strukturyzowanych, jest
klasyfikacja w oparciu o aktywo lub parametr bazowy ', co umozliwia segmentacje
rynku derywatow na kilkanascie, jezeli nie na Kkilkadziesiat réznych kategorii. Taka
fragmentaryzacja nie wydaje si¢ by¢ konieczna, celowa, ani nawet przydatna, stad podziat
ograniczy si¢ do wyodrebnienia szesciu grup, dla ktoérych parametrem bazowym sa:

1) wiasciwosci kredytow badz pozyczek,

2) wysokos¢ stop procentowych,

3) kursy walutowe,

4) cena lub warto$¢ okreslonych instrumentow finansowych,

5) cena okreslonych towar6w lub metali szlachetnych oraz

6) poziom wskazanych indeksow.
Przydatno$¢ podzialu wynika z faktu, iz pozwala on na identyfikacj¢ zrodet ryzyka, gdyz
wskazuje towar, instrumentr finansowy, wskaznik badZz parametr majacy wplyw na ceng
powiazanego z nim derywatu, przez co systematyzuje kategorie instrumentéw finansowych.

Ostatnia z szerzej analizowanych typologii koncentruje si¢ na wskazaniu tzw. blokow

konstrukcyjnych oraz okresleniu ich liczby, czyli ustaleniu podstawowych instrumentow

12 Zwrotem contingent claims okresla si¢ rowniez cata grupe instrumenty pochodne — por. inter alia J. Rogers,
Strategy, Value and Risk — The Real Options Approach: Reconciling innovation, strategy and value
management, Basingstoke 2002, s. 57, P. Wilmott, S. Howison, J. Dewynne, The Mathematics of Financial
Derivatives: A Student Introduction, New York 1995, s. 4 i 14, czy J. Detemple, American-Style Derivatives:
Valuation and Computation, Boca Raton 2006, passim.

3 Podziat ten jest widoczny m.in. w nastepujacych publikacjach: D.M. Chance, op.cit., s. 2-7 oraz J.M. Syz,
Property Derivatives: Pricing, Hedging and Applications, Chichester 2008, s. 16 i 40.

4 podziat na 5 kategorii stosuja m.in. M.J.P. Anson, F.J. Fabozzi, M. Choudhry, R-R. Chen, op.cit., s. 1 in
principio (brak indeksow jako parametru bazowego) oraz S.N. Neftci, An Introduction to the Mathematics of
Financial Derivatives, 2nd ed., London 2000, s. 2-3 (nie wymieniono w tym kontekscie kredytow lub pozyczek).
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pochodnych (scharakteryzowanych w nastepnej czesci artykutu), ktore sa wykorzystywane
do tworzenia nowych rodzajow derywatow lub instrumentow strukturyzowanych. Opcje oraz
umowy typu forward sa powszechnie kwalifikowane do tej grupy przez ogét Autoréw
piszacych o pochodnych instrumentach finansowych. Dla niektorych 1553 to jedyne typy,
ktore moga by¢ zaliczone do tej kategorii, gdyz swap tworza dwie, zawierane rownolegle
migdzy tymi samymi stronami transakcje typu forward, zas kontrakt typu futures to zawierana
dwukrotnie na rynku gietldowym wystandaryzowana umowa typu forward (izba rozliczeniowa
zawiera umowe z kazda ze stron — dwie funkcjonalnie oraz podmiotowo powiazane transakcje
typu forward). Architektura znaczacej liczby ztozonych instrumentéw strukturyzowanych 0
charakterze zabezpieczajacym jednoznacznie wskazuje, iz byly one tworzone raczej z
wykorzystaniem swapoéw (najczesciej uzywany byt CDS), niz réwnoleglych forwardow, co
potwierdza zasadno$¢ traktowania tego derywatu jako elementu konstrukcyjnego.
Watpliwo$ci moga dotyczy¢ traktowania w tym charakterze kontraktow typu futures, ze
wzgledow wyzej wskazanych oraz z uwagi na fakt, iz poza opcjami na roézne typy futures
(futures options, options on futures) trudno wskaza¢ inne derywaty bazujace na tym typie
kontraktow. Jednak sukcesywnie rosnaca od konca lat 80. XX wieku na amerykanskich
gieldach warto$¢ obrotow 16 fakt, iz pelnia one na rynku gieldowym podobna rolg, co
kontrakty forward dla rynku over-the-counter, pozwalaja na zaliczenie ich do kategorii
podstawowych instrumentéw pochodnych Y Nie bez znaczenia jest réwniez tres¢
obowiazujacych przepisOw prawa w przedmiocie rynku kapitatowego, zarowno polskich 1
dyrektyw Unii Europejskiej, ktore wymieniajq te cztery podstawowe typy derywatoéw 18
Procz przedstawionych wyzej klasyfikacji, w literaturze wystepuja i inne podziaty,

przyktadowo bazujace na ilosci zrodel niepewnosci, ryzyka (single-name credit derivatives

5 Tak inter alia J. Detemple, op.cit., passim oraz Ch.Ch. Tan, Demystifying Exotic Products: Interest Rates,
Equities and Foreign Exchange, Chichester 2010, s. 27.

16 J.C. Hull, op.cit., s. 333. Autor jako przyczyny tego stanu podaje (ibidem, s. 336) wyzsza plynno$é obrotu
kontraktami futures niz instrumentami bazowymi na ktére je wystawiono, natychmiastowa wiedz¢ 0 zmianach
ceny futures (moze by¢ to utrudnione w odniesieniu do towaru lub instrumentu finansowego bedacego
parametrem bazowym), czy wreszcie liczbie aktywow lub wskaznikéw, ktore moga stanowi¢ parametr bazowy
(rowniez i derywaty OTC — vide instrument typu IRS futures).

" Vide inter alia P.Boyle, F.Boyle, Derivatives: the Tools that Changed Finance, London 2001, s. 13,
A.M. Chisholm, Derivatives Demystified: A Step-by-Step Guide to Forwards, Futures, Swaps and Options,
Chichester 2004, s.1-2, D.N. Chorafas, Introduction to Derivative Financial Instruments: Options, Futures,
Forwards, Swaps, and Hedging, New York 2008, passim, B.A. Eales, M. Choudhry, Derivative Instruments: A
Guide to Theory and Practice, Oxford 2003, s. 1, czy tez R.W. Kolb, J.A. Overdahl, Financial Derivatives, 3rd
ed., Hoboken, New Jersey 2003, s. 2.

8 Por. tres¢ wskazanych przepisow z polskich (ustawa oraz rozporzadzenie) i europejskich aktow prawnych
(zatacznik do dyrektywy), szerzej analizowanych w czgsci ,,Rynki regulowane” niniejszego opracowania.
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dla jednego oraz multi-name credit derivatives dla wielu zrodet ryzyka) *°, stopniu zlozonosci

(derywaty pierwszej, drugiej i kolejnych generacji) %, emitencie (instrumenty finansowe

emitowane przez panstwa, jednostki samorzadu terytorialnego, czy tez przedsigbiorstwa i

instytucje finansowe) % czy wreszcie charakterze ucielesnionych w nich praw (instrumenty

dhluzne oraz instrumenty udzialowe) 22 Zaréwno te jak 1 wczeéniej wskazane podziaty daja

sposobno$¢ na wskazanie cech lub wlasciwosci poszczegdlnych grup instrumentow

finansowych, a tym samym — pozwalaja w pewnym stopniu uporzadkowac rynek derywatow

oraz instrumentoéw strukturyzowanych (vide ponizszy schemat).

Schemat 2. Podziaty instrumentéw pochodnych

Derywaty
1

[ Wierzytelnosci warunkowe ] [ Zobowigzania terminowe ]

| Gieldowe ]I[

I 1 1
Rynku OTC ] [ Gietdowe ] [ Rynku OTC ]

—— opcje na futures
—— opcje na stopy proc.
— opcje na aktywa
—— warranty

— obligacje zamienne

—— callable bonds

—— standaryzowane
instrumenty
strukturyzowanez
wbudowang opcja

opcje na indeksy kontrakty futures kontrakty forward
opcje na stopy procentowe swapy

opcje na aktywa (kredyty, waluty, towary, instr.fin.)

warranty

obligacje zamienne (convertible bonds)

obligacje z prawem emitenta do wczesniejszego wykupu (callable bonds)
instrumenty strukturyzowane z wbhudowang opcja

rozne typy opcji barierowych

pozostate opcje egzotyczne

Zrodio: opracowanie wiasne, na podstawie D.M. Chance, Analysis of Derivatives for the CFA Program, Baltimore 2003, s. 7, exhibit 1-1.

¥ A.N. Bomfim, Understanding Credit Derivatives and Related Instruments, San Diego 2005, s. 6.

% R. Bruyére, R. Cont, R. Copinot, L. Fery, Credit Derivatives and Structured Credit: A Guide for Investors,

Chichester 2006, passim.

2L \W. Grabowski, Instrumenty pochodne a wspdlczesne kryzysy finansowe, Warszawa 1998, s. 26-27. Autor
wskazuje rowniez 5 innych kryteriow podziatu finansowych instrumentow pochodnych (zlozono$¢ instrumentu,
miejsce dokonywania obrotu, rodzaj ryzyka, rodzaj instrumentu bazowego oraz sposob zamknigcia kontraktu).

22 FJ. Fabozzi (red.), The Handbook of Financial Instruments, Hoboken, New Jersey 2002, s. 2-3.
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b) Gtowne typy instrumentow pochodnych

Kontrakt typu forward to zawierana poza rynkiem regulowanym lub alternatywnym
systemem obrotu konsensualna, kauzalna umowa wzajemna, dwustronnie zobowiazujaca, lecz
na og6!t jednostronnie zabezpieczona (przez nabywce; najczesciej poprzez zaplate depozytu,
cho¢ mozliwe jest takze zabezpieczenia rzeczowe), w ktorej strony ex ante w drodze
negocjacji ustalaja, ktora z nich ma w przysztosci obowiazek naby¢, a ktora sprzedac
okreslony w kontrakcie instrument bazowy (towar, waluta, instrument finansowy lub ustalony
wskaznik badz parametr), w ilo$ci, po cenie, w miejscu i terminie oraz zgodnie ze sposobem
rozliczenia (rzeczywiste badz réznic w cenach) uzgodnionymi w kontrakcie. Umowy te
cechowatl niski stopien standaryzacji, co bylo elementem wyrdzniajacym w stosunku do
kontraktow typu futures, jednak praktyka obrotu przyczynita si¢ do zawierania transakcji na
podobnych warunkach przez strony (zaréwno na rynku pierwotnym jak i wtornym dominuja
transakcje migdzybankowe). Obnizenie stopnia standaryzacji jest aktualne jedynie w
odniesieniu do kontraktow o wysokiej wartosci badz koniecznosci uwzglednienia
nietypowych warunkéw badz parametrow dla zawieranej transakcji. Kontrakty forward
zawierane sg glownie celem ochrony przed ryzykiem stopy procentowej (FRA, Forward Rate
Agreement), ryzykiem kursowym na rynku walutowym — przyktadowo poprzez zawarta
transakcj¢ forward bez rzeczywistej dostawy (NDF, Non-Deliverable Forward) — lub
ryzykiem zmiany cen danego towaru na rynku (forward towarowy z rozliczeniem
rzeczywistym).

Kontrakty typu futures sa zawierane oraz handlowane na rynku gietdowym przy
wykorzystaniu izby rozrachunkowej (rozliczeniowej), ktéra jest strong tych kontraktow
(uktad zbywca—izba rozrachunkowa—nabywca, czyli de facto dwie odrebne umowy sprzedazy,
ktorych strona jest izba rozliczeniowa — clearinghouse), przejmujac na siebie ryzyko
rozliczenia transakcji 2. Standaryzacji podlegaja parametry transakcji takie jak: instrument
bazowy, wolumen kontraktu, dzien rozliczenia lub dzien dostawy, termin wygasnigcia,
sposob rozliczenia, czy nawet cena wykonania kontraktu (ale dopiero od momentu zawarcia
kontraktu — wczesniej jest to jedyny negocjowalny parametr). Glowne roznice pomigdzy
kontraktami futures a forward 2%, poza uprzednio wskazanym réznym stopniem standaryzacji
uméw oraz dwustronnym zabezpieczeniem wykonania zobowiazan przez strony (obowiazek

zaplaty depozytow zabepieczajacych (margin) w wysokosci wymaganej przez izbe, zaleznej

% por. R.L. McDonald, op.cit., s. 142, T. Nieborak, op.cit., s. 191.
% Vide inter alia J.C. Hull, op.cit., s. 39-40, R.L. McDonald, ibidem oraz T. Nieborak, op.cit., s. 192-193.
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od aktualnej sytuacji na rynku i utrzymywania ich na odpowiednim poziomie az do
rozliczenia transakcji), zwiazanym z udziatem izb rozliczeniowych w transakcjach futures i
przejeciem przez nie ryzyka transakcyjnego, to: sposob zawarcia umowy (futures — na
gietdzie, forward — w drodze indywidualnych negocjacji miedzy stronami), ptynnos$¢ rynku
(wysoka dla transakcji futures, nizsza dla forward), mozliwo$¢ wyboru instrumentu bazowego
(w przypadku futures ograniczona przez regulacje gieldowe, a pozostawiona woli stron w
umowach forward), termin rozliczenia transakcji (codzienne rozliczenia w przypadku futures
oraz na ogét jedynie w dniu wykonania umowy dla transakcji forward), czy wreszcie kwestia
wczesniejszego ,,rozwigzania” umowy, ktore dla transakcji forward wymaga zgody drugiej
strony ®, za$ na rynku futures odbywa sie poprzez zawarcie transakcji odwrotnej
(,,zamknigcie pozycji”).

Swap jest pozagietdowa 26 konsensualna, kauzalng oraz wzajemna umowa dwustronnie
zobowiazujaca, na mocy ktorej strony okreslaja zarowno zasady dokonywania okresowych
platnosci %', jak i moment whasciwy dla pomiaru relewantnych parametréw instrumentu
bazowego, stanowiacych podstawe dla wyznaczenia wielkosci strumieni pieni¢znych. W
najprostszym wariancie strona (fixed leg) zamierzajaca ustabilizowa¢ dany, istotny dla niej
przyktadowo z uwagi na prowadzona dziatalno$¢ parametr (moze to by¢ cena towaru, stopa
procentowa, kurs dla ustalonej pary walut, itp.), podlegajacy badz mogacy podlegaé
zmianom, zawiera umowg, zobowiazujac si¢ dokonywac ptatnosci w pewnej kwocie % na
rzecz drugiej strony w ustalonych terminach %, jezeli przedmiotowy parametr bedzie
przyktadowo wyzszy niz wskazany w umowie (gdy bgdzie nizszy — obowiazek dokonania

platnosci spoczywa na drugiej stronie). Z uwagi na charakter niniejszej publikacji, nie jest

% Najczesciej warunki umowy expressis verbis nie wykluczaja mozliwosci skorzystania z instytucji 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, czesto bedaca nawet sui generis zabepieczeniem
wykonania zobowiazan wynikajacych z tych kontraktow, trudno bezkrytycznie aprobowac takie rozwiazanie.

% Nie wyklucza to jednak mozliwosci notowan futures na okreslone swapy o wysokim stopniu standaryzacji —
przyktadem moze by¢ 5-Year Interest Rate Swap Futures notowany na Chicago Mercantile Exchange.

%" Takie jak kierunek, wielko§¢ i terminy przeplywow pieniadza oraz kwota kontraktu zwiazanego z danym
parametrem (notional amount) oraz ustalona stala warto$¢ dla sztywnego parametru (kupon swapowy, swap
coupon), bedaca punktem odniesienia.

% Najczesciej jest to iloczyn kwoty kontraktu (notional amount) oraz réznicy miedzy umowna wartoscia
sztywnego parametru a jego aktualng wartoscia. Kierunek platnosci (kto w jakiej sytuacji ptaci) okresla umowa.

 Zasada jest ze terminy platnosci dla stron nie sa symetryczne — w wiekszosci przypadkow strona stabilizujaca
dany parametr (fixed leg) dokonuje ewentualnych ptatnosci raz w roku (kwota kontraktu x rdznica po roku), zas
druga strona (floating leg) — dwa razy, co pdt roku (potowa iloczynu kwoty kontraktu i réznicy migdzy
warto§ciami parametru po pét roku oraz potowa iloczynu kwoty kontraktu i réznicy migdzy warto§ciami
parametru po roku).
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nawet mozliwe wymienienie gléwnych podzialow 0 a tym bardziej szczegotowa analiza
poszczegolnych typow tych instrumentow pochodnych. Warto jednak wskazaé, iz
zdecydowana wigkszo$¢ transakcji swapowych zawierana jest obecnie na rynkach
pozagieldowych, gléwnie w oparciu o umoweg ramowa (wraz z licznymi zalacznikami,
protokotami oraz dokumentacja dodatkowa lub modyfikujaca tres¢ tej umowy) 2002 ISDA
Master Agreement, opracowana przez International Swaps and Derivatives Association, Inc.,
co pozwolitlo na zwigkszenie stopnia standaryzacji tej kategorii derywatdéw. Dotyczy to
jedynie prawnych aspektow (warunki ekonomiczne sa indywidualnie negocjowane przez
strony dla kazdej transakcji), lecz pozwolito na istotng minimalizacje ryzyka prawnego, jak
réwniez zwigkszyto warto$¢ obrotow na rynku tych instrumentéw finansowych (dostepnosé
umoéw wzorcowych precyzyjnie okreslajacych prawa i obowiazki stron).

W polskim piSmiennictwie Swap bywa nazywany ,,umowa zamiany”’, wzglednie
,umowa wymiany” *!. Za stosowaniem zwrotu umowa zamiany przemawia zaréwno jedyna
w polskim prawie definicja legalna kontraktu swap %, brzmienie art. 555 kc w zw. z art. 604
kc oraz powszechny brak sprzeciwu przedstawicieli doktryny dla takiego stanowiska.
Argumentacj¢ za druga z przedstawionych mozliwosci stanowia literalne brzmienie art. 45 kc
w zw. z art. 603 tejze ustawy (prawa majatkowe nie sg rzeczami, stad przepisy o zamianie
mozna stosowa¢ jedynie per analogiam) jak i brak iunctim dla pierwszej pary przepisow (art.
555 kc w zw. z art. 604 Kkc), czyli wyrazonej expressis verbis normy prawnej nakazujacej
»Stosowac przepisy o sprzedazy rzeczy do zamiany praw, poniewaz kodeksowa regulacja
umowy zamiany sprowadza sie¢ do nakazu odpowiedniego stosowania przepisow o

55 33

sprzedazy Kwestia ta ma w praktyce marginalne znaczenie, bowiem powszechnie

stosowany w Polsce jest termin angielski.

% por, I. Tymuta, Swapy finansowe, Warszawa 2000, s. 87, gdzie znalez¢ mozna bardziej szczegdtowe
omoéwienie klasyfikacji swapow.

! Tytutem przyktadu por. T. Nieborak, op.cit., passim, jednak wskazana argumentacja (ibidem, s. 203) nie
przesadza, dlaczego — w przekonaniu Autora — wladciwsze jest thumaczenie nazwy swap jako umowa wymiany.
Wiecej argumentow (vide watpliwo$ci zwiazane ze stosowaniem do swapOw przepisOw o umowie zamiany) za
tym stanowiskiem przedstawia K. Semczuk, Charakter prawny kontraktu swap, s. 8-9 (publikacja dostepna na
WWW pod adresem http://www.e-finanse.com/artykuly/26.pdf), lecz jednocze$nie wskazuje, iz doktryna nie
kwestionuje zasadno$ci uznania czynnos$ci zamiany praw za umowe zamiany.

%2 Zawiera ja § 3 pkt 8 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegblowych
zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (Dz. U.
2001, nr 149, poz. 1674 z poézn. zm.), gdzie kontrakt swap jest to ,,umowa zamiany przysziych platnosci na
warunkach z gory okreslonych przez strony”. Wspomniany akt prawny definiuje na wlasne potrzeby rowniez i
inne podstawowe typy instrumentéw pochodnych, takie jak kontrakty forward, futures oraz opcje (§ 3, pkty 5-7).

¥ K. Semczuk, op.cit., s. 9.
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Umowa opcji analizowana od strony prawnej to umowa nienazwana (w polskim
systemie prawa brak jest kompleksowej regulacji), konsensualna (do zawarcia kontraktu
konieczne sa zgodne o$wiadczenia woli stron umowy), odptatna (nabywca opcji jest
zobowiazany do zaplaty tzw. premii opcyjnej), wzajemna ** oraz dwustronnie zobowiazujaca
(korelatem obowiazkow wystawcy opcji jest obowiazek zaptaty premii przez nabywce).
Umowa opcyjna to umowa asymetryczna w zakresie roztozenia ryzyk migdzy stronami,
bowiem obciazaja one wylacznie wystawce opcji *°. Eksponujac za$ aspekty ekonomiczne —
opcja (rozumiana jako jednostronne, ksztaltujace oswiadczenie woli ztozone przez
uprawnionego *°) to prawo jej nabywcy umozliwiajace zakup (opcja call — kupna) albo zbycie
(opcja put — sprzedazy) okreslonej ilosci instrumentu bazowego, po z gory ustalonym kursie
(cena wykonania), w pewnym przedziale czasu (opcja amerykanska) albo w ustalonym
terminie (opcja europejska), w zamian za zaplate wystawcy opcji stosownej premii. Istotne
znaczenie dla wlasciwoS$ci opcji maja nastgpujace parametry:

1) instrument bazowy — opcje towarowe i opcje finansowe;

ii) pozycja — krotka ¥, short (wystawca opcji ma obowiazek sprzedaé badz odkupié¢ dany
instrument bazowy) badz dtuga, long (nabywca opcji ma prawo odkupi¢ badz sprzedac
dany instrument bazowy);

iii)typ: opcja kupna (call option)® — prawo do nabycia okre§lonego instrumentu
bazowego, w ustalonym czasie i warunkach, po wyznaczonej z gory cenie oraz opcja
sprzedazy (put option) — prawo do zbycia okreslonego instrumentu bazowego, W
okreslonym czasie i warunkach, po wyznaczonej z gory cenie;

IvV) mozliwo$¢ wykonania opcji — opcje europejskie (wykonanie moze nastapi¢ jedynie w
ostatnim dniu przed ich wygasnigciem) i1 opcje amerykanskie (mozna je wykona¢ w

kazdym dniu az do ich wygasnigcia);

* Tak m.in. K. Kaczanowski, G. Wiaderek, Przenoszenie praw z opcji, Glosa 1997, nr 3, s. 1, T. Nieborak,
op.cit., s. 176-178, M. Romanowski, Charakter prawny kontraktu opcyjnego, PPH 1999, nr 5, s. 27 oraz S.
Witodyka, Umowy w obrocie gospodarczym i ich charakterystyka, [w:] S. Wilodyka (red.), Prawo uméw
handlowych, wyd. 2, Warszawa 2006, s. 112. Odmiennie za$ — A. Chtopecki, Opcje..., s. 158.

% Celowo pomijam w tym miejscu kwestie zwiazane z tzw. strukturami opcyjnymi.
% Tak inter alia S. Wiodyka, Umowy..., s. 109 oraz 111.

%7 Zajecie pozycji krotkiej mozliwe jest wylacznie na rynku pierwotnym, bowiem przy transakcjach na rynku
wtornym (zbycie opcji) dochodzi jedynie do cesji praw.

% Wsrod opcji kupna wyrdznié mozna tzw. opcje pokryte (covered options) — gdy wystawca opcji posiada
instrument bazowy begdacy przedmiotem umowy i zarazem przysztego rozliczenia oraz tzw. opcje niepokryte
(naked options) — gdy wystawca tegoz instrumentu nie posiada.
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V) sposob rozliczenia — opcje rzeczywiste (przy wykonaniu opcji ma miejsce fizyczna
dostawa instrumentu bazowego po cenie wykonania) i nierzeczywiste, nazywane
rézniczkowymi, gdzie nastgpuje jedynie wyplata réznicy migdzy ceng rozliczeniowa a
ceng wykonania;

Vi) ,,pieniezno$¢” (moneyness) opcji *° — opcje ,,w cenie” (in-the-money, ITM — gdy
aktualny poziom ceny bazowej pozwala uzyskaé profit przy wykonaniu opcji), ,,po
cenie” (at-the-money, ATM — cena wykonania odpowiada cenie bazowej) oraz opcje
,ponizej ceny” (out-of-the-money, OTM — gdy wykonanie opcji przez uprawniony z
niej podmiot jest ekonomicznie nicoptacalne).

Na wyceng opcji wptyw ma zaréwno warto$¢ wewngtrzna opcji (intrinsic value), czyli

%0 oraz warto§¢ czasowa (time

okreslenie na ile opcja w danym momencie jest ,,w cenie
value), zalezna od okresu pozostatego do jej wygasnigcia. Przyczyn ogromnej popularnosci
opcji na rynkach finansowych upatrywa¢ mozna nie tylko w samej strukturze tego
instrumentu finansowego *, lecz przede wszystkim ze wzgledu na ilo$é réznego rodzaju
strategii inwestycyjnych wykorzystujacych opcje *, okreslanych jako struktury opcyjne lub
struktury zlozone. Pozwalaja one na osiaganie zyskow zaré6wno przy wysokiej, jak i niskiej
zmiennosci cen (volatility) instrumentu bazowego, przy spadkach, jak i przy wzrostach
indeksow gieldowych, 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.

¥ Jest to warto$¢ jedynie na dany moment (podlega zmianom w czasie) i nie zalezy od zajetej pozycji.
Pienigznos$¢ 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 wykonac swoje prawo).

0 Nawet w sytuacji ,,znacznie ponizej ceny” (deep out-of-the-money) warto$é ta jest niemniejsza niz zero, gdyz
potencjalnie zawsze istnieje mozliwo$¢ zmiany na korzy$¢ uprawnionego z opcji.

* Poza cechami wskazanymi powyzej warto odnotowa¢ wbudowana w opcje dzwignie finansowa (mozliwos¢
multiplikacji zaktadanych zyskow, ale nierzadko rowniez i strat) oraz asymetrie ryzyka ponoszonego przez
strony umowy opcyjnej, ktora jest immanentnie zwigzana z kazda opcja. Dla nabywcy opcji poziom potencjalnej
maksymalnej straty z transakcji ogranicza si¢ do wysokosci zaptaconej premii opcyjnej, nieznany jest jednak
ewentualny zysk, za$ dla wystawcy opcji sytuacja jest doktadnie odwrotna — znana jest wysokos$¢ premii za
wystawienie opcji, lecz nieznana potencjalna strata (pomijam naturalne ograniczenie maksymalnej straty dla
wystawionej opcji sprzedazy), gdy sytuacja na rynku finansowym ksztaltowa¢ si¢ bgdzie odmiennie od
przewidywan wystawcy opcji (wariant plain vanilla — bez tzw. barier oraz innych klauzul skutkujacych
ograniczeniem odpowiedzialnosci).

“2 Tytutem przyktadu — G. Cohen w publikacji The Bible of Options Strategies, New Jersey 2005 szczegotowo
opisuje niemal 60 réznego rodzaju strategii inwestycyjnych opierajacych si¢ na opcjach.
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c¢) Strukturyzowane instrumenty finansowe

Litertura eckonomiczna nie wypracowata spojnej definicji strukturyzowanych
instrumentéw finansowych, ktéra mozna uzna¢ za powszechnie uznawanag B Trudnosci
zwiazane z definiowaniem oraz klasyfikacja * sa efektem hybrydowego charakteru takich
instrumentow. Lacza one bowiem cechy oraz wiasciwosci typowe dla wczesniej opisanych
derywatow (opcji, swapow oraz transakcji typu forward), z elementami wystgpujacymi na
ogét jedynie w papierach wartosciowych o charakterze dluznym (np. obligacje) albo
udziatlowym (przyktadowo certyfikaty inwestycyjne), co pozwolito stworzy¢ miriady ré6znych
kombinacji, definiujacych warunki przeptywow pieni¢znych (cash flows) z wierzytelnosci
bazowych do inwestorow, ktore przyjety forme instrumentéw finansowych. Wskaza¢ mozna,
jednak z uwagi na charakter opracowania — w sposob wybitnie skrétowy, charakterystyki
poszczegdlnych instrumentow, ktore mozna uzna¢ za podstawowe dla danej kategorii
strukturyzowanych instrumentéow finansowych, co pozwoli na pewne usystematyzowanie tej
klasy oraz umozliwi identyfikacje wspdlnych cech lub wlasciwosci.

Jedna z pierwszych kategorii instrumentéw strukturyzowanych, ktéra pojawita si¢ na

rynkach finansowych, byty szeroko rozumiane Asset-Backed Securities, ABS *, czyli bedace

** Brak jest nawet powszechnie akceptowanego stanowiska w kwestii o tak fundamentalnym znaczeniu, jak
definicja pochodnych instrumentéw finansowych 1 jej zakres przedmiotowy. Zdecydowana wigkszo$¢ Autorow
traktuje pochodne instrumenty finansowe (derywaty) oraz strukturyzowane instrumenty finansowe jako dwie
odrebne kategorie, gdzie fundamentum divisionis stanowi kwota inwestowanych w zakup $rodkow finansowych
(vide wczesniej opisany podziat na funded oraz unfunded credit derivatives) — petna badz niemal pena (przy
pewnym ustalonym poziomie dyskonta) w przypadku instrumentdw strukturyzowanych i stanowiaca co
najwyzej jaki$ niski procent nominalnej kwoty transakcji odnosnie do derywatéw (tak inter alia J.M. Tavakoli,
Collateralized Debt Obligations and Structured Finance: New Developments in Cash and Synthetic
Securitization, Hoboken, New Jersey 2003 oraz szczegolnie F.J. Fabozzi, H.A. Davis, M. Choudhry, op.cit., s. 1-
22, gdzie Autorzy szczegoétowo analizuja zaréwno prawne, jak 1 doktrynalne definicje instrumentow
strukturyzowanych i ich zakres przedmiotowy oraz cechy, funkcje i whasciwosci tych instrumentow, zas w
polskiej literaturze przedmiotu takie stanowisko prezentuje m.in. P. Sobolewski, Instrumenty pochodne na
wspotczesnych rynkach finansowych, Bank i Kredyt 2009, dodatek Instrumenty finansowe w globalnej
gospodarce, s. 5). Odmienny poglad (,,struktury” jako pewna grupa wyodrebniona sposrod instrumentow
pochodnych) prezentuja m.in. J.C. Hull, op.cit., passim, czy T.J. Andersen, Global Derivatives: A Strategic Risk
Management Perspective, London 2006.

“ Stosowany jest podzial na wiele kategorii w oparciu o instrument bazowy — m.in. kredyt (pozyczka), waluta,
stopa procentowa, wartos¢ indeksu/-6w oraz inny instrument finansowy (najcze¢sciej papiery wartosciowe).

* Kategoria w tym rozumieniu obejmuje ogédt sekurytyzowanych aktywow, wliczajac W to réwniez papiery
warto$ciowe zabezpieczone kredytami hipotecznymi (Mortgage-Backed Securities, MBS), ktore co do zasady
tworza odrgbna grupg. Poczatkowo (lata 80. XX wieku) miata miejsce wylacznie sekurytyzacja kredytow
hipotecznych, stad zwrot ABS sensu stricto zaczat by¢ utozsamiany — nie do konca semantycznie poprawnie — z
sekurytyzacja aktywow innych niz kredyty hipoteczne. W poczatkach XXI wieku instrumenty finansowe
zabezpieczone kredytami hipotecznymi praktycznie zdominowaty rynek sekurytyzowanych aktywow, w 2002 r.
majac udzial na poziomie ponad 81% (A. Davidson, A. Sanders, L.-L.Wolff, A. Ching, Securitization:
Structuring and Investment Analysis, Hoboken, New Jersey 2003, s. 5), przy czym zatlamanie na rynku
nieruchomosci mieszkalnych w USA z 2007 r. zapoczatkowato zmiany tych proporcji na korzys$¢ innych
aktywow. Majac na wzgledzie, iz konstrukcja obu grup instrumentow jest zblizona (m.in. struktura, przeptyw

19



efektem procesu sekurytyzacji “° papiery wartosciowe zabezpieczone pula jednolitych
rodzajowo, lecz nieptynnych aktywow *’. Analizujac aspekty prawne — sa to w petni oplacone
instrumenty finansowe (vide opis funded credit derivatives) o charakterze dtuznym (struktury
pay-through) badz udzialowym (struktury pass-through), majace charakter wierzytelnosci
warunkowych (contingent claims) i emitowane przez niezalezne finansowo oraz
organizacyjnie spoiki celowe (nazywane Special Purpose Vehicle, SPV, Special Purpose
Entity, SPE, badz tez Special Purpose Company, SPC), bedace spotkami kapitatowymi o
niskim poziomie Kkapitalizacji, zajmujacymi si¢ wylacznie emisja tego typu instrumentow.
Parametrem bazowym i zarazem zabezpieczeniem rzeczowym dla tych instrumentéw
strukturyzowanych moga by¢ dowolne aktywa, o ile tylko generuja przez okres objety umowa
przychody w przewidywalnej wysokosci. Najczesciej beda to réznego rodzaju kredyty i
pozyczki — od kredytow hipotecznych i samochodowych, przez przychody z wynajmu
powierzchni handlowych, nalezno$ci leasingowe badz z kart kredytowych, po ptatnosci
okresowe. Nastgpnym etapem, po wyborze aktywa majacego stanowi¢ parametr bazowy, jest
proces budowania puli wierzytelnosci — jej wlasciwosci (m.in. rodzaj oprocentowania,
warunki i terminy sptat, zdolno$¢ kredytowa dtuznikéw, ustanowione zabezpieczenia) beda
mie¢ wptyw na strukturg instrumentu strukturyzowanego — w oparciu o kryterium ryzyka
kredytowego. Modyfikacj¢ parametrow puli, stosownie do potrzeb przysztych inwestorow,
umozliwiaja takie konstrukcje prawne jak podporzadkowanie transz (Subordination
agreement) *® oraz mozliwosé uzycia instrumentéw pochodnych, takich jak umowy forward,

swapy, czy tez opcje. Pozwala to emitowa¢ na podstawie jednej puli wierzytelnosci nawet

srodkow pienigznych od dhuznikow bazowych do inwestorow, czy wykorzystywane zabezpieczenia splaty
wyemitowanych instrumentow), zasadne jest ich taczne omowienie.

% Zwiezle na temat sekurytyzacji — por. A. Swiderski, Kryzys finansowy 2007-2009 jako efekt dysfunkcji
legislacyjnych w systemie prawa, HUK 2009, nr 2, s. 177-181. Bardziej poglebione analizy tego procesu znalez¢
mozna w licznych zagranicznych (gtéwnie anglojezycznych) publikacjach, takich jak m.in. A. Davidson,
A. Sanders, L.-L. Wolff, A. Ching, op.cit., J. Deacon, Global Securitisation and CDOs, Chichester 2004,
Ch.A. Stone, A. Zissu, The Securitization Markets Handbook: Structures and Dynamics of Mortgage- and Asset-
backed Securities, Princeton 2005, J.M. Tavakoli, Collateralized... czy J.M. Tavakoli, Structured... oraz w
nastepujacych polskich monografiach (aspekty ekonomiczne): S. Gudkova, Sekurytyzacja naleznosci
kredytowych bankow, Warszawa 2002, A. Kosinski, Sekurytyzacja aktywow na swiecie i w Polsce, Warszawa
1997, 1. Pyka (red.), Przestanki i formy sekurytyzacji aktywoéw podmiotéow gospodarczych, Katowice 2003 oraz
J. Zombirt, Sekurytyzacja w swietle bankowych regulacji europejskich, Warszawa 2002, za$ aspekty prawne
szerzej analizuje 1. A. Raczkowska, Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych, Warszawa 2001.

*" Rozumiane jako zasoby majatkowe o wiarygodnie okrelonej wartosci, ktére nie moga by¢ szybko zamienione
na gotowkg.

“8 Polega ono na podziale transz w taki sposob, by transze podporzadkowane miaty zosta¢ sptacone dopiero po
zaspokojeniu nabywcow transz nadrzednych (senior tranches), za$ przypadki zaprzestania obshugi splaty
zadluzenia uderza najpierw w nizsze transze. Nagroda za przejgcie dodatkowego ryzyka kredytowego jest
odpowiednio wyzsze oprocentowanie transz podporzadkowanych w relacji do transz nadrzg¢dnych.
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kilkanascie rodzajow strukturyzowanych instrumentéw finansowych o diametralnie ré6znych
profilach ryzyka inwestycyjego, majacych przetozenie na potencjalna dochodowo$é tych
instrumentow.

Kolejna grupe produktow strukturyzowanych stanowia instrumenty typu CDO
(Collateralized Debt Obligation) *°, czyli tzw. zobowiazania zabezpieczone dlugiem,
przyjmujace najczgSciej form¢ prawna obligacji lub tzw. obligacji strukturyzowanych.
Charakter prawny oraz etapy procesu tworzenia instrumentu strukturyzowanego wygladaja
analogicznie jak w poprzednim przypadku, za$ gléwne roznice dotycza aktywow bazowych
oraz wigkszej zlozonosci instrumentu strukturyzowanego stanowiacego efekt tych prac, co
przektada si¢ na istotny wzrost znaczenia podmiotéw zaangazowanych w tworzenie
architektury instrumentu (podmiot tworzacy pule i zarzadzajacy aktywami (servicer, asset
manager), gwarant emisji (underwriter) *® oraz szczegélnie trustee **, ktory ma za zadanie
chroni¢ interesy inwestorow i nadzorowaé prawidtowy przeptyw platnosci oraz informacji).
Ztozono$¢ struktury jest pochodna réznych aktywow wykorzystywanych do tworzenia tego
instrumentu finansowego i1 bedacych rzeczowym zabezpieczeniem splaty, ktore czesto
znajduja rowniez odzwierciedlenie w jego nazwie. Moga by¢ to m.in. instrumenty finansowe
nalezace do omdwione] w poprzednim akapicie grupy (taki instrument moze by¢ réznie
okreslany, m.in. jako ABS CDO, MBS CDO, czy tez structured finance CDO, SFCDO),
obligacje emitowane przez przedsigbiorstwa i podmioty prywatne (CBO, Collateralized Bond
Obligations), inne instrumenty o charakterze dtuznym lub pozyczki bankowe (CLO,

Collateralized Loan Obligation), a nawet inne instrumenty typu CDO (struktury pigtrowe 2

* Wyjasnienie akronimu w wersji amerykanskiej — dla wersji angielskiej byloby to Collateralised Debt
Obligation.

%0 Najczesciej jest nim bank, ktory jest aranzerem (originator) procesu, tworzacym we wspolpracy z podmiotem
zarzadzajacym aktywami oraz agencjami ratingowymi strukture instrumentu typu CDO. Jego obowigzkiem jest
réwniez wybor podmiotu zajmujacego si¢ obstuga prawna emisji (wspomaga gwaranta emisji przy utworzeniu
SPV oraz opracowuje prawna czgs¢ procesu kreacji instrumentéw strukturyzowanych — zapewnia zgodnos¢ z
obowiazujacymi przepisami prawa) i wreszcie prawidlowa wycena instrumentu oraz jego sprzedaz na rynku
finansowym (underwriting sensu stricto). Przychody z tej dziatalno$ci do niskich nie naleza (wynagrodzenie jest
wyplacane z przychodow osiaganych przy emisji), co ttumaczy duza aktywnos¢ bankow w tej roli.

* Thumaczenie ,,powiernik” nie jest wlasciwe, gdyz w przypadku emisji instrumentéw finansowych termin ten
ma zupelnie inne znaczenie niz w polskim jezyku prawniczym. Podstawowa roznica z instytucja powiernictwa
jest odpowiedzialno$¢ za powierzone mienie (trustee odpowiada jedynie za razace niedbalstwo oraz wine
umys$lna, lecz nie ponosi odpowiedzialnosci za bledna oceng sytuacji, chyba ze miesci si¢ ona w ktorejs z
powyzszych kategorii — vide C.A. Hill, Securitization: A Low-Cost Sweetener for Lemons, Washington
University Law Quarterly, vol. 74, no. 4, 1996, s. 1098-1099).

%2 Kazde kolejne ,przepakowanie” instrumentu multiplikuje poziom ryzyka kredytowego w postepie
geometrycznym, utrudniajac jego prawidlowe oszacowanie — uwzglgdniajac liczne wczesniejsze modyfikacje na
nizszych poziomach oraz zlozono$¢ struktur typu CDO, identyfikacja oraz kwantyfikacja wszystkich
parametrow ryzyka w sposob pewny moze nie by¢ mozliwa juz w przypadku instrumentéw typu CDO®.
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typu CDO? badz CDO®) lub derywaty kredytowe (Collateralized Synthetic Obligation, CSO),
gdy z roznych wzgledéw konieczna badz pozadana jest restrukturyzacja przeplywow
pieni¢znych. Paradoksalnie to wtasnie latwo$¢ zmiany parametrow ryzyka w powiazaniu z
mozliwo$cia multiplikacji potencjalnych zyskow dzigki derywatom wbudowanym w ten
rodzaj instrumentu staly si¢, w powiazaniu ze zlozono$cia oraz ,,pigtrowoscia” tych
instrumentow, jednymi z przyczyn utraty do nich zaufania przez inwestorow.

O ile w przypadku produktow strukturyzowanych typu CDO wykorzystanie derywatow
przy jego tworzeniu byto tylko jedna z wielu mozliwosci, to w przypadku Credit-Linked
Note, CLN swap kredytowy (w analizowanym przyktadzie — Credit Default Swap, CDS) jest
immanentnie wpisany w architektur¢ podstawowej wersji tego instrumentu o hybrydowym
charakterze. Od strony prawnej jest to w pelni optacony dtuzny instrument finansowy, majacy
charakter wierzytelnosci warunkowej (okreslone w umowie zdarzenia kredytowe maja wptyw
na kwoty wyptacane nabywcom tego instrumentu). Parametrami referencyjnymi sa okreslone
cechy oraz wlasciwosci zwiazane z terminowym splacaniem kredytow, stanowiacych
zabezpieczenie wyemitowanych instrumentéw. Podmiot udzielajacy pozyczek badz kredytow
rownocze$nie emituje instrumenty typu CLN (warto$§¢ emisji powinna odpowiadaé
nominalnie kwocie udzielonych pozyczek badz kredytow), dla ktorych kwota okresowych
ptatnosci jest zalezna od wysokos$ci oprocentowania wierzytelnosci referencyjnych (premia co
do zasady powinna by¢ wprost proporcjonalna do skali ponoszonego ryzyka). Pozyskane od
inwestorow $rodki finansowe sa przeznaczane na zakup instrumentéw finansowych o niskim
ryzyku braku sptat (np. obligacje skarbowe panstw stabilnych politycznie oraz gospodarczo),
a uzyskiwane w ten sposob zyski dodatkowo zabezpieczaja wyptacane inwestorom odsetki.
Gdy dluznicy bazowi terminowo 1 w petnej wysokosci splacaja swoje zobowiazania,
inwestorzy otrzymuja okreSlone umowa platnosci w pelnej wysokosci do momentu
zapadalno$ci instrumentu typu CLN (przejecie ekspozycji na ryzyko kredytowe przez
inwestorow/nabywcow CLN), kiedy to sptacana jest kwota nabycia tego instrumentu. Jezeli
jednak wystapia okolicznosci wskazane w umowie jako zdarzenie kredytowe (np. wysokos¢
splat pozyczek referencyjnych jest ponizej progu ustalonego w umowie tworzacej instrument
typu CLN), wowczas CLN jest umarzany, za§ nabywcy odzyskuja jedynie pewna, ustalona w
umowie cz¢$¢ wplaconej kwoty (recovery rate).

Ostatnia z analizowanych grup instrumentéw finansowych to Insurance-Linked
Securities, ILS, czyli r6znego rodzaju strukturyzowane produkty ubezpieczeniowe, stuzace
cesji precyzyjnie okreSlonych rodzajow ryzyka zwiazanych z sektorem ubezpieczen i

reasekuracji. Instrumenty te podzieli¢ mozna — fundamentum divisionis stanowi rodzaj
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ponoszonego ryzyka — na dwie grupy, gdzie pierwsza tworza instrumenty strukturyzowane z
parametrem referencyjnym bazujacym na ryzykach o charakterze katastroficznym (m.in.
huragany, trzgsienia ziemi, traby powietrzne, zabezpieczenie przed wieloma rodzajami
ryzyka), a druga — instrumenty oparte o inne ryzyka, takie jak pogodowe (parametrem
referencyjnym moze by¢ przyktadowo ilos¢ lub czgstotliwos¢ opaddéw, zmiany lub wysokos¢
temperatur powietrza, badz inne ustalone w umowie kryteria), obnizenia wartosci rezydualne;
(residual value) %, ryzyko ubezpieczenia braku splat naleznosci z kart kredytowych lub
kredytow 1 pozyczek, czy wreszcie ryzyko zwiazane z umowami ubezpieczenia na zycie i
zdrowie. Emisja przyjmuje czesto forme obligacji, badZz obligacji strukturyzowanych, a
konstrukcja instrumentu przypomina CLN, tyle ze w przypadku wystapienia zdarzenia
kredytowego strukturyzowany instrument pochodny ma wlasciwosci przystugujacej
emitentowi opcji in-the-money, a nie swapu kredytowego **. Z uwagi na charakter prawny
umow ubezpieczenia i reasekuracji oraz mozliwe utrudnienia z tego wynikajace (szczegdtowy
nadzor nad instytucjami prowadzacymi dziatalno$¢ ubezpieczeniowa lub reasekuracyjna oraz
ograniczenia zwiazane z jej zakresem przedmiotowym i zasadami przenoszenia ryzyka
zwiazanego z ubezpieczeniami na inne podmioty), planowana struktura procesu sekurytyzacji
winna te odrgbnosci uwzgledniaé, a nadto by¢ zgodna z obowiazujacymi przepisami prawa.
Zwigkszone koszty przeprowadzenia procesu sa jednak rekompensowane przez warto$¢ rynku
ubezpieczeniowego, szacowana na koniec roku 2008 na ok. 37 mld USD >

Naturalng konsekwencja wskazanej w poprzednich akapitach ztozonosci produktow
strukturyzowanych, az do zatamania rynku w 2008 r., byta sytuacja, gdy praktycznie
wytacznie od podmiotu tworzacego struktur¢ oraz ramy prawne dla nowego instrumentu
finansowego zalezalo, jakie beda jego cechy oraz wtasciwosci (szczegdlnie w odniesieniu do
CDO). Struktury opcyjne w instrumentach strukturyzowanych pozwalaja bowiem tworzy¢
przed potencjalnymi inwestorami wizje wysokich przysztych zyskow, nie eksponujac
nadmiernie informacji o warunkach, jakie winny zosta¢ spetnione do ich osiagnigcia, ani tym

bardziej skali ryzyka zwiazanego z inwestycja. Stan wynikly z obowiazywania regulacji nie

> Jest to warto$¢ przedmiotu na moment jego sprzedazy (w przypadku umowy leasingu jest to warto$é
przedmiotu objetego umowa po zakonczeniu okresu amortyzacji, ktora pozwala na jego nabycie). Instrument
tego rodzaju zabezpiecza leasingodawce przed stratami, ktore maja miejsce, gdy warto§¢ rezydualna jest nizsza
od warto$ci przewidywanej na moment zawarcia umowy leasingu, przykladowo w odniesieniu do leasingu
samolotow lub licznych flot samochodow.

* E. Banks, Synthetic and Structured Assets: A Practical Guide to Investment and Risk, Chichester 2006, s. 144-
146.

% p. Barrieu, L. Albertini, Introduction, [w:] P. Barrieu, L. Albertini (red.), The Handbook of Insurance-Linked
Securities, Chichester 2009, s. 1.
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przystajacych do poziomu rozwoju rynku derywatéw oraz instrumentdéw strukturyzowanych
nie sprzyja ani przejrzystosci tych rynkéw (trudnosci w poréwnywaniu instrumentéw oraz
prawidtowej ocenie poziomu ryzyka inwestycyjnego), ani tym bardziej ochronie intereséw
inwestorow. Kryzys finansowy stat si¢ impulsem do przyspieszenia oraz intensyfikacji prac
nad zmiana regulacji dotyczacych rynku finansowego i podmiotow na nim funkcjonujacych, a
jednym z priorytetow stata si¢ poprawa transparentnosci W odniesieniu do strukturyzowanych
instrumentow finansowych oraz funkcjonowania rynku over-the-counter.

W s$wietle ostatnich doswiadczen nalezy si¢ jednak zastanowié, czy majaca de lege
lata miejsce rezygnacja z precyzyjnego zdefiniowania w aktach prawnych regulujacych
obrot instrumentami finansowymi nawet podstawowych typow instrumentéow
pochodnych i traktowanie ich jako pojeé o ustalonej konotacji sa uzasadnione, skoro w
literaturze ekonomicznej brak jest pelnej zgodnosci nie tylko co do Kklasyfikacji
instrumentow finansowych, lecz rowniez odno$nie do definicji oraz znaczenia
poszczegélnych terminéw. Aprioryczne rozumienie przez ustawodawce pojeé z zakresu
finanséw implikuje istotne ryzyko prawne — zakres znaczeniowy definicji w literaturze
ekonomicznej jest wybitnie nieostry, co dodatkowo zwigksza watpliwoSci
interpretacyjne zwigzane z przyporzadkowaniem instrumentu finansowego do
okreslonej kategorii, a posrednio wplywa réwniez na zakres praw i obowigzkéw dla

podmiotéw uprawnionych badz zobowiazanych z tego instrumentu.

Schemat 3. Podziaty pochodnych i strukturyzowanych instrumentéw finansowych

Rynek pochodnych oraz strukturyzowanych
instrumentow finansowych
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Derywaty i ,struktury” w obowiazujacych przepisach prawa,
ze wskazaniem zakresu proponowanych zmian

Internacjonalizacja przeptywu kapitatu pomigdzy krajowymi lub regionalnymi rynkami
papierdw wartosciowych oraz obrotu instrumentami finansowymi, zaréwno gieldowymi jak i
na rynku over-the-counter sensu largo *°, nie wystapita w podobnym stopniu w przypadku
przepisdOw prawa regulujacych te obszary dziatalnosci, pomimo obserwowanych w skali
globalnej tendencji do ujednolicania norm prawnych w obszarze rynku kapitatowego. Nawet
w krajach Unii Europejskiej, gdzie ambitnym zalozeniem byla petna integracja rynkow
finansowych panstw cztonkowskich > proces ten napotyka na liczne trudnosci lub
ograniczenia. Problemy wynikaja z rdéznic w systemach prawa i sposobie regulacji
poszczegolnych zagadnien, fragmentaryzacji rynku finansowego oraz nadzoru nad
funkcjonowaniem rynkoéw krajowych na szczeblu wspoélnotowym. Znaczenie ma takze
dhugotrwata oraz sformalizowana procedura stanowienia prawa unijnego, co utrudnia sprawne
i szybkie reagowanie na zmiany majace miejsce na rynku finansowym.

W prawie Unii Europejskiej dotyczacym rynku finansowego, podobnie jak i w prawie
polskim, dominuje tzw. podejscie sektorowe (trzy glowne obszary to bankowosé,
ubezpieczenia oraz papiery wartosciowe), niekiedy dodatkowo uzupeiniane regulacjami
przekrojowymi (typu dyrektywa 2002/65/WE, dotyczaca sprzedazy konsumentom ustug
finansowych na odleglos¢ 58), tworzac skomplikowana ,,mozaike regulacyjna” (regulatory
patchwork). Poza segmentacja rynkow z uwagi na sektor, stosowane sa rowniez podziaty z
uwagi na podmioty podlegajace regulacji (w przypadku obszaru ,,papiery wartosciowe”
wyr6zni¢ mozna m.in. instytucje finansowe, fundusze inwestycyjne UCITS, fundusze
inwestycyjne non-UCITS, ubezpieczeniowe fundusze kapitatlowe), czy stopien regulacji
danego fragmentu rynku finansowego (np. rynek gieldowy, pozagietdowy, alternatywny
system obrotu, czy tez obszary nieregulowane przepisami na poziomie Unii Europejskiej, jak
ma to miejsce w przypadku tzw. strukturyzowanych depozytéw terminowych). T¢ ,,mozaik¢
wspolnotowa” dodatkowo rozbudowuja regulacje krajowe panstw czlonkowskich (w

przypadku Polski beda to ustawy regulujace rynek finansowy i jego poszczegdlne sektory

% Por. uwagi odnosnie do zakresu przedmiotowego zwrotu, poczynione w przypisie 11.

% Por. treé¢ Communication from the Commission Implementing the Framework for Financial Markets: Action
Plan, COM (1999) 232 final, 11.05.1999.

% Dyrektywa 2002/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 wrzesnia 2002 r. dotyczqca sprzedazy

konsumentom ustug finansowych na odleglos¢ oraz zmieniajqca dyrektywe Rady 90/619/EWG oraz dyrektywy
97/7/WE i 98/27/WE (Dz.U. L 271 7 9.10.2002, str. 16) ze zmianami.
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wraz z licznymi rozporzadzeniami wykonawczymi) oraz dodatkowo odpowiednie przepisy
prawa gietdowego (statuty, regulaminy, uchwaty, itp.) w przypadku rynku regulowanego.
Trudno jednak nie dostrzec, iz wystepujace w latach 2007-2008 turbulencje na
globalnym rynku finansowym miaty swoje zrédta w Stanach Zjednoczonych — skutkiem jest
konieczno$¢ uwzglednienia w podstawowym zakresie roOwniez i amerykanskiej legislacji >
Skrotowe wskazanie wybranych zagadnien, w wigkszo$ci dotyczacych jedynie aspektow
definicyjnych, koncentrowa¢ si¢ bedzie na trzech kolejno omawianych obszarach rynku
pochodnych oraz strukturyzowanych instrumentoéw finansowych, mianowicie na (i) rynku
regulowanym (rynki gieldowe), (ii) rynku rdéznie nazywanych produktow inwestycyjnych,
sprzedawanych badz oferowanych klientom ,,detalicznym” oraz (iii) rynku OTC sensu largo.
Przedmiotem rozwazan begda regulacje obowiazujace w Stanach Zjednoczonych oraz Unii
Europejskiej, niekiedy poszerzone o projekty zmian w przepisach i uzupelnione polskimi
regulacjami, wraz ze wskazaniem ewentualnych odrgbnosci, jezeli takowe beda mie¢ miejsce.
Pozwoli to zapewni¢ przejrzystos¢ oraz umozliwi calosciowe i spojne przedstawienie

poszczeg6lnych zagadnien w roznych systemach prawa.

a) Rynki regulowane

W Stanach Zjednoczonych obrét instrumentami finansowymi (w mysl amerykanskich
przepisow, de iure sa one klasyfikowane jako papiery wartosciowe) reguluja zaréwno
przepisy federalne (akty prawne o zasiggu krajowym), stanowe, jak i przepisy wydawane
przez organy sprawujace nadzor nad danym rynkiem (typu Securities and Exchange
Commission, SEC lub Commodity Futures Trading Commission, CFTC) oraz przepisy
normujace dzialalno§¢ na danym rynku (moga to by¢ statuty, regulaminy, zasady
dokonywania transakcji, itp.). Kluczowe znaczenie ma definicja papierow wartosciowych,
ktora w ustawach Securities Act of 1933 (sec. 2(a)(1) tej regulacji) oraz Securities Exchange

Act of 1934 (sec. 3(a)(10) ustawy) rozni si¢ jedynie nieznacznie ®, jezeli pomina¢ fragment

% Wskazane w dalszej czeéci przepisy nie sa enumeratywnym wyliczeniem aktow prawnych lub przepisow
regulujacych dany zwrot lub termin, a jedynie maja na celu przyblizenie sposobu definiowania oraz zakresu
przedmiotowego poszczegdlnych definicji zwiazanych z pochodnymi lub strukturyzowanymi instrumentami
finansowymi.

% Section 2(a)(1) of the Securities Act of 1933 (15 U.S.C. 77b (a)(1)) — ,,The term ‘‘security’’ means any note,
stock, treasury stock, security future, bond, debenture, evidence of indebtedness, certificate of interest or
participation in any profit-sharing agreement, collateral-trust certificate, preorganization, certificate, or
subscription, transferable share, investment contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a security,
fractional undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle, option, or privilege on
any security, certificate of deposit, or group or index of securities (including any interest therein or based on the
value thereof), or any put, call, straddle, option, or privilege entered into on a national securities exchange
relating to foreign currency, or, in general, any interest or instrument commonly known as a “‘security’’, Or any
certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt for, guarantee of, or
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koncowej czeSci definicji w drugim ze wskazanych aktow prawnych. W obu wyzej
wskazanych aktach prawnych réwniez niemal identycznie (dwie nieistotne rdznice O
charakterze technicznym w tresci przepisow) ,,zdefiniowano” (gtdownie poprzez odestanie do
tresci ustawy Gramm-Leach-Bliley Act z 1999 r., vide odpowiednio sec. 2A jednej oraz sec.
3A drugiej regulacji, zatytutowane ,,.Swap Agreements”) umowy swapu, za$ krotkie definicje
opcji oraz kontraktu typu futures znalez¢ mozna w the Commodity Exchange Act (sa to
przepisy §1a (26) ,,Option” oraz §1a (31) ,,Security future” tej regulacji). Sposob definiowania
(dluga, lecz nie enumeratywna ,,wyliczanka” przyktadow dla definicji papieru wartosciowego
oraz krotki ogélny opis dla pozostalych okreslen), jak i precyzja ustalenia zakresu
przedmiotowego definicji nie odbiega tym samym znaczaco od aktualnie stosowanych
polskich i europejskich rozwiazan w tym wzgledzie.

W Europie najwazniejsze akty prawne regulujace pochodne oraz strukturyzowane
instrumenty finansowe rynku regulowanego 1 obrét nimi to pakiet MiFID 81 pakiet aktow

prawnych w przedmiocie prospektu emisyjnego ®?, posrednio réwniez regulacje dotyczace

warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing”. Section 3(a)(10) of the Securities Exchange
Act of 1934 (15 U.S.C. 78c (a)(10)) — ,,The term “‘security’’ means any note, stock, treasury stock, security
future, bond, debenture, certificate of interest or participation in any profit-sharing agreement or in any oil, gas,
or other mineral royalty or lease, any collateral-trust certificate, preorganization certificate or subscription,
transferable share, investment contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a security, any put, call,
straddle, option, or privilege on any security, certificate of deposit, or group or index of securities (including any
interest therein or based on the value thereof), or any put, call, straddle, option, or privilege entered into on a
national securities exchange relating to foreign currency, or in general, any instrument commonly known as a
“security’’; or any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt for, or
warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing; but shall not include currency or any note,
draft, bill of exchange, or banker’s acceptance which has a maturity at the time of issuance of not exceeding
nine months, exclusive of days of grace, or any renewal thereof the maturity of which is likewise limited”.

W obu definicjach pominigto dtuga liste wylaczen spod obowiazywania wskazanych regulacji (sec. 3 Exempted
Securities dla pierwszej ustawy oraz odpowiednio — sec. 3(a)(12) i sec. 3(a)(29) dla drugiej). Stan prawny obu
regulacji uwzglgdnia nowelizacje P.L. 111-72, zatwierdzona 13.10.2009 r. Zaznaczenie rdéznic w obu
regulacjach — A.S.

81 Zwrot obejmuje nastepujace regulacje: dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych zmieniajqca dyrektywe Rady 85/611/EWG i
93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajqca dyrektywe Rady
93/22/EWG (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1) wraz ze zmianami, dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10
sierpnia 2006 r. wprowadzajqca Srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez przedsiebiorstwa
inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U. L 241 z 2.9.2006, s. 26) oraz
rozporzqdzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajqce sSrodki wykonawcze do
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowiqzan przedsiebiorstw
inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej,
dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy

(Dz.U. L 241z 2.9.2006, s. 1).

82'W sktad pakietu wchodza nastepujace akty prawne: dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiqzku z publicznq ofertq lub
dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych i zmieniajqce dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 345 z
31.12.2003, s. 64), rozporzqdzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujqce dyrektywe
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przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) 63,
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 roézniace si¢ znaczenia W innych aktach prawnych. Podstawowe
znaczenie ma — watpliwej jakos$ci legislacyjnej — definicja instrumentéw finansowych, ktora
zawiera zalacznik I sekcja C do dyrektywy 2004/39/WE. Jest to przyktadowe wyliczenie
kategorii instrumentéw (m.in. instrumenty rynku pieni¢znego, czy kredytowe instrumenty
pochodne), ich typéw (inter alia swapy, opcje), towaréw, instrumentéw lub wskaznikoéw
mogacych stanowi¢ parametr bazowy (papiery wartosciowe, stopy procentowe, indeksy, itd.),
mozliwych sposobdéw rozliczania transakcji (na przykladzie towarowych instrumentow
pochodnych) czy wreszcie konkretnych instrumentéw finansowych (Forward Rate
Agreement, FRA, takze Contract for Difference, CFD), przy czym Kkryteria wyroznienia nie sa
w tym wyszczegolnieniu konsekwentnie stosowane *. W przypadku wskazanych w kilku
miejscach w treSci regulacji typéw instrumentow pochodnych, zastanawia utozsamianie
transakcji typu forward (okreSlanych w polskiej wersji jako ,,umowy terminowe”) z
instrumentem finansowym typu FRA, co moze by¢ o tyle mylace, iz w polskich ustawach,
rozporzadzeniach oraz przepisach gieldowych termin ,kontrakty terminowe” jest
konsekwentnie uzywany na okreslenie transakcji futures (transakcje forward wystepuja jako
,2umowy forward”). Pominigcia nie mozna jednak tlumaczy¢ pozagietdowym charakterem
transakcji forward i zamierzeniem pozostawienia ich poza zakresem regulacji, gdyz
pojawiajacy si¢ wielokrotnie w tych wyliczeniach zwrot ,,inne kontrakty na instrumenty
pochodne odnoszqce si¢ do (...)” jednoznacznie taka ewentualno$¢ wyklucza. Poszczegolne
instrumenty finansowe lub ich typy nie sa jednak definiowane na poziomie Unii Europejskiej

— kwestie materialno-prawne zwiazane z funkcjonowaniem rynkéw finansowych na obszarze

2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz
formy, wlqczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam
(Dz.U. L 149 z 30.4.2004, s. 1) ze zmianami oraz rozporzqdzenie Komisji (WE) nr 1569/2007 z dnia 21 grudnia
2007 r. ustanawiajqce zgodnie z dyrektywami 2003/71/WE i 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
mechanizm ustalenia rownowaznosci standardow rachunkowosci stosowanych przez emitentow papierow
wartosciowych z krajow trzecich (Dz.U. L 340 z 22.12.2007, s. 66) i dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow dotyczqcych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sq do obrotu na rynku regulowanym oraz
ZMieniajqca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38).

% Obejmuja one wielokrotnie nowelizowana dyrektywe Rady z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji
przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszqcych sie do przedsigbiorstw zbiorowego

inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (85/611/EWG) (Dz.U. L 375 z 31.12.1985, s. 3) ze
zmianami.

% Obrazowo mozna stwierdzié, iz calo$¢ przypomina nie tyle starannie utozona mozaike, co rozrzucone puzzle.
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Wspolnoty (W tym przepisy o charakterze technicznym oraz cz¢$¢ definicyjna) pozostawiono
w gestii panstw czlonkowskich, co powyzszych problemdéw bynajmniej nie rozwiazuje.
Zarysowany wyzej problem niejednolitej terminologii oraz braku precyzji przy
okreslaniu zakresu przedmiotowego W wielu definicjach o fundamentalnym znaczeniu dla
prawa rynku kapitalowego jest nawet bardziej widoczny w przypadku polskich regulacji ®°.
Przykladem tego stanu, mogacym wywotywaé istotne problemy praktyczne oraz mie
donioste konsekwencje dla podmiotow zawierajacych transakcje i uczestniczacych w obrocie
na rynku kapitatowym, jest tre$¢ art. 3 pkt 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Artykut ten zawiera otwarta definicj¢ papierow wartosciowych % co moze utrudni¢ ustalenie,
czy analizowany produkt finansowy jest papierem warto§ciowych, czy jedynie instrumentem
finansowym. Mozliwa jest takze sytuacja, gdy stworzony w oparciu o prawo innego panstwa
pochodny instrument finansowy, tam bedacy papierem wartosciowym, zachowa ten status
rowniez 1 w Polsce, chociaz taki sam instrument (czyli majacy te same cechy 1 wlasciwosci)
zbudowany na podstawie polskich przepisow prawa, bedzie méglt zostaé zaklasyfikowany
jedynie jako instrument finansowy. Skutkiem jest brak mozliwosci przeprowadzenia oferty
publicznej ®" dla takiego instrumentu, bedacy przykladem zjawiska odwrotnej dyskryminacji,
ktéra jednak nie jest zakazana przez prawo wspolnotowe. Definicj¢ instrumentu finansowego
(art. 2 ust. 1 ustawy o obrocie instr.fin.) réwniez nie sposdb uznac za poprawna legislacyjnie,
jednak wigkszo$¢ istniejacych wad jest pochodna niedopracowanego wyliczenia z wczesniej
analizowanego zalacznika do dyrektywy 2004/39/WE, za$ niektore uchybienia z polskiej
wersji tego dokumentu zostaly nawet skorygowane®®. Innym wartym podkreslenia

przyktadem staran polskiego ustawodawcy, popartych dzialaniami w Kkierunku pewnego

% A. Chiopecki, Instrumenty..., s. 4-5, jako jaskrawy przyklad tego stanu wskazuje definicje instrumentow
finansowych w kilku polskich ustawach, dochodzac do trafnej konkluzji, iz w polskim systemie prawa brak jest
pelnej i sensownej definicji instrumentu finansowego, zwracajac réwniez uwagg na dalsze negatywne
konsekwencje takiej sytuacji.

% Por. tres¢ punktu a in fine (,inne zbywalne papiery wartosciowe, w tym inkorporujace prawa majqtkowe
odpowiadajqce prawom wynikajacym z akcji lub z zaciggniecia diugu, wyemitowane na podstawie wiasciwych
przepiséow prawa polskiego lub obcego™) oraz punktu b (,,inne zbywalne prawa majqtkowe, ktére powstajq w
wyniku emisji, inkorporujqce uprawnienie do nabycia lub objecia papierow wartosciowych okreslonych w lit. a,
lub wykonywane poprzez dokonanie rozliczenia pienieznego (prawa pochodne)”).

% Pojecie ,.emisji” w polskich ustawach regulujacych rynek kapitalowy jest zarezerwowane wylacznie do
papierow 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 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. 2005, nr
184, poz. 1539 z p6zn. zm.; tekst jednolity Dz.U. 2009, nr 185, poz. 1439).

% Por. tres¢ art. 2 ust. 1 lit. d oraz e ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dotyczacych towarowych
instrumentdow pochodnych (ale rdzne sg sposoby rozliczenia) z brzmieniem punktu 5 i 6 sekcji C zatacznika I do
przedmiotowej dyrektywy, gdzie to rozréznienie nie jest prima facie dostrzegalne.
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uporzadkowania klasyfikacji instrumentéw finansowych w polskim prawie oraz terminologii,
moze by¢ brzmienie art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. f ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Fragment dotyczy instrumentow finansowych niedopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym ani w alternatywnym systemie obrotu i stanowi jedyny przyktad, gdzie — z
oczywistych wzgledéw — pominigto transakcje typu futures (mimo, iz wystepuja one w sekcji
C zalacznika | ) oraz uzyto zwrotu ,,umowy forward” w miejsce permanentnie stosowanego
w tresci art. 2 ust. 1 ustawy jednego z jej rodzajow, czyli kontraktu Forward Rate Agreement,
FRA. W polskich aktach prawnych rangi ustawowej brak jest uszczegotowienia czterech
glownych typoéw instrumentéw pochodnych, lecz definicje legalne znalez¢ mozna w aktach

prawnych nizszej rangi '°

, CO jednak ogranicza zakres ich stosowania. De lege ferenda
nalezaloby albo zrezygnowaé z préb polskiego tlumaczenia podstawowych typow
instrumentow finansowych, pozostawiajac w definicjach legalnych terminy angielskie (vide
wskazane supra rozporzadzenie), ktore sa powszechnie uzywane zamiast réznych polskich
thumaczen, badz tez — co wydaje si¢ by¢ lepszym rozwiazaniem — stara¢ si¢ w thumaczeniach
europejskich aktow prawnych oraz w polskich regulacjach ujednolici¢ terminologig,

pozostawiajac w celach informacyjnych okreslenia angielskie.

Schemat 4. Rynki instrumentdéw finansowych w Polsce

Rynki instrumentow finansowych w Polsce

] ]
™)

[ Alternatywny system ] [Rynki ”nieregulowanE"]

[ Rynki regulowane obrotu

w

—[Rynek pozagietdowy

-

[ Rynek podstawowy ]

—[ Rynek rownolegty ]

—[ Rynki gietdowe

Zrédlo: opracowanie wiasne

% Vide punkt 7 in principio.

" por. § 3 pkty 5-8 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegolowych
zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (Dz.U.
2001, nr 149, poz. 1647 z pézn. zm.) oraz brzmienie § 58 ,,Kontrakty terminowe” i § 59 ,,Opcje” Regulaminu
Gieldy Papieréw Wartosciowych (stan prawny na 19.05.2010).
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b) Produkty inwestycyjne oferowane podmiotom prywatnym

Umiejscowienie tej grupy instrumentéw strukturyzowych pomigdzy instrumentami
finansowymi rynku regulowanego, a derywatami znanymi z rynkéw OTC nie jest
przypadkowe. Segment ten stanowi bowiem element taczacy oba sui generis systemy obrotu,
gdyz umozliwia wejScie na rynek kontraktoéw indywidualnie negocjowanych pomigdzy
bankami, funduszami typu hedge i private equity oraz pozostatymi instytucjami finansowymi
i funduszami inwestycyjnymi, osobom fizycznym i prawnym, ktore nie sa kwalifikowane
podmiotowo do zawierania na nim takich transakcji "*. Specyfika funkcjonowania rynku over-
the-counter w segmencie derywatow uzywanych do przenoszenia okreslonych rodzajow
ryzyka, opiera si¢ na prostym zalozeniu: strata jednej strony umowy, zwiazana z
wystapieniem okreslonego w tej umowie zdarzenia kredytowego, stanowi zysk drugiej.
Przeniesienie tej zasady na rynki regulowane (poprzez umozliwienie zawierania transakcji,
ktorych przedmiotem jest nabywanie instrumentow strukturyzowanych typu CDO, CLN lub
innych o podobnej charakterystyce) "? nakazuje postawié pytania o:

1) zakres informacji przekazywanych potencjalnym inwestorom (glownie w przedmiocie
estymacji poziomu ryzyka i jego parametrow) i sposob ich przekazywania,

ii) adresatow emisji i minimalny poziom ich wiedzy (kazdy inwestor, czy tylko osoby w
jaki$ sposob podmiotowo kwalifikowane), pozwalajacy na zrozumienie ryzyka i
szacunkowa oceng Jego poziomu zwigzanego z inwestycja w dany produkt
strukturyzowany, jak roéwniez

iii) rolg podmiotu wprowadzajacego dany instrument strukturyzowany na rynek
(najczescie] jest to bank, ktory wystepuje jako underwriter sensu largo) w procesie
jego tworzenia oraz udzielenie pelnej i wyczerpujacej informacji, czy jest on strong
umoéw dotyczacych cesji referencyjnych ryzyk, a jezeli tak — jaka zajmuje w nich
pozycje 1 z kim byly one zawierane.

Utatwi to oceng, w jakim stopniu nabywca danego instrumentu strukturyzowanego jest badz

powinien by¢ $wiadomy zwigzanego z nim ryzyka inwestycyjnego oraz weryfikacjg, czy

™ Glowne przyczyny to niedostatek wiedzy o zasadach zawierania transakcji lub funkcjonowania pewnych
obszarow rynku OTC (typu cze$¢, gdzie ma miejsce obrot akcjami i udziatami prywatnych spétek kapitatowych,
nie notowanych na rynku regulowanym, badz tez rynek indywidualnie negocjowanych dwustronnych umow
cywilno-prawnych stuzacych cesji precyzyjnie okreslonych w tych kontraktach rodzajow ryzyka) oraz zbyt niski
poziom funduszy.

"2 Wskaza¢ mozna cztery gtowne grupy produktéw strukturyzowanych, znajdujacych si¢ w obrocie na rynkach
regulowanych, gdzie pierwsza zapewnia peina ochrong zainwestowanego kapitatu, druga zapewnia ograniczona
ochrong na ustalonym ex ante poziomie (np. maksymalna strata ogranicza si¢ do 70% zainwestowanego
kapitatu), trzecia nie zapewnia jej wcale, ale maksymalna strata ogranicza si¢ do ceny nabycia instrumentu
strukturyzowanego, za$ ostatnia grupa to instrumenty o teoretycznie nieograniczonym ryzyku inwestycyjnym.
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oferowany inwestorom indywidualnym produkt finansowy nie stanowi ukrytej pod inna
forma prawna ,,gry o sumie zerowej” emitenta z zach¢canymi do jego nabycia potencjalnymi

inwestorami, przeniesionej na rynki regulowane z rynku over-the-counter.

Stany Zjednoczone sa najbardziej rozwinigtym rynkiem kapitalowym w skali globalnej,
szczegblnie jesli chodzi o tworzenie innowacji finansowych . Przepisy normujace obrot
instrumentami pochodnymi oraz produktami strukturyzowanymi trudno jednak uznaé za
spetlniajace nawet przecigtne Kryteria w przedmiocie bezpieczenstwa osob i podmiotow
inwestujacych w tego rodzaju produkty finansowe. Strukturyzowane instrumenty finansowe,
okreslane rowniez jako instrumenty hybrydowe (hybrid instruments) badz hybrydy (hybrids),
sa co prawda regulowane m.in. przez Commodities Exchange Act (17 C.F.R. PART 34) oraz
Securities Exchange Act of 1934 (sec. 15), jednak na mocy The Commodity Futures
Modernization Act of 2000 instrumenty pochodne rynku over-the-counter zostaty w
wigkszosci wytaczone spod zakresu przedmiotowego tych regulacji, podobnie jak i w petni
optacone (funded) instrumenty strukturyzowane ™. Warto odnotowaé, iz rynek instrumentow
strukturyzowanych w Stanach stanowit przez ostatnie 10 lat sui genereis terra nullius
pomigdzy Securities and Exchange Commission, SEC a Commodity Futures Trading
Commission, CFTC, gdyz jakkolwiek w koncu lat 90. XX wieku oba podmioty dazyty do
objecia tego obszaru rynku finansowego swoim nadzorem, to w efekcie sporéw
ambicjonalnych i wzajemnego ograniczania kompetencji, powstaty istotne trudnosci dla
ustalenia zakresu przedmiotowego nadzoru i wykonywania dziatan kontrolnych przez te
instytucje w sposob efektywny W praktyce interes inwestorow nabywajacych hybrydowe
instrumenty finansowe z pewnoscia nie byl celem nadrzednym — potwierdzaja to ujawniane
przy okazji przestuchan przed komisjami Kongresu oraz postgpowan sadowych informacje o

zachowaniu oraz dzialaniach podejmowanych przez przedstawicieli bankow, podmiotéw

™ Vide inter alia P. Tufano, Financial Innovation, [w:] G.M. Constantinides, M. Harris, R.M. Stulz (red.),
Handbook of the Economics of Finance, vol. 1A Corporate Finance, Amsterdam 2003, s. 309-335 oraz
wskazana tam (s. 331) literatura.

™ Por. D. Kloner, The Commodity Futures Modernization Act of 2000, passim, publikacja dostgpna pod adresem
http://www.stroock.com/SiteFiles/Pub134.pdf oraz D.P. Cunningham, K.J. Page, Memorandum for ISDA
Members: Commodity Futures Modernization Act of 2000, January 5, 2001, passim, publikacja dostgpna pod
adresem http://www.isda.org/speeches/pdf/Analysis_of Commodity-Exchange-Act-Legislation.pdf.

" Vide tres¢ Testimony of Richard R. Lindsey, Director, Division of Market Regulation (SEC) Before the House
Committee on Banking and Financial Services, Concerning Regulation of the Over-the-Counter Derivatives
Market and Hybrid Instruments, July 24, 1998, pelny tekst wystapienia dostgpny na WWW pod adresem:
http://www.sec.gov/news/testimony/testarchive/1998/tsty0898.htm.
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tworzacych pule wierzytelno$ci oraz agencji ratingowych, ktore expressis verbis ukazuja, jak
w praktyce wygladat proces tworzenia instrumentéw strukturyzowanych .

W krajach Unii Europejskiej zakres przekazywanych potencjalnemu inwestorowi
informacji oraz dopuszczalne formy dystrybucji strukturyzowanych instrumentow
finansowych podlegaja przepisom pakietu MiFID oraz dyrektywy prospektowej (dyrektywa
2003/71/WE) ”’. Poza zakresem przedmiotowych regulacji znajduja si¢ jednak zaréwno
procedura ich tworzenia, jak i niezalezny od emitenta nadzér nad tym procesem '° (inna
przyczyna to m.in. rézne rezimy prawne dla produktow finansowych klasyfikowanych jako
Packaged Retail Investment Products, PRIPS), co potwierdzito konieczno$¢ podjecia dziatan
legislacyjnych w tym przedmiocie ”°. Prace nad projektem przebiegaja powoli, przede
wszystkim na skutek sprzecznych interesoéw zainteresowanych stron oraz ilo$¢ podmiotow
zaangazowanych w proces legislacyjny w ramach konsultacji spotecznych (m.in.
przedstawiciele inwestorow, ubezpieczycieli, bankéw, funduszy inwestycyjnych,
emerytalnych oraz hedge i private equity, maklerow, osob zarzadzajacych aktywami
finansowymi, a nawet organizacje konsumenckie). Gtowne problemy wiaza si¢ z ustaleniem i
prawidtowym zdefiniowaniem zakresu przedmiotowego oraz podmiotowego przysziej
regulacji, sprecyzowaniem zakresu oraz stopnia szczegdlowosci informacji przekazywanych
przed zawarciem umowy, jak rdwniez okre§leniem zasad dla sprzedazy i dystrybucji takich
produktéw. Pomimo uptywu ponad dwoch lat od rozpoczgcia prac 80, osiagni¢to wzgledny
konsensus jedynie co do nielicznych istotnych zagadnien. Nadal jednak nie wyznaczono
zakresu przedmiotowego przysztej regulacji, wskazujac jedynie na trzy wybitnie ogdlne

cechy, niezb¢dne do uznania instrumentu finansowego za PRIP 8 Zdecydowano si¢ na

" por. J. Ford, S. Jones, Derivatives: A tricky pick, Financial Times, 9.06.2010. Potwierdza to schemat wartosci
emitowanych instrumentow typu CDO w skali globalnej — spadek z 482 mld USD w roku 2007, przez 62 mid
USD w roku nastgpnym, po zaledwie 4 mld USD dla 2009 r.

" Por. Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie detalicznych produktow
inwestycyjnych w pakietach, KOM(2009) 204 wersja ostateczna, Komisja Wspdlnot Europejskich, Bruksela,
dnia 30.4.2009, s. 7, tabela 1.

"8 Call for Evidence, Need for a coherent approach to product transparency and distribution requirements for
“substitute” retail investment products?, European Comission, Brussels, 26.10.2007, s. 12, tabela.

" Pelna informacja o przebiegu prac dostepna na stronach internetowych Komisji Europejskiej. Odpowiednio sa
to: http://ec.europa.eu/internal market/investment/alternative_investments en.htm - alternatywne fundusze
inwestycyjne oraz http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/investment products_en.htm, gdzie
znalez¢ mozna informacje o przebiegu prac nad strukturyzowanymi produktami inwestycyjnymi.

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

81 S to: element ,zlozenia”, powiazania produktu (packaging), nabycie przez inwestora celem akumulacji
kapitatu oraz narazenie nabywcy na ryzyko inwestycyjne. W odniesieniu do pozostatych aspektow definicji,
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sposob definiowania w oparciu o wskazanie cech, funkcji lub wlasciwosci (definicja realna),
nazywajac go ,,podejsciem polegajqcym na kryteriach ekonomicznych” ®. Sposob ten trudno
negowac, jednak na chwilg obecna definicja w proponowanej wersji pozostaje nieostra, przez
co nie spetnia swojej podstawowej funkcji.

W Polsce nie sa obecnie prowadzone przez komisje sejmowe prace legislacyjne w
przedmiocie strukturyzowanych instrumentéw finansowych, co bynajmniej nie oznacza, iz
obowiazujace regulacje nie wymagaja zmian — jako$¢ polskich regulacji prawnych daleka jest
bowiem od doskonatosci, za$ instrumenty strukturyzowane sa rowniez obecne na polskim
rynku kapitatowym. Nazwy wielu notowanych na GPW produktow strukturyzowanych nie do
konca odpowiadaja konotacji tych zwrotéw w przepisach polskiego prawa. Dotyczy to w
szczegdlnosci emitowanych — najczedciej na podstawie prawa angielskiego — tzw. obligacji
strukturyzowanych (angielskie notes), ktore konstrukcyjnie najbardziej przypominaja polskie
obligacje przychodowe. De facto sa to jednak standardowe, wcze$niej scharakteryzowane,
instrumenty strukturyzowane typu CLN badz CDO, przez co wykazuja cechy typowe dla
derywatow, a jedynym podobienstwem z instrumentami dluznymi jest wtasnie ich forma
prawna oraz konieczno$¢ uiszczenia petnej kwoty nominalnej dla ich nabycia. [lo§¢ r6znic w
poréwnaniu z wlasciwosciami obligacji oraz zawarte w polskiej ustawie o obligacjach ®
enumeratywne wyliczenie podmiotéw zdolnych do emisji tego rodzaju instrumentu o
charakterze dtuznym (art. 23a ust. 2 tej ustawy), nakazuja uzna¢, iz sa to co najwyzej zlozone
instrumenty finansowe, przypominajace tylko swa forma prawna obligacje przychodowe.
Problematyczne jest jednak, czy z uwagi na ilo$¢, rodzaj oraz znaczenie modyfikacji tego
rodzaju produktu strukturyzowanego w pordéwnaniu 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 wprowadza¢é w biad
potencjalnych inwestorow €O do natury instrumentu oraz rodzaju zobowiazan z niego

wynikajacych.

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.

8 1hidem.

8 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U. 1995, nr 83, poz. 420, tekst jednolity: Dz.U. 2001,
nr 120, poz. 1300 z p6zn. zm.).
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¢) Rynki over-the-counter

Obroét pochodnymi instrumentami finansowymi ma miejsce gtdwnie na rynku over-the-
counter (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), gdzie dominujace znaczenie maja inwestorzy instytucjonalni
(banki, pozostate instytucje finansowe oraz fundusze kapitalowe typu hedge i private equity).
Precyzyjniej nalezaloby mowi¢ nie tyle o rynku, co o rynkach OTC, gdyz trudno méwic o
koncentracji obrotu w ustalonym miejscu lub przy udziale okreslonego podmiotu petniacego
funkcje nadzorcze (rynek w ujeciu instytucjonalnym). Dodatkowo, zwrot ten swym zakresem
przedmiotowym obejmuje m.in. rynek instrumentow udziatlowych podmiotow typu private
equity oraz emitowanych przez nie instrumentdéw o charakterze dluznym, jak i rynek
indywidualnie negocjowanych migdzy podmiotami kontraktow (transakcje bez udziatu
posrednikow), gdzie przedmiotem obrotu sa precyzyjnie okreslone rodzaje ryzyka
(najczesciej jest to ryzyko walutowe, stop procentowych oraz ryzyka kredytowe sensu largo),
za$ warunki dla poszczegodlnych transakcji okreslaja dwustronnie zobowiazujace ramowe
umowy cywilnoprawne (podstawa dla wigkszosci jest angielskie prawo kontraktowe),
zawierane pomigdzy zainteresowanymi stronami. Zwrot ,,rynek OTC” kontekstowo uzywany
jest najczesciej na okreslenie rynku bilateralnych uméw stuzacych cesji ryzyka, stanowia one
bowiem najszybciej si¢ rozwijajaca czes¢ tego rynku. Takie kontrakty sa $cisle dopasowane
do potrzeb negocjujacych je stron, zatem rzadko ma miejsce obrét wtorny 2, a tym samym
trudniej niz na rynku gietdowym jest ,,zamknac¢” pozycj¢ (dostgpne mozliwosci to nowacja,
czyli zmiana warunkéw poprzedniej umowy albo zawarcie nowego kontraktu z innym
podmiotem). Z uwagi na trudnosci z prawidlowa wycena instrumentu bazowego lub
zwigzanego z nim ryzyka (ograniczony dostgp do istotnych dla tej kwestii danych, co
skutkuje asymetria informacji), rynek derywatow i struktur uznawany jest — zaréwno przez
uczestnikow, jak i podmioty nadzorujace rynki regulowane — za wysoce nieprzejrzysty.
Gloéwnym problemem staje si¢ 0szacowanie ,,uczciwej ceny” (fair price) za przejecie danego
ryzyka (zalezy ona wylacznie od ustalen stron), co zwigksza znaczenie wszelkich
zabezpieczen (collateral), ustanawianych celem zapewnienia wykonania zobowiazan
wynikajacych z umowy. Rynki over-the-counter ciagle jeszcze sa w niskim stopniu
regulowane przez krajowe przepisy publiczno-prawne o charakterze lex specialis, co jednak

wcale nie oznacza braku unormowania zasad ich funkcjonowania, jak si¢ niekiedy mylnie

8 Tak D.N. Chorafas, op.cit., s. 59.
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twierdzi . Pelne zastosowanie maja bowiem krajowe przepisy prawa dotyczace umow
handlowych lub prawa kontraktowego ®®, wraz z wynikajacymi z nich ograniczeniami
limitujacymi zakres swobody umow, jak réwniez normy prawne regulujace dziatalno$é
podmiotéw, ktére takie umowy zawieraja (ograniczenia podmiotowe oraz przedmiotowe —
ocena, czy dany rodzaj czynnos$ci, podejmowanych przez okreslony podmiot, nie narusza
obowiazujacych przepisOw prawa). Dalsza analiza koncentrowac si¢ bedzie w mniejszej
czgsci na aktualnie obowiazujacych regulacjach (istotne aspekty i zagadnienia zostaty juz
wczesniej poruszone), za$ bardziej na skonkretyzowanych w formie projektéw legislacyjnych
propozycjach zmian, skoro maja one w niecodlegtej przysztosci wyznacza¢ ramy prawne dla
funkcjonowania rynku finansowego (koncepcje regulacji rynku over-the-counter).

W Stanach Zjednoczonych mozna obserwowac odej$cie od koncepcji indywidualnej
regulacji derywatéw poprzez umowy stron, na rzecz ustalenia ogélnych zasad tworzenia,
obrotu oraz nadzoru nad transakcjami dotyczacymi instrumentoéw pochodnych w przepisach o
charakterze publiczno-prawnym. Warto w tym miejscu wskaza¢ dwie inicjatywy, czyli
bedacy nadal na wstgpnym etapie amerykanskiej procedury legislacyjnej projekt ustawy o
pozagietdowych instrumentach pochodnych (H.R.3795 — Over-the-Counter Derivatives
Markets Act of 2009) oraz powiazany z nim rozbudowany projekt calosciowej nowelizacji
przepisow dotyczacych funkcjonowania rynkéw finansowych (H.R. 4173 — Wall Street
Reform and Consumer Protection Act of 2009), bedacy w koncowej fazie procedury
stanowienia prawa®’. Ustawa ta przewiduje m.in. zaostrzenie i doprecyzowanie norm
regulujacych dzialalno$¢ oraz funkcjonowanie procedur nadzorczych w odniesieniu do
bankow, innych instytucji finansowych, czy tez struktur o charakterze holdingowym,
ograniczenie zbywalnosci ryzyka kredytowego 1 zwigkszenie nadzoru przy tworzeniu
kredytowych instrumentow pochodnych, regulacje rynkow swapdéw typu OTC, utworzenie
agencji zajmujacej si¢ ochrong nabywcoéw produktow finansowych (the Bureau of Consumer
Financial Protection), zwigkszenie zakresu ochrony inwestorow oraz kredytobiorcow (takze
hipotecznych) oraz liczne zmiany w juz obowiazujacych aktach prawnych. Jakos¢

legislacyjna oraz precyzja projektu moze by¢ jednak daleka od ideatlu, za$ nie usunigty W

® Tytulem przyktadu wskazaé nalezy obszerne fragmenty uzasadnien do amerykanskich oraz europejskich
projektow aktow prawnych, ktore maja na celu objgcie nadzorem instytucjonalnym funkcjonowania rynku OTC
oraz zawieranych na nim transakcji.

8 Por. tres¢ zawartych w umowach ramowych klauzul jurysdykcyjnych, powiazanych z wyborem prawa
wilasciwego do rozstrzygania ewentualnych przysztych sporéw wynikajacych z takiej umowy.

8 Aktualna wersja ustawy, po licznych poprawkach wniesionych oraz przeglosowanych przez amerykanski
Senat ma w lipcu 2010 r. zosta¢ przedstawiona do podpisu Prezydentowi.
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procesie stanowienia prawa brak doktadnosci w przedmiocie niektorych unormowan moze
wywotla¢ skutki rowniez w obszarach nie objetych intencjami ustawodawcy %6, W powiazaniu
z iloscia proponowanych zmian oraz presja politykow na mozliwie najszybsze uchwalenie tej
ustawy, nakazuje to w sposob sceptyczny ocenia¢ mozliwosé realizacji celow zatozonych dla
tego aktu prawnego.

Komisja Europejska, podobnie jak w przypadku strukturyzowanych instrumentéw
finansowych, wybrala sposob regulacji derywatéow OTC *° bazujacy na konsultacjach
publicznych (public consultation), koncentrujac si¢ na czterech obszarach (rozliczenia oraz
mitygacja ryzyk zwiazanych z derywatami OTC, wymogi dla podmiotéw rozliczajacych
transakcje, wspotpraca réznych systemow i instytucji rozliczajacych, obowiazki raportowe
oraz wymogi dla dokumentacji transakcji) ®°. W centrum zainteresowania Komisji znalazty
si¢ instrumenty typu Credit Default Swap, CDS, lecz prace dotycza rowniez i innych typow
instrumentow pochodnych, gdzie zakresem przedmiotowym objeto m.in. cele i funkcje
instrumentdw pochodnych, przejrzystos¢ rynku oraz samych derywatow, czy wreszcie rodzaje
ryzyka zwiazane z instrumentami pochodnymi oraz sposoby jego minimalizacji .
Analogicznie jak w przypadku instrumentéw strukturyzowanych, mozna mie¢ pewne
zastrzezenia do tempa procesu legislacyjnego, lecz wyraznie wida¢ funkcjonalne powiazanie
z innymi projektami dotyczacymi instrumentow finansowych, w tym —  przepisami
dotyczacymi nadzoru nad rynkiem finansowym. Mozna tez przewidzie¢ Kkierunek
proponowanych w przepisach prawa zmian, co niewatpliwie jest zaleta proponowanego
sposobu nowelizacji prawa europejskiego (przewidywalnos¢ prawa).

W  Polsce projekty legislacyjne dotyczace pochodnych 1 strukturyzowanych
instrumentow finansowych ograniczyly sig do trzech projektow poselskich z marca 2009 r. %2

ktorych przedmiotem byly tzw. struktury opcyjne oraz tryb, warunki i konsekwencje ich

8 przyktadem moze by¢ objecie zakresem przedmiotowym regulacji rowniez ogétu amerykanskich adwokatow i
prawnikow (C.B. Lamm, Lawyers don't behave like banks, opinia dostgpna na WWW pod adresem:
http://www.law.com/jsp/nlj/PubArticleNLJ.jsp?id=1202462815668&Lawyers dont behave_like banks&slretur
n=1&hbxlogin=1 oraz M. Porco, New federal legislation could regulate attorneys unless changed, publikacja
dostepna na WwWw pod adresem:
http://www.wisbar.org/AM/Template.cfm?Section=News&Template=/CM/ContentDisplay.cfm&ContentID=93
864), lecz podobnych przypadkow jest wiele wigcej (m.in. mali przedsigbiorcy, czy tez dealerzy samochodow).

8 Szerzej na ten temat — vide informacje, raporty oraz publikacje dostepne na stronie internetowej Komisji
Europejskiej pod adresem: http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/derivatives/index_en.htm.

% pyblic consultation on Derivatives and Market Infrastructures, European Comission, 14.06.2010, s. 2.

*1 por, Commission Staff Working Paper Accompanying the Commission Communication Ensuring efficient, safe
and sound derivatives markets, SEC(2009) 905 final, Brussels, 3.7.2009, passim.

% Druki sejmowe nr 1926-1928.
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zawierania pomigdzy bankami a przedsigbiorcami. Po pierwszym czytaniu w Komisji
Finanséw Publicznych zostaly one w czerwcu 2009 r. odrzucone %, za$ innych inicjatyw
ustawodawczych w przedmiocie pochodnych instrumentow finansowych nie podjgto,
ograniczajac si¢ do Kilku mniejszych nowelizacji (dominuja zmiany o charakterze

technicznym) ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Wydarzenia z lat 2007-2008 wywotaty liczne dyskusje o konieczno$ci gruntownej
reformy rynku finansowego, ktore szybko przelozyly si¢ na prace % nad zmianami tredci
obowiazujacych regulacji oraz opracowaniem nowych aktow prawnych, zar6wno w Europie,
jak 1 w Stanach Zjednoczonych. Podstawowe obszary dziatan instytucji UE w przedmiocie
zmian w przepisach istotnych dla rynku finansowego to przejrzystos¢ (transparency),
odpowiedzialno$¢ (responsibility), nadzor (supervision) oraz minimalizacja ryzyka przysztych
kryzysow (crisis prevention and management). Dziatania te objety nowelizacj¢ niemal
wszystkich znaczacych, wczesniej wymienionych aktow prawnych, zmiany w pakiecie
dyrektyw dotyczacych wymogéw kapitatowych * i rozszerzenie zakresu podmiotowego ich
stosowania. Ponadto w Europie zostaty podj¢te dziatania majace na celu uregulowanie zasad
dziatalnos$ci alternatywnych funduszy inwestycyjnych (m.in. fundusze typu hedge i private
equity) oraz oso6b nimi zarzadzajacych, prowadzace do zwigkszenia przejrzystosci,
standaryzacji rynkow pozagietdowych, czy wreszcie okreslenienia zasad sprzedazy klientom
detalicznym strukturyzowanych instrumentéw finansowych, nazywanych obecnie w
dokumentach roboczych Komisji detalicznymi produktami inwestycyjnymi w pakietach
(Packaged Retail Investment Products, PRIPS). W Stanach Zjednoczonych zdecydowano si¢
na rozwigzanie polegajace na szybkim wprowadzeniu zmian w wielu obszarach rynku
finansowego, nawet kosztem ich jakosci legislacyjnej. Z oceng efektywnosci wprowadzonych

nowelizacji trzeba bedzie poczekaé przynajmniej kilka miesigcy od chwili ich wej$cia w zycie

% Por. tres¢ drukow sejmowych 2046-2048.

% Wskazanie glownych obszarow dla opracowywanych modyfikacji znalezé mozna m.in. na stronach
internetowych Komisji Europejskiej pod adresem: http://ec.europa.eu/financial-crisis/reforming/index_en.htm
oraz w czesci dotyczacej ustug finansowych — http://ec.europa.eu/internal_market/finances/index_en.htm.

% Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe (Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 1) oraz
dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci
kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 177) wraz z dyrektywami
je nowelizujacymi oraz uzupehiajaco dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Radyz dnia 16
grudnia 2002 r. w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen oraz
przedsiebiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego i zmieniajqca dyrektywy Rady 73/239/EWG,
79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG i 93/22/EWG oraz dyrektywy 98/78/WE i 2000/12/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 35z 11.2.2003, s. 1).
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(nastepne kilka lub nawet kilkana$cie miesi¢cy opdznienia, z uwagi na niezb¢dne vacatio
legis dla nowych regulacji), jednak brak precyzji w definiowaniu zakresu przedmiotowego
oraz podmiotowego przepisoOw, jak rowniez czgste zmiany koncepcji dla funkcjonowania
nadzoru nad rynkiem finansowym w Stanach Zjednoczonych (podmiotowy oraz
przedmiotowy zakres nadzoru) w pracach nad nowymi aktami prawnymi, nie moga by¢

ocenione korzystnie.

Wplyw na bezpieczenstwo rynku finansowego

Truizmem jest stwierdzenie, iz bezpieczenstwo rynku finansowego *° jest bezposrednio
powiazane z prawidlowym zarzadzaniem instytucjami finansowymi o wysokiej kapitalizacji,
bedacych stronami zawieranych na tym rynku transakcji. Skala powiazan migdzy instytucjami
finansowymi oraz warto$¢ wzajemnych zobowiazan we wrze$niu 2008 r. doprowadzity do
sytuacji, kiedy upadlo$¢ banku inwestycyjnego Lehman Brothers powaznie zagrozita
stabilnosci catego systemu finansowego. Wsrod glownych przyczyn upadtosci tego banku
inwestycyjnego wymienia si¢ utrat¢ zaufania ze strony kredytodawcéw i kontrahentow,
skutkujaca brakiem plynnosci oraz stosowanie nadmiernej dzwigni finansowej (w relacji do
plynnych funduszy wlasnych) w transakcjach o wysokim ryzyku inwestycyjnym ¥, W
Stanach Zjednoczonych oraz w panstwach czlonkowskich Unii Europejskiej, wsrdd
propozycji zmian majacych na celu sanacj¢ rynku finansowego, dominowaly projekty o
charakterze legislacyjnym, co potwierdzity rowniez poprzednie punkty. Nalezy pamigtac, iz
nieefektywny nadzor nad funkcjonowaniem instytucji finansowych oraz niedopracowane
regulacje w przedmiocie pochodnych, a tym bardziej strukturyzowanych instrumentoéw
finansowych, byly co prawda istotnymi przyczynami kryzysu finansowego, lecz nie
jedynymi. Poprzednio wskazane trudnosci z definiowaniem instrumentow finansowych,
okresleniem jasnych i logicznych zasad ich Kklasyfikacji, czy wreszcie problemy z
ujednoliceniem przepisoOw dotyczacych zasad obrotu oraz obowiazkow emitentow na réznych

krajowych rynkach regulowanych, nie moga by¢ dobrym prognostykiem dla forsowanych w

% Por. J. Nowakowski (red.), Instrumenty i regulacje bankowe w czasie kryzysu, Warszawa 2010. Publikacja
koncentruje si¢ na znaczeniu wlasciwego korzystania z instrumentow finansowych celem zapewnienia
bezpieczenstwa systemowi bankowemu, co posrednio dotyczy rowniez bezpieczenstwa rynku finansowego.

% AR. Valukas, Lehman Brothers Examiner’s Report, March 11, 2010, vol. 1, s. 15-24. Na pelny raport, liczacy
9 toméw, sklada si¢ ponad 2200 stron szczegélowego opracowania, zawierajacego liczne odestania do
dokumentéw oraz zeznan lub o$wiadczen wiedzy o0s6b zajmujacych kierownicze stanowiska w banku
inwestycyjnym Lehman Brothers, ktore potwierdzaja tezy i ustalenia zawarte w raporcie.
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Stanach Zjednoczonych zmian legislacyjnych oraz znajdujacych si¢ juz koncowej fazie
realizacji planéw przeksztatcenia rynku OTC w rynek regulowany badz quasi-regulowany.
Twierdzenia o potencjalnych zagrozeniach, jakie instrumenty pochodne oraz
strukturyzowane maja powodowac¢ dla stabilno$ci oraz bezpieczenstwa systemu finansowego,
czesto bez ich pordwnania z korzy$ciami, ktore dzigki tym instrumentom sa osiagane %
przypominaja poszukiwanie uzasadnien pod a priori zatozona tezg, ograniczajac sig¢ do
wskazywania zdarzen i okolicznosci potwierdzajacych ich trafnos¢. Trudno w takiej sytuacji
o obiektywizm. Nie mozna jednak roéwniez przyjmowaé innego skrajnego stanowiska, iz
instrumenty pochodne sa niemozliwe do zastapienia 99, a niebezpieczenstwa z nimi zwiazane,
to sui generis koszty rozwoju rynkoéw finansowych. W przypadku tych rodzajow derywatow,
ktorymi obrot odbywa si¢ na rynku pozagietdowym, gtdéwne zagrozenia wynikaja nie tylko z
ich struktury i specyfiki, lecz rowniez z wlasciwosci rynkow OTC (kumulacja zagrozen
wynikajaca z asymetrii informacji oraz trudno$ci z ustaleniem rzeczywistej ekspozycji na
ryzyko podmiotow zawierajacych transakcje na tych rynkach). Na rynku over-the-counter

sensu largo gléwnym zagrozeniem jest ryzyko kontrahenta '

, & precyzyjniej — sktadajace si¢
nan inne rodzaje ryzyka (m.in. ryzyko kredytowe, rynkowe, ptynnosci, jak roéwniez ryzyko
prawne), poniewaz wigkszo$¢ zawieranych transakcji ma charakter nierzeczywisty i
rozliczenie nastgpuje poprzez rozrachunek réznic kursowych. Przyktadami minimalizacji
ryzyka moze by¢ zaréwno tworzenie izb rozliczeniowych dla poszczegdlnych rodzajow
transakcji 1!, jak i korzystanie z wzoréw umoéw regulujacych sposob dokonywania
kompensat oraz wzajemnych potracen wierzytelnosci pomigdzy ich stronami 102 Wsrod
zagrozen wymieni¢ nalezy brak transparentnosci — zaroOwno w odniesieniu do rynku
instrumentdw pochodnych, jak i do typow poszczegolnych instrumentéw pochodnych — oraz

powiazany z nim problem nadmiernej ztozono$ci struktur w przypadku derywatow,

% Por. A. Stawinski, Rynki finansowe, Warszawa 2006, s. 80-81, gdzie Autor przy analizie korzysci (m.in
neutralizacja ryzyka i mozliwo§¢ modyfikacji strumieni ptatno$ci) oraz zagrozen (m.in. nieumiej¢tne zarzadzanie
okreslonymi rodzajami ryzyka, czy wrgcz ich ignorowanie) zwigzanych z wykorzystywaniem instrumentow
pochodnych, podkresla konieczno$¢ uwzgledniania argumentéw pro et contra dla oceny in concreto w
odniesieniu do kazdego derywatu (analiza cato§ciowa zamiast rozwazan fragmentarycznych).

% Przecza temu nie tylko zasady doswiadczenia zyciowego, lecz rowniez dostgpna literatura — vide inter alia
A.R. Conn, K. Scheinberg, L.N. Vicente, Introduction to Derivative-Free Optimization, Philadelphia 2009,
passim.

100" Zakres znaczeniowy zwrotu — vide OTC Derivatives: Settlement Procedures and Counterparty Risk
Management, Bank for International Settlements, Basle, September 1998, s. 11-15.

101 przyktadem jest utworzona we wrzeéniu 1999 r. SwapClear, rozliczajaca transakcje typu IRS, Interest Rate
Swap.

192 por. 2002 Model Netting Act, badz 2006 Model Netting Act, ktore stanowi¢ moga punkt wyjscia dla dalszych
rozmow, jezeli czg$¢ ich postanowien — z réznych wzglgdéw — nie moze by¢ przez strony zaakceptowana.
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przektadajacy si¢ na wzrost ryzyka prawnego (problem skuteczno$ci oraz egzekwowalno$ci
poszczegolnych postanowien umownych). Rosnaca zlozono$¢ instrumentow pochodnych
wynikala nie tylko z przepisow podatkowych ' czy sposobu wynagradzania agencji
ratingowych 104 ktore te instrumenty wspottworzyly, lecz rowniez miata swoje zrédta w
koniecznosci opracowania produktow ,,na miar¢” oczekiwan zainteresowanych podmiotow
(cesja na inny podmiot pewnych precyzyjnie okreslonych rodzajow ryzyka, w ustalonym ex
ante zakresie).

Korzystanie z instrumentow pochodnych to w pierwszej kolejnosci mozliwosé
zarzadzania w sposob efektywny wieloma rodzajami ryzyka, sktadajacymi si¢ tacznie na
ryzyko finansowe *®. Poprzez racjonalne przewidywanie oraz planowanie przysztych
kosztow prowadzenia dziatalnosci, jak roéwniez sposobno$¢ odplatnego przeniesienia czgsci
okreslonych ryzyk na inny podmiot, mozliwe jest ich wyeliminowanie z ekspozycji cedenta
lub istotne ograniczenie (cesja ryzyka nie eliminuje go z systemu finansowego, lecz jedynie
przenosi na inny podmiot). Umozliwiaja to wlasnie derywaty dostosowane do konkretnych
potrzeb (tailor-made derivatives), ktore pozwalaja w elastyczny sposob okresla¢ zard6wno
przedmiot objety zabezpieczeniem (warto$¢ lub zmienno$¢ okre§lonego indeksu, ceny towaru
lub waluty, wykonanie zobowiazania lub ustugi przez podmiot trzeci, warunki pogodowe w
danym czasie, itd.), jak i parametry (typu cena, kurs, czy nawet zakres temperatur, opadow,
sity wiatru, nastonecznienie i innych podobnych wskaznikoéw w ustalonym czasie), ktorych
(nie-)osiagnigcie lub (nie-)przekroczenie stanowi¢ bedzie podstawg do wyptaty ustalonej w
umowie sumy pieni¢znej. Prawidlowe funkcjonowanie rynku instrumentéw pochodnych nie
byloby mozliwe w przypadku zawierania na nim transakcji wylacznie przez podmioty
szukajace zabezpieczenia przed okreslonym rodzajem ryzyka (gtownie chodzi o pltynnos¢
rynku — brak lub zbyt niski ,,popyt” na ryzyko), a nie celem spekulacji, jednak wielko$¢
ekspozycji na ryzyko takich podmiotoéw winna by¢ szczegbtowo nadzorowana (minimalizacja

ryzyka systemowego).

193 przepisy podatkowe, szczegolnie amerykanskie, przewiduja rézne stawki opodatkowania dla instrumentow
finansowych, w zalezno$ci od ich typoéw oraz wlasciwosci, co zwigkszato znaczenie prac nad tzw. optymalizacja
podatkowa, szczegolnie w przypadku projektow o wysokiej wartosci, z uwagi na efekt skali.

% W przypadku instrumentéw dtuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa byto to od 0,03-0,04% wartosci
emisji (ale nie mniej niz 30-50 tys. USD), po nawet 0,1% wartosci emisji dla instrumentoéw strukturyzowanych
(lecz nie wigeej 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, 2006, s. 69.

195 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 wartosci, Krakow 2000, passim.
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Problemem wydaja si¢ by¢ nie tyle nadmiernie zlozone i rozbudowane instrumenty
finansowe, bedace de facto jedynie pewnym uzytecznym narz¢dziem, czgsto i chetnie
wykorzystywanym w procesach zarzadzania ryzykiem finansowym, co ludzkie bledy i
niedopatrzenia. Moga by¢ one efektem braku wystarczajacej wiedzy lub doswiadczenia, czy
tez przeszacowanych plandéw przysztych zyskow instytucji finansowych oraz przedsigbiorstw,
wymagajacych wysokiej ekspozycji na ré6znego rodzaju ryzyka celem proby ich realizacji.
Niekiedy zapomina si¢ tez 0 jednej z podstawowych, niepisanych regut obowiazujacych na
rynku instrumentéw pochodnych — zysk z pojedynczej transakcji kazdej strony bedzie zawsze
(z uwagi na czesty udziat posrednikow oraz przepisy podatkowe) nie wigkszy niz strata jej

kontrahenta 1%

. Niebezpieczenstwo dla systemu finansowego pojawia si¢ dopiero w sytuacji,
gdy poprzez przejmowanie na siebie nadmiernego ryzyka, niewspétmiernego do posiadanych
srodkow finansowych, straty kumuluja si¢ po stronie grupy podmiotéw badZz podmiotu o
istotnym znaczeniu dla rynku finansowego. Zjawisko nierownego roztozenia strat z transakcji
na instrumentach pochodnych w pewnym okresie czasu, pomigdzy zawierajacymi je
podmiotami, nie jest zadnym novum %", wigc tzw. normy ostrozno$ciowe, zwiazane z
prowadzeniem dziatalno$ci przez instytucje na rynku finansowym, taka sytuacje rowniez
obejmowaty. Nasuwa si¢ tym samym pytanie: czy rzeczywiscie — a jesli tak, to w jakim
zakresie — byly przestrzegane obowiazujace wowczas w instytucjach finansowych przepisy
prawa oraz zasady corporate governance dotyczace zarzadzania ryzykiem finansowym, ktore
instytucje te dobrowolnie zobowiazaty si¢ przestrzega¢? Dziatania po 2008 r. skupity si¢ na
opracowaniu nowych regulacji, majacych w zatozeniach podmiotéw je tworzacych, by¢
panaceum na wszelkie problemy rynku finansowego. W $wietle ostatnich wydarzen nie jest
jednak oczywistym, czy — przyktadowo z uwagi na niewystarczajacy poziom precyzji, brak
koherencji lub tez luki, badZz inne niedoskonatosci w przepisach — te z takim trudem
opracowywane akty prawne beda efektywne, a tym samym beda przestrzegane przez
podmioty, dla ktorych si¢ je tworzy. Tendencje legislacyjne na rynku finansowym, zwiazane
ze sposobem sprawowania nadzoru nad dzialalno$cia podmiotéw na nim funkcjonujacych

(nadzo6r wewngtrzny oraz zewngtrzny) 198 mozna sprowadzi¢ do stwierdzenia, iz

1% Na rynkach OTC dominuja inwestorzy instytucjonalni, zainteresowani maksymalizacja zyskow z
prowadzonej przez nich dziatalnosci. O ile w przypadku zawierania transakcji na rynku kasowym (gietdy
papierow warto$ciowych), analizowanych w diuzszej perspektywie czasowej, wigkszos¢ inwestorow notowac
bedzie zyski wynikajace ze wzrostu poszczegélnych indeksow, rézna moze by¢ natomiast ich wysokos¢, to na
rynkach kontraktow terminowych zyski jednych podmiotéw sa ,,rOwnowazone” stratami innych.

97 Por. m.in. A. Sopocko, op.cit., s. 146.

1% Dyskusje nad optymalnym ksztattem struktury nadzoru nad rynkiem finansowym trwaja juz od wielu lat.
Temat widoczny jest rowniez od co najmniej dekady w polskiej literaturze (vide inter alia W. Rogowski,
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rozbudowane oraz szczegdlowe przepisy prawa maja za zadanie niejako zastapi¢ element
wiedzy i racjonalnosci podejmowanych przez uczestnikow obrotu decyzji. Taka sytuacja
wrecz sprzyja podejmowaniu nadmiernego ryzyka przez osoby zarzadzajace bankami oraz
pozostatymi instytucjami finansowymi 109 W efekcie poziom bezpieczenstwa na rynku
finansowym systematycznie spada, gdyz osoby zarzadzajace instytucjami finansowymi moga
zwolni¢ si¢ od odpowiedzialnosci stwierdzeniem, iz jakkolwiek ich decyzje mogly by¢
obarczone wysokim stopniem ryzyka inwestycyjnego, to samo jego podejmowanie nie byto

zabronione, gdyz miescito si¢ w zakresie wyznaczonym przez przepisy prawa.

Schemat 5. Bezpieczenstwo rynku finansowego

Bezpieczenstwo
rynku finansowego

A
| | |

Przejrzystoé¢ [  Wiedzai
Przewidywalnos¢ rynku oraz racjonalnos¢
i precyzja prawa dostep do uczestnikow
informacji \_ obrotu

Zrédio: opracowanie wiasne

W. Szpringer, Integracja instytucji nadzorczych w systemie finansowym na przykfadzie Niemiec, Ekonomia
2004, nr 16, s. 3-36 oraz wskazana tam literatura), gdzie do 2007 r. w panstwach europejskich dominowata
tendencja odchodzenia od nadzoru sektorowego (wiele instytucji nadzorczych) na rzecz tworzenia
zintegrowanego w jednej instytucji nadzoru nad rynkiem finansowym. Kazde z tych rozwiazan ma swoje wady i
zalety (vide W. Rogowski, W. Szpringer, op.cit., s. 30 in principio, tabela), jednak wybor oraz dostosowanie
modelu nadzoru ostrozno$ciowego winno uwzgledniaé¢ potrzeby i specyfike danego panstwa, jak rowniez by¢
pozbawione motywacji politycznych (ibidem, s. 32).

Warto w tym miejscu odnotowaé rowniez propozycje J. Osifiskiego w przedmiocie zmian w instytucjonalnej
architekturze nadzoru w Polsce, ktéra opierajac si¢ na wzorcach amerykanskich, zaktada wspoétdziatanie
Ministerstwa Finansow, UKNF, UOKiK, NBP oraz utworzenie kolejnej instytucji (Bankowy Fundusz
Restrukturyzacji i Gwarancji, BFRG), ktora uzupelnialaby proponowany model nadzoru nad rynkiem
finansowym w Polsce — por. J. Osinski, Wnioski z obecnego kryzysu dla ksztaltu krajowej sieci bezpieczenstwa
finansowego — model ,, tréjzeba” nadzorczego (trident model), Bezpieczny Bank 2010, nr 1(40), s. 71-97.

109 Rozsadne zarzadzanie” (prudent management) byto do wrzesnia 2008 r. ekonomicznie zupehie nieoptacalne

— mozliwo$¢ dokapitalizowania zagrozonych upadioscia instytucji finansowych przez panstwa (podmioty typu
too-big-to-fail) stanowita de facto bezptatna akredytywe dla bankow funkcjonujacych jako instytucje zaufania
publicznego, lecz zaangazowanych w ryzykowne inwestycje na rynkach finansowych.
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Podsumowanie

Proces opracowywania oraz modyfikacji ram prawnych dla funkcjonowania
pochodnych oraz strukturyzowanych instrumentéw finansowych na rynku finansowym *° w
Stanach Zjednoczonych znajduje si¢ w koncowej fazie, natomiast w przypadku prac
prowadzonych przez instytucje Unii Europejskiej trudno racjonalnie przewidywa¢ termin ich
finalizacji, czyli promulgacj¢ aktow prawnych bedacych efektem tych dziatan. W chwili

obecnej **

trudno jest ex ante stwierdzi¢, czy regulacje amerykanskie spelnia poktadane w
nich nadzieje i jaki ostatecznic bedzie ich zakres podmiotowy oraz przedmiotowy.
Poréwnujac tre$¢ pierwotnego projektu ustawy z dnia 2 grudnia 2009 r., ktéora miata
nowelizowac¢ i doprecyzowac regulacje zwiazane z funkcjonowaniem rynku finansowego, z
wersja bedaca aktualnie przedmiotem prac w amerykanskim Senacie, trudno znalezé
fragmenty, ktore nie zostaty zmienione 12 choé przedmiotowy projekt liczy juz przeszto dwa
tysiace stron tekstu. De facto i de iure jest to zupelie inny, nowy projekt legislacyjny, skoro
zmieniono nawet tytut regulacji, jednak wielu uchybien legislacyjnych moze nie udaé si¢
wyeliminowac.

W przypadku europejskich projektow zmian w funkcjonowaniu rynkéw finansowych
przyjeto odmienne zatozenia, decydujac si¢ na powiazanie zmian legislacyjnych ze zmianami
w strukturze nadzoru w panstwach czlonkowskich oraz utworzeniem do roku 2012
europejskiego systemu nadzoru 1 zarzadzania w sytuacjach kryzysowych 13w panstwach
Wspolnoty do czasu niezbgdnego dla opracowania spdjnych oraz efektywnych regulacji
nalezy rowniez doliczy¢ odpowiednio dtugie vacatio legis, ktore pozwoli na ich transpozycje
do porzadkow prawnych. Najczgsciej stosowana w praktyce metoda implementacji

przepisoOw, polegajaca na przepisywaniu tresci przettumaczonych dyrektyw do krajowych

10 Szczegolnie interesujace przemyslenia na temat regulacji systemu finansowego przedstawia W. Grabowski,
op.cit., s. 109-115, dostrzegajac, iz regulacje prawne maja za zadanie rownowazy¢ negatywne skutki spoteczne
innowacji finansowych, za$ ich efektywnos$¢ jest wprost proporcjonalna od stanu wiedzy regulatora na temat
funkcjonowania rynkéw finansowych. Przyczyn tworzenia nieskutecznych norm prawnych Autor upatruje w
niedostrzeganiu dwoch faz w funkcjonowaniu rynkéw finansowych (faza ,normalna” i ,szokowa”, gdy
pojawiaja si¢ kryzysy), slusznie zauwazajac, iz ,,to, co moze by¢ witasciwq regulacjq w fazie normalnej, zawodzi
w fazie szokowej”. Idealna regulacja winna tym samym obejmowaé swym zakresem przedmiotowym obie fazy
funkcjonowania rynkéw finansowych, uwzgledniajac przedmiotowa cykliczno$¢.

111 Stan prawny na dzien 30.06.2010 r.

12 W izbie nizszej Kongresu zgloszono 2502 zmiany, ktore dotyczyly 43% projektu ustawy, zas w izbie wyzszej

— 9370(!) zmian, co przelozylo si¢ na zmiang 90% projektu w poréwnaniu z wersja, ktora trafita do Senatu.
Wersja konicowa projektu, majaca zosta¢ przedstawiona do podpisu Prezydentowi USA w najblizszym czasie,
uwzgledniaé bgdzie kolejny pakiet gruntownych zmian i modyfikacji, rozszerzajacy jej zakres podmiotowy oraz
przedmiotowy w poréwnaniu z poprzednimi wersjami.

'3 Por. The High-Level Group on Financial Supervision in the EU Report chaired by Jacques de Larosiére,
Brussels, 25 February 2009, punkty 167-214.
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aktow prawnych, czgsto tworzy niejednoznacznosci oraz wywotuje watpliwosci
interpretacyjne, negatywnie wplywajac na struktur¢ systemu prawa w panstwach
cztonkowskich (szczeg6lnie w Polsce). Zdarza sig tez ,,autorska” transpozycja niektorych
przepisow dyrektyw do porzadku prawnego przez polskiego ustawodawce, niekiedy
diametralnie zmieniajaca ich sens i niekoniecznie zgodna z celem dyrektywy 4. Budowanie
definicji w oparciu o wskazywanie cech, funkcji, czy tez wlasciwosci definiowanego pojecia
lub zwrotu jest korzystnym rozwiazaniem, gdyz zapewnia niezbedny poziom elastycznosci
pojec 1 zwrotow. Wymaga jednak rowniez precyzyjnego okreslenia zakresu przedmiotowego,
szczegoblnie gdy zaleza od niej prawa lub obowiazki podmiotow.

W przypadku wyzej opisywanych instrumentéw finansowych wystapity doktadnie te
same trudnosci, ktore widoczne sa w polskim, czy tez europejskim systemie prawa, tyle ze w
znacznie wigkszej skali. Problemy zwiazane z precyzyjnym definiowaniem poje¢ lub
zZwrotow nie sa rowniez obce prawu amerykanskiemu, jednak skutki braku precyzji
ustawodawcy, z uwagi na prawotwoércza rolg orzecznictwa sadowego W Stanach
Zjednoczonych, nie sa az tak istotne, jak ma to miejsce w systemach prawa stanowionego,
gdzie liczne definicje legalne nie tylko nie wyjasniaja poje¢ i zwrotow, lecz wrecz mnoza
watpliwosci interpretacyjne. Czeste w europejskich aktach prawnych sa tez odestania do
znaczen okreslonych poje¢ i zwrotow W literaturze ekonomicznej (btad definicyjny circulus in
definiendo), gdzie rowniez brak precyzyjnych wyjasnien co do kwestii istotnych dla wyktadni
prawa, co utrudnia dokonywanie interpretacji przepisow w sposob prawidtowy.

Uwzgledniajac réznorodno$¢ oraz poziom ztozonos$ci instrumentdéw finansowych,
trudno ustali¢ w sposob bezsporny, jaki typ instrumentu finansowego jest, badz w zamiarach
stron miat by¢ przedmiotem umowy i czy nazwa kontraktu rzeczywiscie odpowiadata jego
tresci. Szybki rozwo6j instrumentdw finansowych sprawil, iz obecne przepisy prawa w tym
przedmiocie sa dalece nieadekwatne. Otwarte pozostaje pytanie, czy jest to wynik zbyt
szybkiego rozwoju inzynierii finansowej, czy raczej skutek dlugotrwalych zaniechan i
zaniedban ustawodawcow. Nie sposob tez a priori przewidzieé¢, ktory ze sposoboéw sanacji
rynku finansowego — amerykanski czy europejski — okaze si¢ by¢ bardziej efektywny.

Przyszto$¢ pokaze, czy postulowane zmiany istotnie zwigksza poziom bezpieczenstwa

14 Przyktadem moze byé 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 ofercie publicznej, gdzie polskie
przepisy sa sprzeczne z jednym z glownych celow tej dyrektywy (ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych).
Ustanawiajac prog dla przejecia kontroli nad spotka na poziomie 66% udzialu w ogolnej liczbie glosow
(zobowiazanie do ogloszenia wezwania dotyczacego wszystkich pozostatych akcji), praktycznie pozbawiaja
akcjonariuszy mniejszosciowych poziomu ochrony ustalonego normami przedmiotowej dyrektywy.
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uczestnikow oraz obrotu na poszczegdlnych rynkach sktadajacych si¢ na globalny rynek

finansowy.
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