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WPLYW FINANSYZACJI NA ROZWOJ RYNKU
FINANSOWEGO NA PRZYKLADZIE PRODUKTOW
STRUKTURYZOWANYCH W POLSCE

W LATACH 2006-2016

Celem niniejszego opracowania jest scharakteryzawéinansyzacji, ale tale ukazanie
wplywu na rozwoj rynku finansowego na przykltadziequktow strukturyzowanych jako
innowacyjnych instrumentow finansowych w Polsceata¢th 2009-2016. Choc¢iav czaso-
pismiennictwie nie pomija giwarunkéw politycznych, kulturowych i spotecznyehdcych

u podstaw finansjalizacji przegbiorstw, to w dominujcej na ten temat literaturze anglosa-
skiej uwaga skupiana jest przede wszystkim na @g@iaju scistego zwizku migdzy aktyw-
noscia inwestoréw instytucjonalnych i skalakumulacji finansowej. Wykazano przede
wszystkim,ze wzrost stopnia finansjalizacji jest paaany ze zjawiskiem pres;ji ,niecier-
pliwych” inwestoréw instytucjonalnych, bardziej megresowanych krétkoterminowymi zy-
skami spotek i ich bigca konsumpgj niz oczekiwaniem na ogjniecie przez nie lepszych
wynikéw z dziatalnéci gospodarczej w diugim okresie, implikowanychkéfang alokacy
kapitatu wewrtrznego. Zjawisko to traktowane jest rownjako gtéwny czynnik nago-
wy tendencji do poszukiwania maksymalnej stopy twmzainwestowanego kapitatu przy
jak najmniejszym ryzyku, co tym samym stanowi fumeatalny imperatyw koncepcji
SHV. Finansyzacja rozumiana jako dominacja sekfinensowego nad sektorem realnym,
co jest najbardziej widoczne w USA, byla jednistotnych przyczyn globalnego kryzysu
finansowego. Autorka w oparciu 0 padskzagraniczg literatug przedmiotu oraz dane sta-
tystyczne przedstawia gtéwne przyczyny,epahie i skutki finansyzacji na rynku finanso-
wym w Polsce. Bigic to pod uwag, naley stwierdzeé, ze w tym kontekcie zasadne jest
nie tylko badanie samego zjawiska finansjalizaaig take poszukiwanie odpowiedzi na
pytanie o kierunki przemian zachade na rynkach finansowych.

Stowa kluczowe:finansyzacja, produkty strukturyzowane, instrurgdimansowe, rynek fi-
nansowy.
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1. WSTEP

Ostateczne zerwanie gei $wiatowego pierjdza z kruszcem, jakie naptto na po-
czatku lat 70. XX w., doprowadzito do finansyzacji goslarkiswiatowep. Pod tym paj-
ciem kryje s¢ przerost rynkéw oraz instytucji finansowych w @ilalo potencjatu sfery
realnej, ktory zaburza jej funkcjonowanie w skatispczegélnych krajow, regionéw,
a nawet — globalnej. Do koa XX w. hipertrofia sektora finansowego wystwata prze-
de wszystkim w krajach o dojrzatych rynkach finamgoh. Obecnie proces ten zatz
dotyczy¢ rowniez grupy rynkéw wschodgych, ktére stwarzaj dogodne maiwosci
elastycznego ksztaltowania struktury posiadanyctyvabw, zgodnie z preferencjami
poszczegolnych podmiotéw do ponoszenia akceptogalpeziomu ryzyka

Tak trudno sobie wyobraziprzeprowadzanie istotnej transakcji finansoweg (yiko
pomidzy partnerami biznesowymi) bez udziatusggainicacej instytucji finansowe;j.
Podobnie jest w catej sferze finansowej e-bizneslaiorej po najostrzejszym kryzysie od
1980 r. obserwuje sirozwéj wszelkiego rodzaju instrumentéw finansowyalnzlicze-
niowych. Najszybszy rozwdj szerokiej grupy instrumentéwafisowych dotyczyt in-
strumentéw pochodnych (derywatéw, derivatives). Wgmechnienie instrumentéw po-
chodnych pozwolito instytucjom finansowym na wpra&anie kolejnej nowsei, czyli
produktéw strukturyzowanych. Z punktu widzenia vaysty stanowj one ziaenie in-
strumentu dtanego z instrumentem pochodnym. Dla nabywgwpdpowiednikiem lokaty
z obietnig potencjatu znacznego zysku. Rzadko jednak nabyrdzge sobie spraw
z r&znorodndci ryzyka zwiazanego z produktem strukturyzowanym, zwlaszczajgsly
to instrument oferowany posiaday ,petra ochror kapitatu’®.

Finansyzacja ma tak swojezrodio w gwattownym rozwoju rynkéw finansowych
zwlaszcza od drugiej potowy XX wieku. W krajach wie rozwingtych, chocia prze-
stanki i niektore przejawy wysgpity juz w okresie wczéiejszym. P.M. Sweezy w kou
lat 90. nazwat .finansyzag] proces akumulacji kapitatu, ktéry jest gtéyveitg ,Cciagng-
cy” wzrost gospodarczy od lat 70. XX wigkuAby podkrgli¢ skak rozwoju rynkow
finansowych wystarczy zauwsg, ze jeszcze w roku 1980 podstawowe aktywa finansowe
(depozyty zgromadzone w bankach, wyemitowane praaze podmioty obligacje i ak-
cje) stanowity okoto 120% globalnego PKE juz w 2007 roku aktywa te wraz z instru-
mentami pochodnymi (tymi ostatnimigtymi wedtug wartéci nominalnej) wynosity a

2 M. HussonKapitalizm bez znieczulenisarszawa 2011, s. 224-225.

3 T. Waicinski, G. Wojcik, Struktura rynku finansowego w gospodasegatowej Zeszyty Nauko-
we Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego, 8y 8eria Administracja i Zagdzanie (15),
Siedlce 2011, s. 26.

4 P. Dec,Analiza ilgsciowa finansjeryzacjjw:] Finansjaryzacja gospodarki i jej wptyw na przed-
sigbiorstwa red. nauk. A. Fierla, Warszawa 2017, s. 99.

5 A Fierla, A. Grygiel-Tomaszewsk&roces finansjaryzacjw:] Finansjaryzacja gospodarki i jej
wplyw.., s. 39-41.

6 P.M. SweezyMore (Or Less) on GlobalizatignMonthly Review” 1997, no. 4, September, s. 3;
J.B. Foster,Kryzys a finansyzacja kapitaiiLe Monde diplomatigue” 2008, nr 7, monde--
diplomatigue. PI/LM29/index.php?id=3 (dest 10.12.2016 r.).

7 W.M. Ortowski, Dziesk¢ przyczyn kryzysu i ich analifw:] Globalny kryzys finansowy i jego
konsekwencje w opiniach ekonomistéw polskieti. J. Szambelazyk, Warszawa 2009, s. 7-15.
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trzynastokrotnét swiatowego PKB. Za ten gwattowny wzrost wadow duzej mierze
odpowiadat dynamiczny rozwoj instrumentéw pochodwdyc

Przejawy finansyzacji wphgty rowniez na uczestnikow rynkéw finansowych. Zau-
wazalny jest wzrost znaczenia instytucji finansowyktre zmuszone byty do poszerze-
nia oferowanego asortymentu o nowe instrumentyzierdkomplikowane od depozytéw
bankowych, a jednoczeie dajce maliwos¢ oskgnigcia potencjalnie wkszego docho-
du. Takimi instrumentamigsm. in. produkty strukturyzowane. Stangwine zrénicowa-
na grupe instrumentdw, ich wspdincech jest istnienie okrdonego terminu zapadalf
oraz gwarancji ochrony kapitatu (nie zawsze pejn@jzy jednoczesnej natiwosci osi-
gnieccia dodatkowych wysokich zyskéw, ktore nig 1ane w momencie podejmowania
decyzji o inwestycji. Pojawity gipo raz pierwszy na pogtku 2000 r. w formie lokat
inwestycyjnych, a nagpnie jako tytuty uczestnictwa zamkteégo funduszu inwestycyj-
nego. Na rynek w Polsce zostaty wprowadzone 2%siar2006 roku i od tamtej pory
mozna zauway¢ jego dynamiczny rozwoj, przejawigly sk nie tylko wzrostem obrotéw,
ale réwnig pojawianiem nowych instrumentéw

Celem rozwaan prowadzonych w artykule jest scharakteryzowaniarfsyzaciji, ale
takze ukazanie wptywu na rozwdj rynku finansowego naykkadzie produktéw struk-
turyzowanych jako innowacyjnych instrumentéw finawgch w Polsce w latach
2009-2016.

2. POECIE, ZRODLA | SKUTKI FINANSYZACJI

Finansyzagj bardzo trudno jednoznacznie zinterpretéwallatego istnieje wiele jej
definicji o r&znym stopniu szczegétowoi i niejednakowym wyeksponowaniu konstytu-
ujacych g czynnikdw. Ponadto sam termin finansyzacja” posedmie jeszcze ginie
przyjat’®. Réwnolegle iywa sk takich pog¢, jak finansjeryzacja”, ,finansjalizacja”,
Lufinansowienie” czy ,kapitalizm finansowy®. Pod tymi pajciami kryje s¢é samo zjawi-
sko postpujacej dominacji sektora finansowego w dziata@lriojednostek gospodakj
cych i oséb fizycznych.

Zdaniem M. Ratajczaka finansyzacja powinna fmyzpatrywana w wskim i szerokim
znaczeniu. W yskim znaczeniu oznacza ona wzrost roli dziakndinansowej w ak-
tywnosci gospodarczej podmiotéw niefinansowych, co pravad tegoze w dochodach
przedsgbiorstw o charakterze niefinansowym zksza s¢ coraz bardziej udziat docho-
doéw z dzialalnéci finansowej kosztem dochoddéw z tradycyjnej dziaéci operacyjnej
i inwestycyjnej, Natomiast w szerokim znaczeniuafisyzacja to proces autonomizacji
sfery finansowej w relacji do sfery realnej i uziysknia nad nj nadrzdnej pozycijt®.

8 Tanve, s. 49.

9 T. Kondrakiewicz.Rozwdj rynku produktow ustrukturyzowanych na Giet@zpierow Warto-
sciowych w Warszawjecta Universitatis Lodziensis Folia Oeconomica®(), 2014, s. 115.

10 M. RatajczakEkonomia i edukacja ekonomiczna w dobie finansygasjpodarki, Ekonomista”
2014, s. 3.

11 ], Toporowski,Moja Polska i moje podéjie do ekonomii http;//www.pte.pl/314_ekono-
misci_politycy_w_swiecie_pte.html (dagt: 13.01.2018 r.).

12 A. Kamela-Sowfiska, Od rachunkowsci do opisu gospodarczeggZeszyty Teoretyczne Ra-
chunkowdci”, t. 77 (133), Warszawa 2014, s. 107-115.

13 M. RatajczakFinansyzacja gospodarkjEkonomista” nr 3, Warszawa 2012, s. 282—-283.



160 E. Wazna

Podobnie proces finansyzacji oflee E. Maczynska®, stwierdzaic, ze jest to przyrost
sektora finansowego w stosunku do realnego sekigtadrczego, czyli sektora produk-
cji débr i ustug. Dalej rozpatrag proces finansyzacji w ¢giu makroekonomicznym
mozna zauway¢ rosmca role bodzcow finansowych, rynkéw finansowych, podmiotéw
finansowych oraz instytucji finansowych w funkcjevemiu zaréwno narodowej, jak
i globalnej gospodarki.

Tabela 1. Ogolne i szczegbtowe przyczyny finansyzac

Przyczyny ogélne Przyczyny szczeg6towe
Zmiany w strukturze| - pojawienie sj nowych, ztgonych instrumentdéw finansowych (np.
i dziataniu rynkéw instrumenty pochodne, produkty ustrukturyzowane),
finansowych - pojawienie si nowych typéw pérednikéw finansowych, ¢&to nieob-

jetych nadzorem ostemosciowym,
— wzrost roli i znaczenia finansowych inwestorow ytistjonalnych,
- naktadanie si poszczegoélnych segmentow rynku finansowego,
- deregulacja dziatalréci finansowe;j,
- gwaltowany wzrost ptynnii rynkéw finansowych,
- postp technologiczny i globalizacja rynkéw finansowych.

Rozwigzania z za- - polityka stymulowania globalizacji m.in. przez: zkézenie swobod

kresu polityki spo- przeptywow kapitatowych, deregulacgystemow finansowych,

teczno-gospodarcze] - forsowanie koncepcji ograniczonegoaptwa, m.in. przez: odjie od
doktryny pastwa dobrobytu i interwencjonizmu gospodarczegg; pr
watyzacg, zmiany w systemach emerytalnych,

— wspieranie elastyczdoi rynku pracy, m.in. przez: ostabianie rp
zwigzkéw zawodowych, ograniczenia wysékb ptacy minimalnej,
zasitkow dla bezrobotnych, ochrony zatrudnienia,

— nastawienie w polityce gospodarczej na stadmmwziomu cen, m.in|
przez: skupienie sina procesach dezinflacji, prowadzenie polityki
wysokich realnych stép procentowych.

Zmiany w zachowa-| — wprowadzanie koncepcji zajdzania wartécia dla wiacicieli,
niu Pf29d$b|0f3tw - presja inwestorow na generowanie przez przbdsistwa wysokich
niefinansowych stop zwrotu w krétkim okresie,

- wykorzystywanie na szergkskak innowacji finansowych, co uzate
nia przedsibiorstwa od instytucji finansowych i zgkisza ryzyko,

— wzrost roli widcicieli finansowych, nieangajacych sé aktywnie
w dtugookresowy rozwoj dziataldoi przedsgbiorstw,

— prowadzenie polityki kapitatowej niezgodnej z tgduierarchiizrédet
finansowania, polegage na upowszechnieniuesiw przedsibior-
stwach finansowania zewinznego, opartego gtéwnie na mniej bez-
piecznym diugu przeznaczanie wypracowanego kaputewretrzne-
go na wyptaty dywidend lub wykupy akcji.

Zrodio: opracowanie na podstawie: P. Marszakikansyzacja — problemy i kontrowersjerace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu24r, Wroctaw 2012, s. 223-225.

14 E. Mgczynska, Dysfunkcje gospodarki w kontele ekonomii kryzysuZeszyty Naukowe Pol-
skiego Towarzystwa Ekonomicznego” nr 9, Warsza@hl2s. 57.

15 G. Epstein)ntroduction, Financialization and the World Econonfiy:] Financialization for the
World Economyed. G. Epstein, E. Elgar, Northampton-Cheltenhaf526. 3.
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Na podstawie analizy definicji finansyzacji wgstijacych w literaturze mma stwier-
dzi¢, iz jej istoy jest narastagra dominacja sektora finansowego, w szczedgéimynkow
kapitalowych i bankéw z ich wielorakimi spétkamileaymi, nad sektorem przedsi
biorstw niefinansowych. Sfera finansowa stajevéicc wazniejsza ni sfera realna. Gene-
ruje ona coraz wtcej dochodow, a rynki finansowe wraz z dzia¢gjmi na nich podmio-
tami finansowymi, ktére obracgjnstrumentami finansowymi, istotnie wptywana de-
cyzje podmiotow niefinansowych.

Ztozongs¢ i wielowymiarowad¢ zjawiska finansyzacji sprawiaz trudno wymient
jedrs podstawow przyczyr jej powstania i rozwoju oraz jednoznacznie adié, ktdre
z wymienionych procesow wywohyja ktore towarzysgzjawisku finansyzacji. Te ogol-
ne przyczyny finansyzacji nazywang siodacymi kanatami jej rozpowszechniania,
a pomedzy nimi zachodz interakcje oparte na mechanizmie spenia zwrotnego. Do
kazdej z nich mana ponadto dopisgaliste przestanek szczeg6towych, co zostalo zesta-
wione w tabeli 1. Finansyzacja zmienia#alstruktug i funkcjonowanie rynkéw finan-
sowych. Badania teoretyczne odnpsie w tym przypadku m.in. do analizy wplywu
finansyzacji (szczeg6lnie depincci do kredytdw) na zmiany wynikow makroekono-
micznych i przebiegu cyklu koniunkturalné§oNalezy w tym miejscu zwrd@ uwag: na
hipotez niestabilnéci finansowej H. Minsky’egt. Uwazat on, ze powstajce ,wyrafi-
nowane” instytucje finansowe twarzspekulacyjny popyt na pieguz, zwkkszap nie-
pewng¢ oraz podnosgkoszty pozyskania kapitafs Sposéb finansowania aktywéw staje
sie wiec nieobogtny dla stabilnéci finansowej, co wynika z angawania s¢ podmiotow
gospodarczych w coraz bardziej ryzykowne formy rismwania dziatalni@i. W miar
rozpowszechniania giproblemoéw z obstug pozyskanych obcychirodet finansowania
spada w konsekwencji wagtorynkowa aktywow finansowydh

W tabeli 2 przedstawiono systemagykyodrebnionych w literaturze licznych konse-
kwencji finansyzacji. Przgfo w tym celu ich umowny podziat na wyptijace w sferze
mikro- i makroekonomicznej. Ponadto nalezwrécic uwag: na fakt,ze nie jest tatwo
ustalé wszystkie zalenoici przyczynowo-skutkowe, co oznacza podane w tabeli 1
przyczyny izrodta finansyzacji magby¢ takze oceniane jako jej nagistwa.

Podkréglenia wymaga faktze najwaniejsze zmiany na rynkach finansowych doty-
czagce zjawiska finansyzacji polegaly na pojawieni¢l mdwych, cesto bardzo skompli-
kowanych instrumentéw pochodnych i produktow ustriazowanych, co nie byto me
liwe bez rozwoju nowoczesnych technologii infornatyych. Réwnolegle na rynek fi-
nansowy gremialnie wchodzili nowi grednicy, czsto nieobgci paistwowym nadzorem
finansowym. Nasjpowata teé deregulacja dziataldoi finansowej, zwjzana z wchodze-
niem na krajowe rynki finansowe zagranicznych padéw finansowych, a szczegélnie
tzw. graczy globalnych. Waym motorem finansyzacji byta#esekurytyzacja aktywow
zamrazonych w bilansach podmiotéw finansowych: ralesci z tytutu udzielonych kre-
dytéw hipotecznych, samochodowych i kartowych, ledez tytutu posiadanych obligacji

16 G. Gotbiowski, P. SzczepanowskiFinansyzacja gospodarki krajow Europyrodkowo-
-Wschodniej,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 41) s. 202.

17 H.P. Minsky, The financial instability hypothesisThe Levy Economics Institute of Bard Col-
lege Working Paper” nr 74/1992.

18 p. MarszatekFinansyzacja — problemy i kontrowersjeérace Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu, nr 247, Wroctaw 2012, $-228.

19 L.R. Wray, E. TymoigneMacroeconomics meets Hyman P. Minsky: the finanttiabry of
investment,Levy Economics Institute Working Paper”, nr 52G08.
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skarbowych i korporacyjnych. Pozwolita ona bankomriym instytucjom finansowym
nie tylko zwikszy¢ ptynnas¢ i akcje kredytows, ale take przerzudi ryzyko na nabyw-
cow papieréw wartziowych pochodgcych z sekurytyzad.

Tabela 2. Mikro- i makroekonomiczne konsekwenajafisyzacji

Skutki dla sfery mikroekonomicznej Skutki dla sfery makroekonomicznej

— skomplikowanie prowadzenia dziataktd| — skomplikowanie instytucji nadzoru finansp
gospodarczej, wego,

— uzalenienie kondycji poszczegélnych pod-—trudnadici w egzekwowaniu przestrzegania
miotéw ekonomicznych od zmiennej sytya- przez instytucje finansowe norm ostno-
cji na rynkach finansowych, sciowych,

— utrudnienie wyboru wixiwych zrodet| —uleganie dyktatowi rynkéw i instytucji finan
finansowania i form lokowania oszgino-| sowych,
$ci na skutek wzrostu stopnia zémaosci | —rosmcey ciezar diugu publicznego uzaieia-

rynkow i operacji finansowych, jacy rzady od srodkéw pozyskiwanych na
- podejmowanie coraz bardziej ryzykownych rynkach finansowych,

przedsiwzieé ekonomicznych, —pomoc publiczna instytucjom finansowym
— przyspieszenie tempaycia gospodarczeg| popadajcym w kltopoty finansowe,

intensyfikugce poczucie niepewsao. —wzmazona pokusa naay¢ (moral hazarg,

—utrudnione prowadzenie polityki pieghej
z powodu zmian instytucjonalnych, co okm
jej skutecznég.

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: P. Markz&ieansyzacja...s. 226-227.

3. DYNAMIKA ROZWOJU RYNKU PRODUKTOW STRUKTURYZOWANY CH
NA GPW W POLSCE

Dynamiczny rozwdj rynku finansowego zany jest z przemianami, szybkim wpro-
wadzaniem innowacyjnych instrumentdéw oraz nowocyelsncoraz bardziej zimnych
rozwigzan finansowych. Zmiany na rozwanym prze autorkrynku g wynikiem zarow-
no pojawiania si nowych potrzeb w obszarze pozyskiwania kapitatweistowania oraz
zarzdzania ryzykiem, jak rownieposzukiwania coraz bardziej efektywnych metod-osi
gania zyskéw. Jednym z najbardziej znggzh i najszybciej rozwijacych sé obszaréw
Swiatowego rynku finansowego w ostatnich latach migwatpliwie segment produktow
ustrukturyzowanycH.

Produkty strukturyzowane megrzyjmowa& w Polsce rane formy prawne, takie jak
lokaty bankowe, bankowe papiery wadimwe, obligacje strukturyzowane, certyfikaty
funduszy inwestycyjnych zamktich, polisy ubezpieczeniowe. iK&a z tych form pod-
lega innym regulacjom prawnym i gki temu daje réne dodatkowe korzgi. Wiele
z nich zapewnia catkowitlub czsciowg ochror zainwestowanego kapitatu. Jednak
obowigzuje ona wtedy, gdy produkt jest utrzymany do gego wykupu. Obligacja struk-
turyzowana odpowiada zteniu dwoéch instrumentéw finansowych: obligacji Zenpo-
nowej oraz opcji kupna lub sprzega Obligacja daje gwarangjotrzymania zainwesto-

20 E. GostomskiFinansyzacja w gospodarce s.,303.
21 http://docplayer.pl/2104286-Rozwoj-rynku-produktstaukturyzowanych-na-gieldzie-papierow-
wartosciowych-w-warszawie.html (dept 9.12.2017 r.).
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wanego kapitatu, natomiast opcja posiada potemgakrowania zyskéw.gSone odpo-
wiednimi produktami dla inwestoréw z niskktonndcia do ryzyka, ktérzy obawiajsie
poniesienia straty lecz chcieliby lepiej zarolmiz na lokacie bankowej catkowitlub
czesciowg ochrore zainwestowanego kapitatu. Jednak okygawje ona wtedy, gdy pro-
dukt jest utrzymany do dnia jego wykupu.

Od czasu powstania na GPW pierwszego produktu kistyzowanego (obligacja
strukturyzowana Deutsche Banku AG) mp#t dynamiczny rozwdj iléciowy rynku.
Wedlug stanu na koniec 2016 r. byty notowane 7&8pkty strukturyzowane (por. tabela
3). W ugciu procentowym najwkszy przyrost ich liczby miat miejsce w 2010 r., na
koniec ktérego notowano ponad dwukrotniec®j instrumentow tego typuzniok wcze-
$niej. Pierwsza potowa 2016 r. to okres intensywnemgwoju rynku w sensie ifgio-
wym, na koniec grudnia w obrocie na GPW znajdov&go3553 produktow ustruktury-
zowanych.

Tabela 3. Wolumen i warg6 obrotéw na rynku produktéw strukturyzowanych na/GR Warsza-
wie w latach 2009-2016

Nazwa 4

produktu 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 20
Liczba noto-
wanych serii
na koniec
roku
Wartosé
obrotéw
w catym roku
(tys. zb)
Srednie obro-
ty na segj 620 1127 1395 660 1136 2251 2876 3553
(tys. z)
Liczba trans-
akcji na sesj 66 93 127 77 135 234 334 506
(tys. z})
Srednia war-
tos¢ transakcji| 9406 12 146| 10974 8578 8404 9600 8609 7015

(tys. z)
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie www.gpwdpbgp: 5.12.2017 r.).
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70 148 206 343 557 748 702 784

156 118| 285 188| 350 224| 164 332| 280 552| 560 501| 721 890| 891 694

O ile liczba notowanych produktéw rosta systematyez roku na rok, to pod wazgl
dem skali obrotéw sytuacja w catym analizowanymesle byta zrénicowana. Szczegol-
nie dynamiczny byt rok 2014, w ktérym to zanotowamprost wartéci obrotéw (okoto
100%). W nasfipnych latach obroty w ggiu ilosciowym réwnie wzrosty, ale proporcjo-
nalnie ich przyrost byt juznacznie mniejszy.

Na podkrélenie zastuguje rowniepierwsza potowa 2013 roku, poniewvaa GPW
w Polsce notowane byly tag instrumenty ING Banku N.V., ktéry na jednej s€dgbiut
12 czerwca) wprowadzit na rynek 67 serii certyfikatow turbo. Najbardziej aktywrgsj
obecnie Raiffeisen Centrobank, ktéry 17 lutego 201db obrotu gietdowego wprowadzit
78 certyfikatow bez terminu wygaiecia (Open-enil Nowe instrumentygnotowane na
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rynku rownolegtym w Systemie Animatora Rynku. Plgfincertyfikatow ledzie zapew-
niona przez animatora, ktérym jest Raiffeisen G#dnk z Wiednia. Certyfikaty faktor,
czyli instrumenty ze sta} okreslong z gory na kadg ses¢ dzwignia, to instrumenty finan-
sowe przeznaczone dla aktywnych inwestoréw, saokeh zyskéw na zmiendoi in-
strumentéw bazowych. Dgi tym produktom inwestorzy gietdowi mamazliwo$é¢ zara-
biania na zmianach cen najbardziej popularnych reéitiw terminowych na surowce,
w tym na ztoto, srebro i rgpnaftows, jak rownie na indeksy lokalne i globalne, a tak
akcje polskich i zagranicznych spotek. Dodatkowytoteam debiutujcych produktéw jest
mozliwo$¢ zarabiania na wzrostach cen instrumentoéw bazowaittor long i na ich
spadkachf@ktor shorj?2

Raiffeisen Centrobank AG (RCB) wspélnie z GigltPapierow Wartéciowych
w Warszawie (GPW) od lat rozwija rynek certyfikat@®trukturyzowanych w Polsce.
RCB jest obecnie najwkszym emitentem certyfikatéw na GPW, a w 2016 stalopo raz
czwarty wyré&niony jako najlepszy emitent certyfikatow struktzowanych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Co roku RCB analizuje potrzébwestoréow w Polsce
i dostarcza produkty, ktére stanawatrakcyjne rozwgzania inwestycyjne. Certyfikaty
wyemitowane przez RCB od pextku 2017 r. pozwalajzarabig na wzrostach lub spad-
kach cen akcji wielu spotek zagranicznych takickh Gontinental, Zalando, Adidas, czy
Allianz. Ponadto RCB prowadzi szereg szkoteagcych na celu poszerzanie wiedzy na
temat certyfikatow oraz rozwija sekadukaciji produktowé;.

Ocena dynamiki i stanu rynku wymagaz#alkanalizy jego struktury ze wzglu na ro-
dzaj notowanych produktéw, ktére najbardziej ogdlmazna podziek na obligacje
strukturyzowane i certyfikaty strukturyzowane. Biopod uwag ten podziat, widé ze
do rozwoju rynku przyczynity siprzede wszystkim certyfikaty. Chogigierwszym no-
towanym na polskiej gietdzie produktem strukturyaoym byty obligacje to w kolejnych
latach w strukturze rynku zdecydowanie dominowaty gertyfikaty. Jéli chodzi o obli-
gacje strukturyzowane to do 2011 roku ppetvat staly, ché stosunkowo powolny
wzrost ich ilgci. Jednak ich udziat w rynku wggiu procentowym systematycznie maleje
i wynosi obecnie mniej ni 7%. Warto zaznaczy ze obecnie d& znaczny udziat
w strukturze instrumentéw strukturyzowanych gnajarranty opcyjne. Chociapojawity
si¢ one na rynku dopiero w 2011 roku ta jwoéwczas ich liczba ponad dwukrotnie prze-
wyzszafa ila¢ serii obligacji strukturyzowanych.

Istotne znaczenie w analizie stanu rynku produksfrukturyzowanych ma nie tylko
forma oferowanych instrumentéw, ale zekich konstrukcja uwzgtiniajca rodzaj in-
strumentu bazowego czy poziom ochrony kapitatu.rggigpod uwag jako kryterium
klasyfikacji instrument bazowy, na GPW sma wyr&ni¢ produkty strukturyzowane
powigzane z trzema grupami, ktéryma surowce (wraz z podstawowymi produktami
rolnymi), indeksy lub ich koszyki oraz akcje. W gdhiczasowym rozwoju rynku nana
wyodrebni¢ dwa okresy o odmiennej strukturze produktow ze lgdhg na instrument
bazowy. W pierwszym z nich zdecydowanie dominowplpdukty skonstruowane
w zaleznosci od ksztaltowania siindekséw gietdowych lub ich koszykéw do 2011 r.
stanowity one okoto 62% (a wd prawie 2/3) wszystkich oferowanych na gietdzieleR
tywnie liczacy sk udziat w rynku miaty té produkty powizane z akcjami (blisko 30%),

22 http://biznes.interia.pl/gieldy/news/raiffeiseentrobank-ag-poszerza-palete-produktow,
2478056,7581 (dogp: 11.12.2017 r.)
23 Tamve.
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dla zdecydowanie niewielkiej e&i instrumentem bazowym byly natomiast surowce
(okoto 8%). Od 2011 r. nima obserwowaistotne zmiany struktury produktow, polega-
jace na spadku znaczenia produktéw opartych na iagékisich koszykach, stosunkowo

niewielkim wzrdcie udziatu produktéw powzanych z akcjami przy jednoczesnym bar-
dzo znacacym wzrdcie udziat u produktéw opartych ozréego rodzaju surowéé

4. ZAKONCZENIE

Podsumowujc rozwaania zawarte w niniejszym artykule nalezwrécic uwag, ze
rynek produktéw strukturyzowanych w Polsce jessstikowo mtody. Dynamiczny roz-
woj instrumentéw pochodnych tego rynku jest jedrgraspektowfinansyzacji zaréwno
naswiecie, jak i w Polsce. Podldlenia wymaga fakt,zi nawet w sytuacji spadkéw na
Swiatowych rynkach finansowych liczba nowych emsigle rosta. Systematycznie wzra-
sta t& zraznicowanie produktdw, pojawigjsic ich nowe formy i nowe instrumenty ba-
zowe charakteryzage s¢ czgsto wysokim poziomem zincici. £aczna warté¢ instru-
mentow pochodnych obecnych na polskim rynkuckezyta s¢ w ciggu dziesiciu lat
(miedzy 1998 r. a 2008 r.) z 72 bln USD do 683 BBD, czyli niemal dziegciokrot-
nie?S, zacieranie gigranic m¢dzy poszczegdlnymi segmentami rynku finansowege; cz
mu towarzyszyla pogpujaca do 2008 r. deregulacja, ktéra m.in.. otworzyteed banka-
mi nowe maliwosci dziatania na tym rynku; globalizowanieg¢ siynku finansowego
w okresie kilkunastu lat (miedzy 1990 r. a 2007gigbalne przeptywy kapitalowe wzro-
sty ponad dziestiokrotnie?®, powstawanie konglomeratowckacych tradycyjn dziatal-
nos¢ depozytowo-kredytowz dziatalndciag inwestycyjny (i spekulacyjg) oraz dziatalno-
$cig ubezpieczeniow prowadace do posfpujgcej koncentracji w sektorze finansowym,
czego skutkiem stat siwzrost wplywu najwgkszych podmiotéw na funkcjonowanie
catego rynku w 2013 r. ngwiatowym rynku walutowym za 50% obrotéw odpowiadaty
tylko cztery instytucje finansowé

Na koniec pierwszej potowy 2016 roku w obrocie doajato s¢ blisko 700 produk-
tow strukturyzowanych, z czego tylko nieznaczags¢ stanowity obligacje strukturyzo-
wane, z& zdecydowan wigkszai¢ certyfikaty strukturyzowarté

Przeprowadzona analiza pozwolita na ukazanie fiyzawiji i jej wplywu na rozwoj
polskiego rynku finansowego, co byto celem tegeaopwania. Wydaje sj ze aby jedno-
Znacznie wskazaprzyczyny tego stanu rzeczy, autorka zaiavau konieczn& prowa-
dzenia dalszych pogpionych bada:

- w kategoriach naukowych koncepcja finansyzacji tyfikansowego wymaga dal-
szych studiéw i bada prowadacych do préb konstrukcji modeli czy teorii, a na-
stepnie ich testowania,

- niezalenie od tego, czy idea finansyzacji stanie Bardziej popularna, czy e
wraz ze stabrciem ostatniego kryzysu zainteresowani&dncepcy ostabnie, do-

24 www.money.pl/gielda/gpw/certyfikaty (degt 9.12.2017 r.).

25 W.M. Orfowski,Dzieské przyczyn kryzysu i ich analiza....

26 P, Sobolewskilnstrumenty pochodne na wspétczesnych rynkach finaye) ,Bank i Kredyt”
2009, nr 1, s.2.

27 Euromoney FX Survey 2013, http://www.euromonembaricle/3200845/FX-survey-2013-
Deutsze-clings-on-despite-Citis-resurgence.htmsigo 12.12.2017 r.).

28 T. Kondrakiewicz,Rozwdj rynku produktéw ustrukturyzowanych na Giet@zpierow Warto-
sciowych w Warszawjédcta Universitatis Lodziensis Folia Oeconomica®(), 2014, s. 13.
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brze by byto, aby ekonoiti uwzgkdniali konsekwencje tego zjawiska i z&amn
z tym potrzeb integracji rozwaan o sferze finansowej i sferze realnej,

- rozwdj, jak i przyszly ksztatt rynku produktéw skturyzowanych bdzie w duej

mierze determinowany przez zdarzenia i og@gtuacg naswiatowych rynkach
finansowych,

— dzieki nowoczesnym rozwzaniom w ich konstrukcji stosowanym przez emiten-

tow, wzrasta ich rinorodngé¢, co utatwia inwestorom dywersyfikgcjportfela
i sprzyja rozwojowi rynku,

— zalety produktow strukturyzowanych powogluge $ one instrumentami o zna-

mionach innowacyjnii.
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THE IMPACT OF FINANCIALIZATION ON DEVELOPMENT OF TH E
FINANCIAL MARKET ON THE EXAMPLE OF STRUCTURED PRODU CTS
IN POLAND IN YEARS 2006-2016

The aim of this paper is not only to characteriparfcialization but to present its influence
on development of the financial market on the exXarop structured products as innovative
financial instruments in Poland in years 2009-2@wen though different studies do not
omit political, cultural and social circumstancesstituting the basis of enterprise financia-
lization, the English-language literature, whichd@minant in this field, focuses mainly on
describing the close relationship between the igtof institutional investors and the scale
of financial accumulation. First of all, it has beghown that the increased degree of finan-
cialization is connected with the pressure from ‘ih@atient” institutional investors, who
are more interested in short-term company profits @rrent consumption than in obtaining
better results from a business activity in the lomg, conditioned by effective allocation of
the internal capital. This phenomenon is regardeith@ main driving factor for the tendency
to seek the maximum rate of return from the invést@pital at the lowest risk, which con-
sequently constitutes the fundamental imperativSld¥ concept. Financialization under-
stood as dominance of the finance sector overdhilesector, which is the most noticeable in
the USA, was one of the major causes of the gléibahcial crisis. Basing on Polish and
foreign source literature, as well as statisticatiad the author outlines the main causes, in-
tensity and consequences of financialization inRbksh financial market.
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