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Streszczenie: Produkty strukturyzowane w dalszym ciagu ciesza si¢ duzym zainteresowa-
niem wérdd inwestorow indywidualnych. Ostatni kryzys finansowy rowniez dla tej grupy
instrumentéw finansowych stal si¢ poczatkiem zmian w regulacjach prawnych. Przyczyna
zainteresowania si¢ przez organy nadzorcze innowacyjnymi instrumentami sa straty, jakie
poniesli ,,nieSwiadomi ryzyka” klienci, a takze w niektorych przypadkach ich wptyw na caly
system finansowy. Na przyktadzie dokonanych juz zmian w wybranych krajach azjatyckich
mozna stwierdzi¢, iz zmiany sa konieczne do ochrony wybranych grup inwestorow. Jednak
zakres zmian obejmujacy uczestnikéw rynku zalezy od wielu czynnikow, m.in. od ich wiedzy
i doswiadczenia czy rodzajow oferowanych produktow.

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane, kryzys finansowy, regulacje systemu bankowego.

1. Wstep

Zachodzace na rynkach finansowych zmiany w ostatnich latach, w szczego6lnosci
dynamiczny rozwoj instrumentéw pochodnych, spowodowaly, ze prawdziwa stata
si¢ opinia noblisty Fishera Blacka, ktory w 1995 r. wypowiedzial si¢ na temat nie-
ograniczonych mozliwosci wykorzystania instrumentow pochodnych: ,,Za pomoca
instrumentow pochodnych mozna stworzy¢ instrument finansowy o praktycznie do-
wolnej formule wyptat. Jezeli tylko potrafisz narysowaé lub opisac interesujacy Cig
profil wyptaty instrumentu finansowego, to badz pewny, Ze zostanie on stworzony
za pomoca derywatu” [Francis i in. 2000, s. XI]. Przytoczona wypowiedz idealnie
oddaje dzisiejsze nieograniczone mozliwosci tworzenia innowacyjnych produktow
finansowych. Dzigki zastosowaniu inzynierii finansowej co roku powstaja setki
nowych instrumentéw na $wiatowych rynkach finansowych. W ciagu ostatniego
dziesigciolecia nastapit gwattowny rozwdj nowych rodzajow derywatow. Do nich
mozemy zaliczy¢ kredytowe instrumenty pochodne, instrumenty pochodne na nowe
aktywa bazowe, takie jak: ryzyko inflacyjne, ubezpieczeniowe czy tez pogodowe.
Pojawity si¢ takze nowe, bardziej zaawansowane odmiany opcji egzotycznych, kto-
re pozwalaja praktycznie na nieograniczony handel cenami, zmienno$ciami oraz
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korelacjami roznych aktywow. Z tych opcji tworzy si¢ innowacyjne instrumenty po-
chodne nazywane przez rynek strukturyzowanymi instrumentami finansowymi lub
tez po prostu produktami strukturyzowanymi [Gudaszewski, Hnatiuk 2004, s. 34].
Jednak po ostatnim kryzysie finansowym produkty strukturyzowane zostaty pod-
dane krytyce, a wiele organéw regulujacych rynki dokonato mniej lub bardziej po-
waznych zmian w systemie finansowym. Zmiany widoczne byly rowniez w krajach
azjatyckich. Rynek produktow strukturyzowanych takze dostosowat si¢ do nowych
warunkow, banki inwestycyjne przestalty oferowac coraz bardziej skomplikowane
produkty, skupity si¢ na prostych i zrozumiatych dla klientéw aktywach bazowych
oraz profilach wyptaty. Celem niniejszego artykutu jest zbadanie, w jaki sposob
zmienity si¢ warunki prawne w oferowaniu produktow strukturyzowanych przez
banki w niektorych krajach azjatyckich. Dokonano analizy na przyktadzie dwoch
panstw: Indonezji oraz Zjednoczonych Emiratoéw Arabskich. Najpierw przedstawio-
no, czym sa produkty strukturyzowane. Nastepnie omowiono gldwne zmiany w obu
panstwach. Na koncu dokonano proby analizy skutecznosci i stuszno$ci zmian oraz
sugestii co do wprowadzania podobnych zmian w Polsce.

2. Istota produktow strukturyzowanych

W literaturze mozemy znalez¢ rézne definicje produktéow strukturyzowanych, nie-
kiedy autorzy uwazaja, iz nie ma jednej definicji dla tego typu produktow’. Mozna
jednak okresli¢ produkty strukturyzowane jako innowacyjne produkty finansowe,
tworzone poprzez potaczenie przynajmniej dwoch klasycznych produktow finan-
sowych (sa to najczesciej instrument dtuzny i opcja) lub za pomocg zmian w prze-
ptywach pienigznych w istniejacych juz instrumentach [Kolman 2009, s. 45]. Zali-
czamy je do grupy instrumentéw pochodnych, gdyz ich warto$¢ zalezy od innego
instrumentu podstawowego. Produkty strukturyzowane maja charakter inwestycyj-
ny, a takze stuza do zarzadzania ryzykiem. Jezeli produkt ma charakter inwestycyj-
ny, to sktada si¢ najczgsciej z instrumentu dhuznego i pochodnego. Przyktadowa
konstrukcje pokazano na rys. 1. Zainwestowany kapitat jest dzielony na trzy czgsci.
Pierwsza z nich to tzw. kapitat pracujacy, ktory lokowany jest w bezpieczne instru-
menty dtuzne (najczesciej obligacja zerokuponowa lub depozyt bankowy).

Stanowi ona podstawe dla produktow strukturyzowanych zapewniajacych
najczesciej gwarancj¢ okreslonego poziomu zwrotu kapitatu poczatkowego. Dru-
ga cze$¢ inwestuje si¢ na rynku instrumentéw pochodnych poprzez zakup odpo-
wiedniego instrumentu. Najczesciej jest to opcja. Ta cz¢§¢ nazywana jest kapitalem
wzrostowym ze wzgledu na potencjal wzrostu wartos$ci. Wyplata z opcji moze mieé
charakter staly lub zmienny, a takze by¢ wyptacana podczas lub na koncu okresu
inwestycji. Instytucje, emitujac lub sprzedajac klientom produkt, uzyskuja pewna

! Odsytam do prac: [Financial Instruments... 2004; Jajuga, Jajuga 2008; Gudaszewski, Hnatiuk
2004].
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Rys. 1. Przyktadowa konstrukcja produktu strukturyzowanego

Zrodto: opracowanie wiasne.

cze$¢ z zainwestowanego kapitalu. Marza ta ukryta jest w produktach, z ktérych
sktada si¢ instrument, np. w oprocentowaniu lokaty oraz premii opcyjnej. Jest to
ostatnia, trzecia cze$¢ kapitatu poczatkowego. Wysokos$¢ marzy w produktach struk-
turyzowanych jest atrakcyjna dla producentow oraz podmiotéw sprzedajacych tego
typu produkty klientom.

Cechy produktow strukturyzowanych. Produkty strukturyzowane maja wiele
ciekawych cech, ktore powoduja duze zainteresowanie wsrod inwestorow. W przy-
padku inwestycyjnych produktow strukturyzowanych taka cecha jest zapewnienie
100-procentowej lub tez innej z gory okreslonej, gwarantowanej wysokosci zwrotu
kapitatu w terminie zapadalno$ci, bez wzglgdu na niekorzystne zmiany rynkowe.
Inna cecha jest mozliwo$¢ dywersyfikacji ryzyka. Produkty strukturyzowane opar-
te sa na indeksach rynkow papieréw wartosciowych czy tez koszykow ztozonych
z kilku rodzajow surowcow, akcji itd. Dzigki temu zmniejsza si¢ ryzyko specyficzne
calej inwestycji. Istnieja takie instrumenty, ktore gwarantuja okreslone z gory odset-
ki, niezaleznie od rentownosci indeksu odniesienia. Kolejna mozliwos$cia tego typu
produktow jest dostep do zagranicznych rynkow bez ponoszenia dodatkowych optat
oraz ryzyka walutowego. To duza zaleta dla podmiotow, ktore nie sa obecne na za-
granicznych rynkach, a chciatyby partycypowaé we wzrostach na okreslonym rynku.
Czynnikami, ktére wptywaty na rezygnacje przez podmioty z bezposredniego inwe-
stowania na zagranicznych rynkach finansowych, byly wysokie koszty wejscia na te
rynki oraz zwigzane z tym ryzyko walutowe. Wysoki stopien zindywidualizowania
produktu to glowny powod zainteresowania si¢ nimi przez podmioty — produkty
tworzy si¢ w oparciu o potrzeby klienta (lepsze dopasowanie do indywidualnych
potrzeb inwestorow). Finansowe instrumenty strukturyzowane sa alternatywa dla
depozytow bankowych — w okresie niskich stop procentowych znaczna czgs¢ inwe-
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storow poszukuje substytutu dla tradycyjnych lokat bankowych. Dzwignia finanso-
wa to kolejna cecha tego produktu. Dzigki wykorzystaniu instrumentéw pochodnych
mozliwe jest zwielokrotnienie zyskow z inwestycji na rynkach walutowych, akcji
etc. [Gudaszewski, Hnatiuk 2004, s. 34, 35].Wiaze si¢ to jednak z wigkszym ryzy-
kiem poniesienia strat.

3. Zmiany prawne dotyczace produktow strukturyzowanych
w wybranych krajach azjatyckich

Od momentu wystapienia kryzysu na rynkach finansowych wiele organéw nadzor-
czych bylo zaniepokojonych tym, ze klienci indywidualni nabywali skomplikowane
instrumenty, w tym w produkty strukturyzowane. Uwazali oni, iz ta grupa inwe-
storow nie jest $wiadoma ryzyka, na ktore si¢ decyduje. Potwierdzeniem tego byty
pojawiajace si¢ co pewien czas skargi ze strony klientow indywidualnych, ktorzy
poniesli straty, inwestujac w produkty strukturyzowane. Dotyczyto to m.in. instru-
mentow, ktore byly powiazane z ryzykiem kredytowym Lehman Brothers Holdings
Inc., ale nie tylko. W odpowiedzi na te wydarzenia w sierpniu 2009 r. Bank Central-
ny Zjednoczonych Emiratéw Arabskich oglosit, iz wszystkie instytucje finansowe
dzialajace na terenie tego panstwa maja zakaz sprzedazy produktow strukturyzowa-
nych dla klientow detalicznych (wlaczajac ,,bogatych” klientow okreslanych przez
system bankowy, jako high net worth?). Jedynie w przypadku kazdorazowej zgody
ze strony Banku Centralnego instytucje bankowe beda mogly proponowac¢ innowa-
cyjne produkty finansowe swoim klientom [UAE Central Bank... 2009, s. 1].

W zwiazku z ta informacja instytucje oferujace instrumenty strukturyzowane
miaty watpliwosci dotyczace kilku waznych kwestii. Po pierwsze, zmiany dotyczyly
»instytucji finansowych”, ktére byty rozumiane nie tylko jako banki uniwersalne czy
inwestycyjne, ale takze inne podmioty, ktore podlegaja nadzorowi ze strony Ban-
ku Centralnego (BC ZEA). W takim przypadku wszystkie podmioty niepodlegajace
kontroli ze strony BC ZEA maja swobodg w oferowaniu tego typu produktow. Przy-
ktadem sa firmy ubezpieczeniowe, oferujace produkty strukturyzowane w formie
polisy ubezpieczeniowej, ktore nie zaleza od BC ZEA. Innym problemem, ktory
zostal juz przedstawiony na poczatku pracy, jest zdefiniowanie samego produktu
strukturyzowanego. Wedlug BC ZEA jest to ztozona strategia inwestycyjna sktada-
jaca si¢ z opcji na inny instrument [UAE Central Bank... 2009, s. 3]. Problemem dla
instytucji finansowych moga by¢ innowacyjne produkty inwestycyjne, ktore zgodnie
z migdzynarodowymi standardami nie naleza do instrumentow strukturyzowanych,
a ktore zgodnie z podana definicja naleza do niej, np. niektore fundusze inwestycyj-
ne. Réwniez pojgcie klienta detalicznego nie jest zdefiniowane przez BC, dokument
jedynie informuje o tym, iz dotyczy to réwniez klientow najbogatszych (high net
worth). W zaleznosci od zrodta przyjmowane sa rézne definicje os6b majetnych.

2 Osoby indywidualne posiadajace aktywa finansowe o rownowartosci co najmniej 1 mln USD.



246 Pawel Kolman

Mianem high-net-worth okresla sig klientow, ktorzy zainwestowali minimum 1 min
dolaréw w aktywa inwestycyjne (nie uwzgledniajac glownej rezydencji) [Maude
20006, s. 55]. Inny podziat 0séb przedstawia firma konsultingowa Pricewaterhouse-
Coopers. Aby zalicza¢ si¢ do omawianej grupy, wystarczy posiada¢ majatek w wy-
sokosci 0,5 min dolardéw [Global Private Banking... 2005, s. 10].

Itra high
net worth
> $50 min

Very high net worth
$5min - $50 min

high net worth $500 000 - $5 min

Affluent $100 000-$500 000

Rys. 2. Piramida obrazujaca strukturg majatku najbogatszych ludzi
Zrodto: [Global Private Banking... 2005, s. 10].

Wydaje sig, ze lepszym rozwigzaniem bytoby zastosowanie innego podziatu in-
westorow na dwie grupy: indywidualnych i kwalifikowanych. Zakaz obowiazywat-
by pierwsza grupg. Przyktadowo w Polsce osoba fizyczna moze by¢ traktowana jako
inwestor kwalifikowany, gdy ,,spetnia co najmniej dwa warunki z trzech®:

w okresie 12 kolejnych miesigcy poprzedzajacych datg ztozenia wniosku o wpis
do rejestru inwestoréw kwalifikowanych zawarta, na wtasny rachunek, w obro-
cie zorganizowanym w rozumieniu przepisow ustawy o obrocie instrumentami

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, DzU 2005 Nr 184, poz.
1539, art. 8, s. 11.
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finansowymi lub w tozsamym z nim obrocie dokonywanym poza terytorium

Rzeczypospolitej Polskiej, transakcje papierami wartoSciowymi w liczbie co

najmniej 10 transakcji w kazdym trzymiesigcznym okresie, kazda o wartosci co

najmniej 50 000 euro w dniu poprzedzajacym datg ztozenia wniosku o wpis do
rejestru inwestorow kwalifikowanych;

— wartos¢ jej portfela papieréw warto§ciowych wynosi co najmniej 500 000 euro
w dniu poprzedzajacym datg ztozenia wniosku o wpis do rejestru inwestorow
kwalifikowanych;

— pracuje lub pracowala w sektorze finansowym, przez co najmniej rok na stano-
wisku wymagajacym wiedzy z zakresu inwestycji w papiery wartosciowe.

Rozwigzanie zastosowane przez ZEA ma poprawi¢ praktyki zwiazane ze sprzedaza

produktoéw strukturyzowanych. Nalezy zauwazy¢, iz od czasu wystapienia kryzysu

producenci oraz dystrybutorzy tej grupy instrumentéw oferuja coraz prostsze rozwia-
zania. Odchodzenie od skomplikowanych konstrukcji i profili wyptat zwiazane jest

Z jednej strony z problemem zabezpieczenia takiego instrumentu przez producenta.

Z drugiej strony klienci detaliczni nie maja odpowiedniej wiedzy, aby zrozumie¢

produkt. Instytucje finansowe zaczely oferowac produkty odpowiednie dla klienta,

a nie dla emitenta. Ponadto, jak zaznacza profesor Ghose z Institute of Management

Technology w Dubaju, zastosowane rozwiazanie ma na celu oszacowanie ryzyka

instrumentow strukturyzowanych w poréwnaniu do tradycyjnych depozytow, gdyz

kazdorazowo instytucja finansowa bedzie musiata szacowac ryzyko instrumentu

[Ghose 2009, s. 1].

W sposob nieco odmienny Bank Centralny Indonezji zareagowal na kryzys
finansowy w stosunku do regulacji dotyczacych produktéw strukturyzowanych.
Od lipca 2009 r. obowiazuje nowa regulacja* zobowiazujaca banki do znacznego
zmniejszenia skali prowadzonej dziatalno$ci w zakresie instrumentow strukturyzo-
wanych. Banki moga oferowac produkty z ekspozycja na rynek stopy procentowej,
natomiast tylko w niektorych przypadkach takze na rynek walutowy. Zakazana jest
jednak sprzedaz instrumentéw na spadek waluty krajowej®. Bank centralny wpro-
wadzil takie ograniczenie ze wzgledu na znaczne wahania rupii indonezyjskiej wy-
stepujace na przetomie lat 2008 i 2009. Klientom detalicznym moga by¢ swobodnie
oferowane instrumenty jedynie z gwarancja kapitatu. W rozumieniu dokumentu oso-
ba indywidualna jest klient, ktory posiada gotowke lub jej ekwiwalent w ptynnych
aktywach do wysokos$ci 5 mld rupii. Do tej grupy zaliczamy réwniez firmy z sektora
niefinansowego z kapitatem mniejszym niz 5 mld rupii lub tez dziatajacych na rynku
krocej niz 1 rok. Wedhug Banku Centralnego Indonezji produkty strukturyzowane
dla bankéw komercyjnych to kombinacja dwoch lub wigcej instrumentdéw finanso-
wych: w szczegolnosci tradycyjny instrument (ale nie pochodny) oraz derywat lub
tylko instrumenty pochodne. Ponadto maja one nastepujace wlasciwosci:

4 Regulacja 11/26/PB1/2009 Banku Indonezji zostata wprowadzona w lipcu 2009 r., http://www.
bi.go.id/NR/rdonlyres/86F58425-E596-4194-86E1-8B8C0B22C146/17227/pbi_112609.pdf.
5 Bank of Indonesia, ,,Financial Stability Review” 2009, no. 13, s. 49.
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— wartos¢ lub przeptyw pieni¢zny z produktu jest powiazany co najmniej z jedna
sposrod takich zmiennych, jak: stopa procentowa, waluty, surowce lub akcje,

— profil wyptaty nie jest regularny (liniowy), co moze by¢ spowodowane zastoso-
waniem opcji egzotycznych (barierowych, azjatyckich, binarne binarnych itp.).
Banki komercyjne moga oferowac pozostate produkty strukturyzowane klien-

tom tylko wtedy, gdy uzyskaja wstgpna zgode oraz pozytywna opini¢ ze strony
Banku Centralnego Indonezji. Regulacja wymaga od komercyjnego banku spet-
nienia kilku wymagan, m.in. napisania biznesplanu, dokonania oszacowan jakosci
zarzadzania ryzykiem, dostarczenia dokumentow do BC. Za niedostosowanie si¢
do nowych regulacji podmiotom groza réznego rodzaju sankcje, w szczegdlnosci
pisemne ostrzezenie czy znaczna kara pieni¢zna. Ponadto BC ma prawo do cofnigcia
wstepnej zgody, jezeli sposob zarzadzania ryzykiem jest nieodpowiedni. Moze to
rowniez prowadzi¢ do zakonczenia prowadzonej dziatalnosci w zakresie sprzedazy
instrumentow strukturyzowanych.

W porownaniu do obecnych standardow swiatowych powyzsze decyzje wydaja
si¢ bardzo rygorystyczne. Regulacja unijna znana pod nazwa MiFID® zobowiazuje
jedynie do informowania klienta detalicznego o ryzyku zwiazanym z inwestycja.
Same produkty za$ powinny by¢ tak skonstruowane, by klienci mogli zrozumie¢ ich
charakter oraz ryzyko wynikajace z inwestycji i co za tym idzie — mogli podejmowac
swiadome decyzje. Firma inwestycyjna musi dokona¢ oceny, czy produkt jest odpo-
wiedni dla okreslonego klienta. Jesli instrument finansowy jest niedostosowany, to
instytucja finansowa powinna jedynie ostrzec zainteresowanego o tym fakcie. Nie
ma mozliwosci odmdwienia inwestorowi sprzedazy produktu.

4. Podsumowanie

Wprowadzono zmiany w celu ochrony klientow indywidualnych przed podjeciem
zbyt duzego ryzyka. W obu krajach obejmuja one nieco inna grupg podmiotow. Za-
mierzeniem organdéw byla ochrona oséb, ktore nie posiadaja odpowiedniej wiedzy
i kwalifikacji do inwestowania w tego typu produkty. Ryzyko w przypadku instru-
mentow strukturyzowanych jest najwazniejszym powodem dokonanych zmian.
Instytucje finansowe zobowiazane sa do uzyskania zgody na oferowanie skompli-
kowanych produktéw strukturyzowanych ze strony bankéw centralnych. Podjecie
decyzji ze strony organu jest uzaleznione od spetienia wielu warunkow, ktore sa
rézne w obu krajach. Ma to na celu minimalizowanie ryzyka dla klientow. W nie-
ktérych przypadkach zapewnia rowniez stabilno$¢ catemu systemowi finansowe-
mu’. Porownujac omawiane rozwiazania do obecnych regulacji prawnych w Unii
Europejskiej, w szczegolnosci MiFID, nalezy stwierdzi¢, iz unijne prawo nie jest az

6 Markets in Financial Instruments Directive (Dyrektywa w sprawie rynkow instrumentow finan-
sowych).
" Zakaz oferowania instrumentow strukturyzowanych z ekspozycja na spadek waluty krajowej.
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tak rygorystyczne. Trwaja prace nad nowa unijng regulacj¢ Packaged Retail Invest-
ment Products (PRIPs). Obejmowaé¢ bedzie ona m.in. produkty strukturyzowane.
Rozwigzania zastosowane w niej prawdopodobnie zmienig si¢ nieznacznie [ Produkty
strukturyzowane... 2010, s. 51]. Zmiany w wybranych krajach azjatyckich sa bardzo
pozytywnie oceniane przez uczestnikow rynku [Ghose 2009, s. 1]. Korzys$ci zwia-
zane sg z poprawieniem jakosci i sposobu sprzedazy produktow strukturyzowanych,
w szczegolnosci z forma informowania klientow o ryzyku zwigzanym z inwesto-
waniem w instrumenty pochodne. Analizujac polski rynek detalicznych produktow
strukturyzowanych, mozna stwierdzi¢, iz podobne regulacje pozytywnie wptynety-
by na ochrong intereséw klientoéw detalicznych i uporzadkowaty caty rynek.
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Summary: Structured products are still very popular among individual investors. Last finan-
cial crisis was the beginning of changing of law regulations of innovative products. The rea-
son why supervisory organs became interested in innovation instruments was the loss incurred
by the “unconscious of risk™ clients as well as in some cases the influence of instruments on
the whole financial system. On the example of made changes in chosen Asian countries it is
possible to state that changes are necessary for the protection of selected groups of investors.
However, the extent of changes including the market participants depends on a lot of factors,
among other things on their knowledge, experience and kinds of offered products.



