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WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO NA RYNEK
PRODUKTOW STRUKTURYZOWANYCH

Wprowadzenie

W literaturze przedmiotu pojawity si¢ tezy, ze do ostatniego kryzysu finan-
sowego w glownej mierze doprowadzily innowacje w $wiecie finansow. Z dru-
giej jednak strony nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze warunki kryzysu finanso-
wego w pewnym stopniu wptyngty na modyfikacjg juz istniejacych produktow
finansowych. W okresie niestabilnosci finansowej dla uczestnikow rynku finan-
sowego wigksze znaczenie miato inwestowanie w bezpieczne produkty, charakte-
ryzujace si¢ ograniczonym ryzykiem strat. Celem artykutu jest analiza modyfika-
¢ji i rozwoju wybranych produktéw finansowych w okresie kryzysu finansowego,
ze szczegdlnym uwzglednieniem wplywu kryzysu na innowacyjno$¢ produktow
bankowych.

1. Innowacyjne produkty bankowe

Definicja innowacji podkresla, ze w wyniku zmiany warunkow dziatania
podmiotu gospodarczego pojawiaja si¢ nowe rozwiazania, instrumenty, metody
W postaci innowacji, ktére poprawiaja konkurencyjnos¢ jednostki gospodarcze;.
Zgodnie z Oslo Manual ,,innowacja to wdrozenie nowego lub znacznie udosko-
nalonego produktu (wyrobu lub ustugi) lub procesu, nowej metody marketingo-
wej, nowego sposobu organizacji w praktyce biznesowej, organizacji miejsc pra-
cy lub powiazan zewngtrznych™'. Zgodnie z klasyfikacja OECD za innowacyjne

! Oslo Manual. Guidelines for Collecting and Interpreting Innovation Data. 3rd edition. OECD and
Eurostat 2005.
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uwaza si¢ nowe rozwigzanie zastosowane przez dany podmiot, bez wzgledu na to,
czy byto juz wykorzystywane przez inne podmioty. Wyodrebniajac grup¢ innowa-
cji finansowych nalezy podkresli¢, ze od poczatku byly powiazane z innowacjami
technologicznymi, rozwijajac si¢ rownolegle. Wykorzystujac innowacje finanso-
we, mozna sfinansowa¢ projekty technologiczne, szczegolnie gdy tradycyjne zrd-
dia finansowania sa niewystarczajace. Natomiast rozwdj technologiczny wymu-
sza rowniez na systemie oraz rynkach finansowych dostosowywanie si¢ do zmian
wspodlczesnego otoczenia, co wpltywa na rozwoj innowacji finansowych?.

Skupiajac si¢ na innowacjach finansowych nalezy podkresli¢, ze istnieje wie-
le definicji je okreslajacych. J. Blach przedstawia m.in. za F.J. Fabozzim i F. Mo-
diglianim definicj¢ innowacji finansowych w waskim ujeciu jako innowacje pro-
duktowe, ujmowane jako nowe rozwigzania w instrumentach finansowych (lub
kombinacje tradycyjnych instrumentéw czy nowe zastosowanie juz istniejacych).
Z kolei za Z.J. Gublerem szerokie ujgcie innowacji finansowych rozumiane jest
jako nowe rozwiazanie w obszarze systemu finansowego, czyli w obrgbie ryn-
kow, instytucji, instrumentéw czy regulacji finansowych®. Klasyfikacja innowa-
cji finansowych przedstawiona przez D.T. Llewellyna obejmuje m.in. innowacje
transferu ryzyka (instrumenty pochodne, oparte na sekurytyzacji, kolateralizacji);
innowacje wyceny ryzyka (transakcje na produkty typu CDO i ABS); innowacje
poprawiajace dostep do finansowania dluznego (instrumenty typu CDO i CDS);
innowacje ubezpieczeniowe (ryzyko kredytowe ubezpieczone przez emisj¢ CDS)
oraz innowacje w obszarze zarzadzania aktywami i pasywami (sekurytyzacja, in-
strumenty CDS, CDO)*.

Wsrdd czynnikow przyczyniajacych si¢ do powstawania innowacji banko-
wych wymienia si¢: niestabilnos$¢ cen (stop procentowych, kurséw walut czy pa-
pierow wartosciowych), nastepnie rosnaca konkurencje na rynkach, jak réwniez
regulacje bankowe®.

Kryzys finansowy okazat si¢ czynnikiem sprzyjajacym zainteresowaniu pro-
duktami zapewniajacymi gwarancj¢ kapitalu. Wsrdd najpopularniejszych w tej
kategorii produktow wymienia si¢ lokaty bankowe oraz produkty strukturyzowa-
ne, ktore pod wptywem wigkszego zainteresowania oraz odmiennych warunkow

2 J. Btach: Innowacje finansowe i ich znaczenie we wspolczesnym systemie finansowym — identy-

fikacja i systematyzacja problemu. ,,E-Finanse. Finansowy Kwartalnik Internetowy” 2007, vol. 7,
nr 3, www.e-finanse.com, s. 17-19.
> TIbid., s. 21-25.
L. Anderloni, D.T. Llewellyn, R.H. Schmidt: Financial Innovation in Retail and Corporate Bank-
ing. Edward Elgar, Cheltenham 2009, s. 5-6.
5 P. Binkowski, H. Beck: Innowacje bankowe. Poltext, Warszawa 1998, s. 9.
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gospodarczych zostaly poddane pewnym modyfikacjom, ewoluujac w kierunku
wyznaczonym przez oczekiwania rynkowe.

Innowacje finansowe, ktorych rozwdj na rynkach §wiatowych rozpoczat si¢
juz w latach 70. XX wieku, przyczynialy si¢ do stabilizacji gospodarczej i wzro-
stu dobrobytu wielu gospodarek. Jednak nalezy réwniez wskazac, ze rozwdj tych
samych innowacji jest podawany jako przyczyna kryzysu finansowego, ktory
pojawit si¢ w postaci jednej z najwigkszych baniek spekulacyjnych na $wiato-
wym rynku finansowym. Sekurytyzacje, kolateralizacj¢ oraz emisj¢ instrumentow
o charakterze ubezpieczeniowym uznano za innowacyjne produkty finansowe,
ktore w istotnym stopniu przyczynity si¢ do kryzysu finansowego®. Sekurytyza-
cja to proces taczenia jednorodnych, nieplynnych aktywow finansowych, ktore
po usunigciu z bilansu inicjatora procesu sa zabezpieczeniem ptynnych papieréw
warto$ciowych bedacych przedmiotem obrotu na rynkach finansowych’. Klasyfi-
kacja papieréw warto§ciowych emitowanych w ramach sekurytyzacji, oparta na
aktywach bazowych bedacych zabezpieczeniem walorow finansowych, obejmuje
pierwsza grupg, czyli finansowanie oparte na aktywach — ABS (A4sset-Backed Se-
curities). W ramach sekurytyzacji wyr6zniamy rowniez kolejna grup¢ papierow
wartosciowych zabezpieczonych hipotecznie wierzytelnosciami bankowymi —
MBS (Mortgage-Backed Securities)®. Ostatecznie grupa instrumentow finanso-
wych opartych na dlugu zostata zgrupowana pod jedna nazwa CDO (Collate-
ralised Debt Obligations) i odnosita si¢ do obligacji zabezpieczonych nie tylko
kredytami hipotecznymi, ale réwniez kredytami konsumpcyjnymi, kartami kre-
dytowymi itp’. Rdznica pomiedzy CDO a MBS polegata na tym, ze w przypad-
ku MBS zarzadzanie portfelem sekurytyzowanych kredytow nie odbywato sig
w sposob aktywny, a nabywcy wyemitowanych papierow warto§ciowych pozo-
stawali na réwnych zasadach. Natomiast w przypadku instrumentow CDO kre-
dyty, ktore przekazywano spotce specjalnego przeznaczenia (Special Purpose
Vehicle — SPV), grupowano w pakiety. Pakiety te charakteryzowaly si¢ roznym
stopniem ryzyka, stopa zwrotu, a poszczegolne grupy tych instrumentdéw stano-
wily zabezpieczenie dla roznych transz CDO'. Istotnym produktem na rynku sa
rowniez swapy kredytowe (Credit Default Swap — CDS), ktdére w swojej istocie
sa ubezpieczeniem obligacji firm prywatnych. Nabywca CDS zobowiazuje si¢ do
placenia okresowej prowizji sprzedawcy w zamian za obietnicg zaptaty — w sytu-

¢ A. Giemzik-Salwach: Innowacje finansowe jako przyczyna kryzysu na rynkach miedzynarodo-
wych. ,,E-Finanse. Finansowy Kwartalnik Internetowy” 2009, nr 3, www.e-finanse.com.

7 A. Waszkiewicz: ,,Papierowe” bogactwo sekurytyzacji. ,,Bank i Kredyt”, kwiecien 2004, s. 16.

8 Ibid., s. 21.

° TIbid., s. 18-19.

12 A. Giemzik-Salwach: Op. cit.
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acji bankructwa lub niewyptacalnosci — r6znicy pomigdzy cena nominalng a ryn-
kowa obligacji komercyjnej'!.

Wraz z pojawieniem si¢ na rynku produktow CDO powstata nowa jakos¢
w zakresie zarzadzania ryzykiem kredytowym. Ich upowszechnienie doprowa-
dzito do odmiejscowienia ryzyka kredytowego. Dodatkowo istotnie wspomagaja-
cym czynnikiem rozwoju CDO byl wzrost rynku kredytéw hipotecznych o pod-
wyzszonym ryzyku (subprime) na rynku amerykanskim. W konsekwencji recesja
oraz zjawisko niesplacalnosci kredytow subprime na szeroka skal¢ spowodowaty
zalamanie emisji CDO'. Istotnym celem zaangazowania bankow zagranicznych
byly instrumenty emitowane w Stanach Zjednoczonych, dlatego nastapit znaczny
transfer kapitatu z innych czesci §wiata na rynek amerykanski, przenoszac w ten
sposob ryzyko amerykanskich kredytow hipotecznych w skali globalnej. Narys. 1
zaprezentowano warto$¢ emisji produktow CDO w Stanach Zjednoczonych w la-
tach 2006-2007.
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Rys. 1. Warto$¢ emisji produktow CDO na $wiatowym rynku finansowym w latach 2006-2011
w Stanach Zjednoczonych (w mln dolardéw)

Zrédto: Global CDO Data, http://www.sifma.org/research/statistics.aspx, dostep: 2.10.2012.
W 2006 roku oraz w pierwszej potowie 2007 roku wyemitowano najwigk-

sza ilo$¢ papierow strukturyzowanych CDO. Kryzys finansowy, nasilajacy si¢ na
globalnym rynku od potowy 2007 roku, spowodowal spadek emisji CDO z po-

11" J.B. Taylor: Zrozumie¢ kryzys finansowy. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 89.

12 M. Buszko: Rynek produktow strukturyzowanych CDO w warunkach §wiatowego kryzysu finan-
sowego. Acta Universitatis Nicolai Copernici, Ekonomia XLI — Nauki Humanistyczno-Spotecz-
ne, zeszyt 397. Torun 2010, s. 142.
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ziomu ok. 2 bln dolaréw w 2007 roku o ok. 87% w 2008 roku na $wiecie. W ko-
lejnym, 2009 roku sytuacja kryzysowa na rynku CDO nie ulegla zmianie. Okaza-
fo sig, ze modele wyceny CDO opracowywane na bazie historycznych warunkow
byly nieskuteczne, a regulacje ostroznosciowe stosowane na rynku amerykanskim
i europejskim nie zdotaly skutecznie zapobiec rozprzestrzenianiu si¢ strat
pomigdzy bankami na $wiecie'’. Zatem kryzys finansowy wptynat na ogranicze-
nie popytu na te innowacyjne instrumenty finansowe w celu uniknigcia poglebia-
jacych sig strat na rynkach finansowych.

2. Produkty strukturyzowane jako innowacja finansowa w Polsce

Najwigkszy udzial wérod produktéw strukturyzowanych wprowadzonych
w Polsce miaty produkty w formie ubezpieczen na zycie i dozywocie (49%) oraz
rachunki bankowe (30%). W$rod produktéw strukturyzowanych notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie wymienia sig: certyfikaty
inwestycyjne funduszy inwestycyjnych zamknigtych (FIZ) w systemie notowan
ciagtych, obligacje strukturyzowane w systemie notowan ciagtych lub kursu jed-
nolitego oraz certyfikaty strukturyzowane w systemie notowan ciagtych lub kur-
su jednolitego. Zaleta tego typu instrumentow jest ich konstrukcja, ktora sktada
si¢ z czg$ci ,,.bezpiecznej”, lokowanej w instrumenty przynoszace z gory zadana
stopeg zwrotu (obligacje skarbowe, lokaty na rynku migdzybankowym), nastepnie
czesci ,,rynkowe;j”, opartej na zakupie instrumentu pochodnego, jakim jest opcja,
oraz czegsci trzeciej produktu strukturyzowanego, ktérym jest marza. Warto pod-
kresli¢, ze 3/4 produktow strukturyzowanych w Polsce charakteryzuje gwarancja
wyplaty po zakonczeniu okresu inwestycji na poziomie 100% zainwestowanych
srodkéw. Obserwujac polski rynek produktow strukturyzowanych, mozna zauwa-
zy¢ tendencje¢ wzrostu liczby oferowanych produktow i nie stwierdzono odwroce-
nia tego trendu w czasie ostatniego kryzysu finansowego (tabela 1)'.

1 Tbid., s. 149.
14 M. Mokrogulski, P. Sepielak: Produkty strukturyzowane w Polsce w latach 2000-2010. Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa, pazdziernik 2010, s. 9.



WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO NA RYNEK...

273

Tabela 1
Produkty strukturyzowane — podstawowe wskazniki gietdowe

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Notowania ciagle + notowania jednolite
Liczba notowanych serii na koniec roku 2 12 46 70 148 206
570 350
Warto$¢ obrotow w catym roku (tys. zt) 1068 25252 156 176 312235 376 224
Srednie obroty na sesje (tys. z}) 12 101 622 1239 2254 1395
Liczba transakcji na sesjg 1 3 33 66 93 127
Srednia warto$¢ transakcji (zt) 5185 14854 9412 9406 12146 10972

Transakcje pakietowe

Liczba zawartych transakcji (pojedynczo) 0 0 2 1 4 1
Srednia warto$é transakcji (tys. z}) 0 0 2996,88 194 108 579
Warto$¢ obrotow w catym roku (tys. zt) 0 0 11988 387 860 579

Zrodto: http://www.gpw.pl/info_produkty _strukturyzowane, dostep: 4.10.2012.

Obecnie wsrod najczesciej notowanych produktow strukturyzowanych wy-
mienia sig: certyfikaty knock-out, trackery lub produkty gwarantujace czg$ciowa
lub petng ochrong kapitatu, z czego instrumentami o najprostszej formie sg tracke-
1y, czyli produkty nasladujace zmiany wskaznikow gietdowych (stad mozliwos¢
zarabiania zar6wno na wzrostach, jak i spadkach cen instrumentow bazowych).
Wydaje sig, ze kryzys finansowy przyczynit si¢ do wigkszego zainteresowania in-
westoréw przede wszystkim bezpiecznymi formami inwestowania (np. produkta-
mi strukturyzowanymi z pelna ochrong kapitatu) oraz produktami umozliwiajacy-
mi zarabianie rowniez na spadkach cen instrumentéw bazowych.
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Rys. 2. Warto$¢ obrotéw produktéw strukturyzowanych w Polsce w latach 2006-2011
Zrodto: http://www.gpw.pl/info_produkty_strukturyzowane, dostep: 4.10.2012.

Wsrod instrumentow bazowych, na ktorych moga opierac si¢ produkty struk-
turyzowane, wymienia si¢: indeksy gieldowe, kursy akcji, ceny surowcoéw (np.
zlota, srebra, ropy naftowej, gazu ziemnego), ceny produktéw rolnych (pszenicy,
kukurydzy, kawy, kakao), kursy walut i stopy procentowe. Na GPW w Warszawie
na dzien 30 stycznia 2012 roku notowanych byto ponad 200 produktoéw struktu-
ryzowanych (30 to certyfikaty knock-out, a 176 to pozostate instrumenty). Kry-
zys finansowy przyczynit si¢ do wigkszego zainteresowania produktami struktu-
ryzowanymi, na co wskazuja dane statystyczne zaprezentowane na rys. 2 oraz 3.
W styczniu 2012 roku przyktadem produktu, ktory wyrdzniat si¢ wysokim $red-
nim dziennym obrotem na polskiej gieldzie, umozliwiajacym zarobki przy spadku
cen produktu bazowego, byt produkt wyemitowany przez Raiffeisen Bank oparty
na niemieckim indeksie DAX (obrot dzienny 131 tys. zt)'>.

15 http://prometeia.pl/pl/produkty strukturyzowane notowane na_gpw/176/, dostgp: 30.09.2012.
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Rys. 3. Liczba notowanych serii produktéw strukturyzowanych w Polsce w latach 2006-2011
Zrédto: Tbid.

Kolejnym przyktadem produktu, ktéry przynosi zyski, gdy dany indeks spa-
da, jest Aegon Bessa — wegierski fundusz inwestycyjny chroniacy 90% kapita-
hu, inwestujac w depozyty oraz w bony skarbowe. Produkt ten zostat wprowadzo-
ny na rynek w listopadzie 2007 roku. Czgs¢ aktywow inwestowana jest w opcje
sprzedazy (opcje put) na WIG20. W momencie nasilania si¢ kryzysu finansowe-
g0 wzroslto zainteresowanie inwestorow tym produktem (56 min zt pozyskanych
aktywow we wrze$niu 2008 roku). Innym przykladem instrumentu opartego na
spadkach byt produkt Banku Millenium wprowadzony w grudniu 2007 roku jako
3-letni produkt z pelna gwarancja kapitatu w ramach bankowosci prywatnej. Ofe-
rowano 120% udziatu w bezwzglednej wartosci spadku notowan koszyka 15 ame-
rykanskich spotek zwiazanych z rynkiem lokalnym Stanow Zjednoczonych'®.

Sytuacja panstw europejskich strefy euro oraz ich problemy zadtuzeniowe
w istotnym stopniu oddziatuja na rozwo6j produktow strukturyzowanych oferowa-
nych przez instytucje finansowe na rynku private banking i nie tylko. Dla klien-
tow w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnej coraz czesciej najwigksze
znaczenie ma aspekt zabezpieczenia majatku przed utrata realnej wartosci. Stad
to produkty strukturyzowane, gwarantujace ochrong¢ kapitatu, stanowia atrakcyj-
ng oferte. Ostatni kryzys finansowy wplynat na rozwdéj produktow strukturyzo-

16 http://maciejkossowski.blogbank.pl/2009/03/13/inwestorzy-wola-obstawiac-wzrosty/, dostgp:
30.09.2012.
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wanych, ktore staty si¢ alternatywne w stosunku do ryzykownych form inwe-
stowania, czego dowodem jest wzrost produktéw gwarantujacych pelna ochrong
kapitatu (tabela 2) oraz tzw. autocall, czyli produktow strukturyzowanych po-
zwalajacych zakonczy¢ transakcje w przypadku zaistnienia okreslonych warun-
kow. W pazdzierniku 2012 roku wsrod produktow strukturyzowanych przewaza-
ly obligacje strukturyzowane oparte na wzrostowych oczekiwaniach rynku lub
strategiach. Dodatkowo przewazali inwestorzy, ktorzy preferowali pelna ochrong
kapitatu (rezygnujac nawet z wyzszych zyskow) w przeciwienstwie do tych wy-
bierajacych opcjg¢ braku ochrony, zachowujac si¢ asekuracyjnie na rynku, na kto-
rym wciaz zaznaczat si¢ wptyw niepewnosci wsrod jego uczestnikow.

Tabela 2

Produkty strukturyzowane (obligacje strukturyzowane) wedtug oczekiwan rynkowych
w pazdzierniku 2012 roku (z opcja ochrony kapitatu, jak i bez ochrony kapitatu)

Nazwa pro- Oczeki- | Ochro- Stopa
Typ produktu | Instrument bazowy | wania naka- |Emitent zwrotu
duktu .
rynkowe | pitatu 6M
Obligacja BNP Paribas Pla- SecurAsset
BZPTMI1112 |strukturyzo- tinium PLN ER/ wzrost | pelna SA 11,11%
wana WIG20 o
BNP Paribas Glo-
Obligacja bal Infrastructure SecurAsset
BZIFRO113 | strukturyzo- ER/BNP Paribas wzrost | pelna SA 8,51%
wana COMAC Isovel 8 o
LS ER/PLN Cash
Obligacja
BZNERI1112 | strukturyzo- gi‘ggi?ggim wzrost | pelna Siiersset 7,63%
wana
BNP Paribas Glo-
Obligacja bal Infrastructure SecurAsset
BZIFR1212 | strukturyzo- ER/BNP Paribas wzrost | pelna SA 8,75%
wana COMAC Isovel 8 o
LS ER/PLN Cash
. Pekao, KGHM,
BZGRI1112 Obli(gaq a Telekomunikacja " SecurAsset 7 479
SUMUIYZOTPolska, PKN, PZU, | V4O PO g A AT
PGE
Deutsche
]S),?)X 012 glils’tp?,r?s(s\tge WIG20 Strategia |brak Bank AG -
London
. Pekao, KGHM,
Obligacja Telekomunikacja . SecurAsset o
BZGR21212 | strukturyzo- Polska, PKN, PZU, Strategia |petna SA 7,99%
wana PGE
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cd. tabeli 2
Obligacja BNP Paribas Mille- SecurAs-
GNMSI10113 | strukturyzo- nium Master Series | Strategia | pelna 10,32%
set S.A.
wana 8 PLN
Obligacja BNP Paribas Mille- SecurAs-
GNMS20113 | strukturyzo- nium Master Series | Strategia | peina 11,23%
set S.A.
wana 8 PLN
DBWO- Certyfikaty Deutsche
z ochrong ka- | KGHM, PKN Strategia | brak Bank AG -
BO0712 .
pitatu London

Zrodto: http://www.gpw.pl/info_produkty_strukturyzowane, dostep: 4.10.2012.

Innowacja finansowa w zakresie produktow bankowych jest rowniez finan-
sowanie za pomoca Exchange Traded Fund, czyli funduszu, ktorego celem jest
odwzorowywanie okreslonego indeksu. ETF-y weszly do obrotu w USA w 1993
roku, w Europie w 1999 roku, natomiast w Polsce w 2010 roku. Pierwszy cer-
tyfikat ETF na indeks WIG20, ktéry pojawit si¢ w Polsce, skonstruowany jest
w taki sposob, zeby odzwierciedla¢ indeks WIG20. Jednostka notowania jest 1 ty-
tut uczestnictwa o poczatkowej wartosci odzwierciedlajacej 1/10 wartosci indek-
su WIG20. Natomiast notowanie tytutdw uczestnictwa odbywa si¢ w systemie
notowan ciagltych w ztotych polskich na takich zasadach jak akcji. Kolejnymi
instrumentami ETF na rynku polskim sa: ETF na indeks notowanie DAX (jego
warto$¢ w zlotych odpowiada 1/100 wartosci indeksu DAX w euro) oraz ETF
na indeks S&P500 (jego warto$¢ w zltotych odpowiada 1/100 wartosci indeksu
S&P500 w dolarach), wprowadzone 31 maja 2011 roku na GPW. Zaleta tego in-
strumentu jest to, ze odzwierciedla zachowanie indeks6w renomowanych gield na
rynku $§wiatowym, co pozwala na zbudowanie zr6znicowanego portfela inwesty-
cyjnego, a dodatkowo charakteryzuje si¢ wysoka ptynnoscia, gdyz jest przedmio-
tem obrotu na kazdej sesji'’.

Podsumowanie

Podsumowujac, produkty strukturyzowane mozna zaliczy¢ do grupy inno-
wagcji finansowych, ktore pod wptywem roznorodnych czynnikéw zwiazanych
z pojawieniem sig kryzysu finansowego ewoluowaly, dostosowujac si¢ do potrzeb
rynkowych. Elastyczno$¢ produktéw strukturyzowanych umozliwita wykorzysta-

17 http://www.gpw.pl/etfy _instrumenty, dostep: 1.10.2012.
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nie w ich budowie w wigkszej mierze instrumentow gwarantujacych zwrot zain-
westowanego kapitalu oraz zarabiajacych na spadkach instrumentéw bazowych,
szczegllnie w okresie kryzysu. Obserwujac rynek tych produktow w Polsce, za-
uwaza si¢ trend wzrostowy ilosci oraz wartosci oferowanych produktow struktu-
ryzowanych, ktory nasilil si¢ szczegdlnie w okresie kryzysu na §wiatowych ryn-
kach finansowych.
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THE IMPACT OF THE FINANCIAL CRISIS ON THE
STRUCTURED PRODUCTS' MARKET

Summary

The conditions of the financial crisis contributed to the development of new or modi-
fication of existing financial products. In the period of financial instability, for the financial
market participants were more important to invest in safe products, characterized by a lim-
ited risk of loss. The purpose of this article is to analyze the modification and development
of selected financial products during the financial crisis, with particular emphasis on the
impact of the crisis on innovative bank products. Structured products as financial innova-
tion have evolved to adapt to market needs, under the influence of various factors related
to the financial crisis. Thanks to the flexibility of structured products it was possible to use
primarily instruments guaranteeing the return on invested capital and earning instruments
on dips. Observing the market for these products in Poland, is a noticeable upward trend
in the number and value of offered structured products, which intensified especially dur-
ing the crisis in global financial markets.



