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Plan wyktadu

* Historyczny rozwdj rynkéw instrumentéw pochodnych
* Problem ptynnosci rynkow finansowych w literaturze przedmiotu
* Czynniki rozwoju ptynnych rynkdw instrumentéw pochodnych

* Proces rozwoju rynku instrumentu pochodnego w swietle
wynikéw badan

* Co wptywa na ptynnos¢ rynkdéw instrumentow pochodnych
* Rola ptynnosci na przyktadzie rynku CDO

* Whioski koncowe
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Definicja instrumentu pochodnego

»instrument pochodny jest kontraktem

pomiedzy dwiema stronami, w ktorym
okreslone sg warunki —w szczegdlnosci daty
i wartosci aktywow bazowych — okreslajgce
przyszte strumienie ptatnosci miedzy
zawierajgcymi kontrakt stronami”.

Rubinstein (1999)

Charakterystyka rozwoju rynku

instrumentow pochodnych

* Wielowymiarowy charakter rozwoju rynkéw pochodnych
* Wazrost znaczenia rynku instrumentéw pochodnych

Wzrost Srednioroczne
zakumulowany | tempo wzrostu

47,5
Rynkowa 2,2
Wartos¢ obrotu (fx,ir) 0,8
PKB (nominalne) 29,3
Depozyty bankowe 22
Instrumenty dtuzne 19,9
Kapitalizacja gietdy 16,4
Obroty FX Spot 0,5

Zrodta danych: BIS, IMF, Bank Swiatowy

Wielkos¢

Miara wielkosci Wielkos¢
[w bilionach dolaréw] (1995) (2013 lub
2014)

692,9
20,16
5,6
72,1
55,3
90,7
65,3
2,0
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297%
314%

16,1%
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Funkcje rynku instrumentow
pochodnych
e

Petnienie jej przez rynki instrumentéw pochodnych

Rozliczenie réznic cenowych (bedace najczestsza formga rozliczenia
instrumentéw pochodnych) umozliwia rozliczenie transakcji nawet w warunkach
istotnych ograniczen rozliczeniowych na rynkach bazowych

Funkcja rozliczeniowa

Przemieszczanie zasobow Instrumenty pochodne sg czgsto wykorzystywane do inwestowania oraz
od podmiotéw oszczedzajacych finansowania.

do inwestujgcych

Alokacja zasob6éw w czasie Instrumenty pochodne umozliwiaja alokacje zasobdw w czasie pomagaja
i pomiedzy réznymi obszarami réwniez alokowac zasoby w warunkach geograficznych barier dostepu.

geograficznymi

Ptynne rynki instrumentéw pochodnych dostarczajg uczestnikom obrotéw
Zarzadzanie ryzykiem narzedzi zarzadzania ryzykiem finansowym.

Ptynne rynki instrumentéw pochodnych odzwierciedlajg oczekiwania rynkéw
co do przysztego ksztattowania sie cen aktywow, prawdopodobieristwa wystgpienia
okreslonych zdarzen gospodarczych oraz postrzeganego przez inwestoréw poziomu
Funkcja informacyjna ryzyka. Funkcja informacyjna polega na mozliwosci odczytania tych oczekiwan z
kwotowan instrumentéw pochodnych.

Animatorzy rynkéw instrumentéw pochodnych zmniejszaja asymetrig

Zmniejszanie asymetrii informacji wystepujaca pomiedzy uczestnikami obrotéw na rynku.
informacji i pokusy naduzycia

Ptynnos¢

* Definicja:
Ptynnos¢ oznacza tatwosé i niskie koszty zawierania transakcjit

1Y. Amihud, H. Medelson, L.H. Pedersen (2005), Liquidity and Asset Prices, Foundations
and Trends in Finance, Vol. 1, No 4, s. 270.

* Ptynno$¢ rynku zapewnia?:
= Niski koszt uczestnictwa w rynku
* Mozliwos¢ zawarcia transakcji bez wptywu na cene réwnowagi
* Szybkosc¢ zawarcia transakcji
* Odpornos¢ rynku na zaburzenia

2. Harris (1990), Liquidity, trading rules and electronic trading systems, Monograph
Series in Finance and Economics, No 4, Stern School of Business, New York University
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Plynnosc¢ jako temat badawczy

Powstaje globalny system ptynnych rynkéw finansowych (w tym
rynkéw instrumentdw pochodnych), stopniowo materializujgc
koncepcje kompletnosci rynkéw

Tylko w przypadku nielicznych instrumentéw pochodnych
obserwujemy powstanie ptynnego rynku

Zagadnienie ptynnosci jest bardzo fragmentarycznie analizowane
w literaturze przedmiotu, a tymczasem ptynnosé rynkéw jest
kluczowym warunkiem ich uzytecznosci, informacyjnej
efektywnosci, stabilnosci i bezpieczenistwa.

Stabilno$¢ i bezpieczenstwo rynkédw finansowych sg waznym
wyzwaniem dla nadzoru finansowego

Rozw0j rynku instrumentow
pochodnych - wielko$¢ rynku
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Zrédto danych: BIS
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Rozw0j rynku instrumentow
pochodnych - wielko$¢ obrotow
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Instrumenty pochodne rynku stopy procentowe;j
M Instrumenty pochodne rynku walutowego

Zrédto danych: BIS

Struktura obrotow (BIS 2010)
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Charakterystyka rozwoju rynku
instrumentow pochodnych

* Rozwdj rynku instrumentéw pochodnych ma charakter
wielowymiarowy
Wzrost nominalnej wielkosci transakcji
Wzrost wielko$ci obrotow
Wzrost wielkosci otwartych pozycji (przenoszonego ryzyka)
Wozrost liczby instrumentéw pochodnych
Wozrost liczby instrumentéw bazowych
Wozrost spektrum dostepnych termindéw zapadalnosci
Wozrost spektrum wielkosci pojedynczej transakcji
Rozwdj rynkow lokalnych a rozwdj rynku globalnego

Mozliwos¢ zanikania i kurczenia sie rynkow

Znaczenie rynkOw instrumentow
pochodnych

* Rynek instrumentu pochodnego:
przybliza rynki finansowe do idei rynkéw kompletnych
przyczynia sie do lepszej alokacji ryzyka w gospodarce
zwieksza efektywnosc¢ innych rynkéw finansowych
dostarcza informacji (gtdéwnie na temat oczekiwan)

... €zyni to tym skuteczniej, im bardziej jest ptynny

Anna Chmielewska
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Ptynnos$¢ rynkow finansowych w
literaturze przedmiotu

* Ptynnos¢ jest czesto przyjmowanym zatozeniem
* Najczesciej utozsamiana z kosztem transakcyjnym i mierzona
rozpietoscig cenowg (bid-ask spread)
* Ptynnos¢ w literaturze:
Wycena instrumentéw finansowych
Poziom ptynnosci przektada sie na ceny instrumentéw finansowych
Mikrostruktura rynku
Struktura rynku wptywa na stopien ptynnosci oraz stabilnos¢ rynku
Kryzysy finansowe

Zachowanie inwestoréw przyczynia sie do zanikania ptynnosci w czasie
zaburzen na rynkach finansowych

* Innowacje finansowe

Koniecznos¢ analizy innowacji finansowych w kontekscie systemu
finansowego

Procesy zewnetrzne majg wptyw na rozwdj innowacji finansowych [
13 ]

Zachowania uczestnikow obrotow
a rozwoj rynkow

* Zabezpieczanie sie przed ryzykiem jako pierwotna przestanka
tworzenia instrumentéw pochodnych

Motywy przedsiebiorstw do zabezpieczania sie przed ryzykiem i ich
uczestnictwo na rynku instrumentéw pochodnych

Zarzadzanie ryzykiem przez instytucje finansowe
* Pozostali uczestnicy rynkdw instrumentéw pochodnych
Inwestorzy krotkoterminowi
Animatorzy
* Rynek instrumentdéw pochodnych jako rynek ryzyka
Warunkiem ptynnosci rynku okreslonego instrumentu pochodnego jest istnienie
mierzalnego czynnika ryzyka oraz mozliwos¢ stworzenia wystandaryzowanego

instrumentu pochodnego, pozwalajagcego na przenoszenie danego rodzaju ryzyka
pomiedzy uczestnikami obrotéw [ 14 ]

Ptynnos¢ rynku instrumentu pochodnego zalezy czesto nie tylko od ptynnosci i
efektywnosci rynkéw bazowych, ale takze od ptynnosci innych rynkéw instrumentéow
pochodnych

Anna Chmielewska
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Bodzce dla przedsiebiorstw

* Motywy zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwach niefinansowych
System podatkowy
Koszty upadtosci
Obnizenie kosztu finansowania dtuznego
Konflikt interesu pomiedzy akcjonariuszami a wierzycielami
Konflikt interesu pomiedzy akcjonariuszami a zarzgdem
* Motywy korzystania z instrumentéw pochodnych
Dostep do rynku
Czas i zasoby ludzkie
Rozproszenie kompetencji
Dostep do informacji
Zarzgdzanie ptynnoscig oraz ryzyko margin call
Koszty spreadu [ 15 ]

Bodzce dla instytucji finansowych

* Zarzadzanie ryzykiem a wiarygodnosc
Uwarunkowania regulacyjne
Dyscyplina rynkowa

* Zarzadzanie ogdélnym poziomem ryzyka

Elastycznos¢ instrumentdw pochodnych w stosunku do instrumentéw
bilansowych

* Dziatalnos$¢ spekulacyjna

Podejmowana jest w celu wykorzystania postrzeganej przez dany
podmiot anomalii cenowej

Arbitraz
Rola przewagi informacyjnej i przewagi wiedzy

* Funkcja animatora rynku

(1)
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Schemat dziatania animatora rynku

KLIENT 2
KLIENT 1 ANIMATOR KLIENT 3
KLIENT 5 KLIENT 4

Dziatalnosci banku jako posrednika na
rynku instrumentow pochodnych

Rola banku jako posrednika na rynku instrumentéw pochodnych

Broker Dealer Market-maker
IKLIENTZ

KLIENT 1 KLIENT 2 KLIENT 1 KLIENT 2 @‘A KLIENT 3

BANK \ z BANK “
BANK KLIENT 4 |o 4" KLIENT5

f \‘ Pozycjalnetto

INNI UCZESTNICY RYNKU INNI UCZESTNICY RYNKU INNI UCZESTNICY RYNKU

INSTRUMENTU POCHODNEGO INSTRUMENTU POCHODNEGOQ || | INSTRUMENTU POCHODNEGD
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Instrument pochodny jako produkt
bankowy (przy braku ptynnego rynku)

KLIENT 1

KLIENT 4

KLIENT 2

! / KLIENT 3

BANK

Rl

Transakgje replikujgce pozycje zabezpieczajg
lub eliminujgce wybrane ryzyka
Zwigzane z pozycjg netto

“|KLIENT 5

INNI UCZESTNICY RYNKU INSTRUMENTOW BAZOWYCH
LUB DOSTEPNYCH RYNKOW POWIAZANYCH INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Anna Chmielewska

Czynniki rozwoju ptynnych rynkow
finansowych na poziomie mikro

- potencjat rynkowy

Animowanie rynku

- strukturalna nieréwnowaga i mozliwos¢ dopasowania profilu instrumentu
- powigzania z innymi rynkami i ich dostepnos¢

- przewaga informacyjna

- uwarunkowania techniczne i prawne

- awersja do ryzyka

Zarzadzanie ryzykiem
- istotnos¢ ryzyka
- skuteczno$¢ zabezpieczenia
- wielko$¢ podmiotu
- poziom zadtuzenia
- nadzér wtascicielski
- powszechnos¢ zarzadzania
ryzykiem
- awersja do ryzyka
- anonimowos¢
- regulacje

- zmiennos¢
- mozliwos¢ kwantyfikacji ryzyka

Spekulacja
- zmienno$¢ instrumentu
- stopien efektywnosci rynku
- powigzania z innymi
rynkami
- ptynnos¢ rynku bazowego
- wielkos¢ obrotéw i
otwartych pozycji
- bariery dostepu
- awersja do ryzyka

Rodzaj ryzyka

- alternatywny dostep do rynku czynnika ryzyka
- konstrukcja instrumentu pochodnego (mozliwos¢ standaryzacji)

Inwestowanie/
Finansowanie

- dostep do rynku bazowego

- ryzyko kredytowe

- potrzeby finansowe

- anonimowosé

- awersja do ryzyka

- regulacje

()
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Proces rozwoju ptynnego rynku
instrumentu pochodnego

Rozwd) RYNKU

WzRosT Liczey

UCZESTNIKOW Pojawianie si¢ nowych uczestnikéw rynku

'WZzROST OBROTOW Wzrost wolumenu transakcji

Faza pierwszych Faza posrednika / Faza Faza samoistnego
(RS transakcji nieptynnego rynku zwigkszania ptynnosci
POCHODNEGO g
Inne aktywa bazowe Utworzenie instrumentu w oparciu
AKTYWA BAZOWE . m A
podstawg instrumentu o zblizony rodzaj ryzyka
" Zastosowanie nowego profilu wyptaty do innych
PROFIL WYPEATY > Nowy profil wyptaty > A e
(e (T Analogiczny instrument
na rynku lokalnym /globalnym
TERMIN Dodatkowy okres
ZAPADALNOSCI zapadalnosci
SKALA TRANSAKCI > Segment o |nnfj skali >
transakgji

DD\

Wielowymiarowy rozwdj ptynnego
rynku instrumentu pochodnego

Nowe platformy obrotu

Nowe rynki geograficzne

Nowe rodzaje ryzyka

Nowe profile wyptaty

Nowe instrumenty bazowe

Dodatkowe terminy zapadalnosci

Wozrost wolumenu obrotdw, liczby uczestnikéw i transakcji

Anna Chmielewska
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Procesy sprzyjajace rozwojowi
rynkow instrumentéw pochodnych

* Liberalizacja przeptywoéw kapitatowych

* Procesy globalizacji gospodarki i systemu finansowego

* Postep technologiczny

* Wzrost znaczenia posrednictwa finansowego

* Wozrost roli rynkéow w systemie finansowym

* Rola regulacji

Role rynkéw poszczegdlnych instrumentéw pochodnych w systemie finansowym nalezy
analizowaé¢ w ujeciu dynamicznym, ze wzgledu na komplementarnos¢ poszczegdlnych
rynkéw wobec pozostatych elementéw systemu finansowego oraz ze wzgledu na istnienie
sprzezenia zwrotnego pomiedzy procesami globalizacji a mozliwoscig tworzenia sie

ptynnych rynkéw finansowych

Ptynnos¢ rynku instrumentu pochodnego zalezy czesto nie tylko od ptynnosci i

(%)

efektywnosci rynkdw bazowych, ale takze od ptynnosci innych rynkéw instrumentéw

pochodnych

Przyktad zaleznoSci pomiedzy procesami
liberalizacyjnymi a rozwojem rynkéw

instrumentéw pochodnych

¥

(Zwiqkszenie stopnia Iiberalizacji\

przeptywow kapitatowych i

(Wzrost powigzan gospodarkﬁ
realnej kraju i otoczenia
zewnetrznego

& J/

18

reformy wyprzedzane przez
oczekiwania, odzwierciedlane na
rynkach syntetycznych )

! )
Maleje presja polityczna: ) ; &

I s )
Pojawienie sig oczekiwar co
do charakteru przysztej

liberalizacji

\ J

-

(Podmioty gospodarki realnej
podejmuja decyzje w oparciu o
oczekiwania z rynku
pochodnych

\ J

-

Rynek instrumentéw )
pochodnych staje sie bardziej
ptynny i informacyjnie
efektywny

-
&
&
-

J

B

( S s
Brak mozliwosci

zabezpieczenia przed
ryzykiem utrudnia integracje

¥

Popyt na instrumenty
zabezpieczajace

(Pojawienie sie / modyfikacja
instrumentow pochodnych

dostosowanych do
istniejgcego systemu

\\

7

\.

\_ regulacyjnego

Anna Chmielewska
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Czynniki warunkujgce powstanie
ptynnego rynku instrumentu
pochodnego

* Czynniki zwigzane z konstrukcjg danego instrumentu pochodnego
* Warunkuja uzyteczno$¢ rynku

* Mierzalny i obiektywny czynnik ryzyka, o istotnym znaczeniu
w gospodarce

* Czynniki odzwierciedlajagce motywacje i zachowania uczestnikéw
rynku

* Pomagajg wyjasni¢ proces stopniowego rozwoju rynku
* Czynniki obrazujgce zmiany w otoczeniu rynkowym

* Pozwalajg wyjasni¢ dynamike zwiekszania sie ptynnosci
(i jej zréznicowanie)

Jak mozna probowac oceniac potencjat
rozwoju rynku instrumentu pochodnego

Identyfikacja Moiliwosé Zmiennosc Korelacja
zyka pomiaru ryzyka czynnika ryzyka zinnymi
- rynkami

Skala i rozktad Uczestnicy Wielkos¢ . i
. . " Wielko$¢ rynku
ryzyka i motywacje transakcji
Alternatywne —
instrumenty Inne. meto.dy ) KosztyA Mo.zllwosc. Rk
: 5 : zabezpieczania sie transakcyjne replikowania owiazane
U [ECIELENIE) przed ryzykiem dostepu instrumentu powia
rynkowe
Koszty Id fikacj Pi $¢ rynko Skal ki Skal ki
e —— e.nty i aga 'fynno.sc rynkéw ala ryzyka ala ryzyka
0 | animatoréw powigzanych kontrahenta otwartej pozycji
i dziatania rynku
- ; 26 ]
Otoczenie ’ Otoczenie Zm'a"y. Zmiany na [
K Bariery dostepu resulacyine w systemie rynkach
IYOROVE gulacy) finansowym powigzanych

Anna Chmielewska
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Whioski dla nadzoru i decydentéw

Mozliwos¢ zidentyfikowania sygnatow ostrzegawczych ,nieudanych”

instrumentéw pochodnych

Konieczno$¢ uwzglednienia w analizach nadzorczych zachowania

podmiotéw niefinansowych

Potrzeba zbierania szerszego zakresu danych

Wartos$¢ dialogu z uczestnikami obrotéw

Sprzezenie zwrotne rynkow i proceséw gospodarczych

Dodatkowa perspektywa analizy proponowanych reform

nadzorczych
Ubocznym skutkiem czesci proponowanych zmian moze by¢ ograniczenie
mozliwosci zabezpieczania sie przed ryzykiem w sektorze niefinansowym
Np. reguta Volckera, podatek Tobina, przeniesienie obrotu na rynki
regulowane

Anna Chmielewska
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