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Wprowadzenie

Problematyka finanséw, a w jej ramach funkcjonowania rynkow finansowych oraz
zachowan inwestorskich nalezy do chetnie podejmowanych przez badaczy zycia
gospodarczego, ekonomistow 1 finansistow, praktykoéw gospodarczych, biznesmendw i
przedsigbiorcow, urzednikoéw sektora publicznego, stuchaczy uczelni, wydziatow 1 kierunkow
ekonomicznych, a takze osoby, ktore =zagadnienia finansowe dotykajg codziennie
bezposrednio, jak tworzacych gospodarstwa domowe.

Pieniadz (zasoby finansowe) i konsekwencje jego wykorzystania pojawia si¢ we
wszystkich  wymiarach i formach  wspoélczesnej ludzkiej aktywnosci, rowniez
pozaekonomicznej. Trudno zatem by¢ zaskoczonym tak szeroka popularnoscig zagadnien
pieni¢zno-finansowych. Sa one takze podstawowa czgécig studiow na kierunku Finanse i
Rachunkowos¢.

Przygotowany ponizej podrgcznik pod tytutem ,,Rynki finansowe i zachowania
inwestorskie. Wybrane zagadnienia”, skierowany jest bezposrednio do stuchaczy tego
kierunku na Panstwowej Wyzszej Szkole Zawodowej w Glogowie. Calo$¢ sklada si¢ z
siedmiu rozdzialow merytorycznych, wprowadzenia, zakonczenia, bibliografii oraz spisow
tabel, schematéw 1 wykresow.

Rozdziat pierwszy — Pojecie rynkow finansowych, kapitalowych i pieniginych —
zawiera krotka prezentacje podstawowych pojec, takich jak: finanse, gospodarka pieni¢zna i
polityka finansowa oraz rynki finansowe, a takze ich rodzaje i funkcje. Przedstawiono
roOwniez pojecie, rodzaje, funkcje 1 podstawy prawne funkcjonowania rynkow kapitatowych,
pienieznych 1 walutowych. W rozdziale tym omoéwiono kwestie efektywnosci rynkéw
finansowych, ryzyka rynkowego i ptynnosci waloru. Cato$¢ zamykaja makroekonomiczne i
mikroekonomiczne uwarunkowania funkcjonowania rynkéw finansowo-kapitatowych.

Rozdziat drugi — Finanse klasyczne i finanse behawioralne - zawiera, oparta na
dorobku wspoélczesnej ekonomii, prezentacje modelu homo oeconomicus w relacji do
finansow behawioralnych, a takze relacje finanse behawioralne a rzeczywiste motywy
inwestowania i finanse behawioralne a anomalie zachowan decyzyjnych. To wazne
zagadnienia dla kazdego potencjalnego inwestora.

W rozdziale trzecim — Istota i rodzaje oraz cechy wybranych grup papierow
wartosciowych — przedstawiono problem gietdy papierow wartoSciowych 1 jej

funkcjonowania. Czytelnik ma takze okazje zapoznaé si¢ z istotg i rodzajami papierow



wartosciowych, czy ich pojeciem. Przedstawiono zatem istot¢, pojecie, rodzaje i cechy
najwazniejszych grup takich papierdéw, a zwlaszcza akcji, obligacji i papierow pochodnych
oraz listow zastawnych. W rozdziale tym oméwiono rowniez elementy waznej dla gietd
analizy fundamentalnej i technicznej.

W rozdziale czwartym — Inwestycje i zarzqdzanie portfelem inwestycyjnym —
przedstawiono pojecie i znaczenie inwestycji, kryteria ich klasyfikacji i rodzaje. Oméwiono
czynniki okreslajace rozmiary inwestycji oraz procedury decyzyjne. Rozdzial zawiera pojecie
portfela inwestycyjnego i czynniki determinujgce jego posta¢ oraz sStrategic zarzadzania nimi.
Dokonano analizy ryzyka i niepewnosci w relacji do oczekiwanej stopy przychodu, a takze
metody pomiaru ryzyka kredytowego. Czytelnik moze zapoznaé si¢ rowniez z wybranymi
elementami inzynierii finansowej 1 montazu finansowego, CzZy Wartos$cig zasobow w czasie W
formie kapitalizacji i dyskontowania. Calo$¢ rozwazan zamyka przedstawienie kosztow
pozyskania kapitatu inwestycyjnego oraz inne wybrane elementy matematyki finansowej.

Rozdzial piaty — Rynek pieniezny — pojecie i charakterystyka — zawiera prezentacje
istoty tego pojecia oraz struktur¢ rynkow pieni¢znych. Przedstawiono takze podstawowe
instrumenty rynkéw pieni¢znych, w tym bony skarbowe, bony pieni¢zne, krotkoterminowe
papiery dtuzne podmiotow gospodarczych czy lokaty miedzybankowe. Omoéwiono indeksy
rynkoéw pienigznych WIBOR i WIBID oraz istote pojecia spread.

W rozdziale szostym — Istota, pojecie i charakterystyka rynku walutowego —
scharakteryzowano pojecie, strukture i wielko$¢ rynku walutowego. Czytelnik zapoznaje si¢
rowniez z krotka historig rynkow walutowych, systemem waluty ztotej i skutkami Uktadu z
Bretton Woods. Poznaje systemy kursoéw walutowych w perspektywie makroekonomicznej,
instrumenty rynkow walutowych i1 rynkéw walutowych instrumentéw-pochodnych. Catos¢
rozwazan zamyka aktualna problematyka bitcoina i innych kryptowalut.

W ostatnim, siodmym rozdziale — Wybrane problemy funkcjonowania rynkow
finansowych — zaprezentowano wybrane wskazniki w konteks$cie ich uzytecznosci decyzyjnej
na rynkach finansowych oraz gieldzie. Omoéwiono réwniez wybrane elementy zagrozen na
rynkach finansowych i gietdzie oraz sposoby zapewniania bezpieczenstwa (ochrony przed
tymi zagrozeniami). Calo$¢ zamyka prezentacja przyczyn i przebiegu kryzysu finansowego
lat 2007-20009.

Autorzy przygotowujgc podrecznik kierowali si¢ kilkoma wskazowkami-celami
dydaktycznymi, a mianowicie: (1) chcieli utatwi¢ studentom zapoznanie si¢ z podstawowymi

zagadnieniami z zakresu funkcjonowania rynkéw finansowych, (2) utatwi¢ dotarcie do



okreslonych poje¢, (3) wspomoc opanowanie wiodacych poje¢ 1 technik oraz metod
wykorzystywanych na omawianych rynkach finansowych.

W pracy wykorzystano wiele roznych zrddetl informacji, w tym zwlaszcza:

- podreczniki z zakresu ekonomii 1 finansow,

- monografie poswigcone wybranym problemom funkcjonowania rynkéw finansowych i
kapitatlowych,

- artykuly prezentujace szczegdtowe zagadnienia ekonomiczno-finansowe,

- wybrane dane statystyczne oraz

- akty prawne.

W podreczniku wykorzystano rézne metody i techniki badawcze oraz prezentacji
zagadnien (informacji). W warstwie metodyczno-metodologicznej znalez¢ mozna elementy
analizy i syntezy, deskrypcji i desktop research. Sa réwniez proste techniki i formuty
statystyczne oraz z zakresu matematyki ekonomiczno-finansowej. Wnioskowanie opierato si¢

natomiast na dedukcji oraz indukcji.

Stanistaw Czaja i Agnieszka Becla



1. Pojecie rynkow finansowych, kapitalowych i pieni¢znych

1.1.Finanse, gospodarka i polityka finansowa oraz rynki finansowe — pojecie, rodzaje i

funkcje

W naukach ekonomiczno-finansowych wazne sa takie pojecia jak: finanse, gospodarka
finansowa oraz polityka finansowa. Finanse to te wszystkie zjawiska pieni¢zne, ktore sg
zwigzane z kreacjg i ruchem realnie istniejagcych zasobdw pienigdza badz tez z zacigganiem
zobowigzan do uruchomienia zasobow pienigznych w przyszlosci. Obejmuja zatem
przeptywy pieni¢zne terazniejsze oraz przyszie. Finanse, jako forma aktywnos$ci ludzkiej,
realizujg nastepujace funkcje: (1) stabilizacyjna, (2) alokacyjng oraz (3) redystrybucyjna.
Funkcja stabilizacyjna polega na zachowaniu réwnowagi pomig¢dzy réznymi formami
aktywnos$ci gospodarczej, odzwierciedlonymi w przeptywach pienieznych. W zawe¢zonej
formie, funkcja ta oznacza zachowanie odpowiedniego poziomu aktywnos$ci (koniunktury)
gospodarczej. Funkcja alokacyjne taczy si¢ ze wskazywaniem pozadanych, z punktu widzenia
kryteriow gospodarowania, kierunkéw 1 rozmiardw przeptywow zasobow ekonomicznych,
wyrazonych w formie pieni¢znej. Natomiast funkcja redystrybucyjna dotyczy wtornego
podziatu zasobow ekonomicznych, w tym wytworzonych dobr i uslug (wyrazonych takze
pieni¢znie) pomiedzy rézne podmioty gospodarujace, ktore reprezentuja okreslone sektory,
gatezie czy branze i rodzaje aktywnosci gospodarczo-spoteczne;.

Natomiast gospodarka finansowa obejmuje dziatania podmiotéw (jednostek
gospodarujacych) w dziedzinie zjawisk pieni¢znych polegajacych na:

- przygotowaniach do przeprowadzenia wszelkiego rodzaju operacji pienieznych, co obejmuje
migdzy innymi ich planowanie, czy przygotowanie

- faktyczng realizacje tych operacji pienigznych (w tej czgsci gospodarka finansowa obejmuje
w calos$ci finanse w podanym poprzednio znaczeniu),

- ewidencje¢ 1 analiz¢ operacji pieni¢znych zrealizowanych w przeszto$ci, migdzy innymi w
celu przygotowania decyzji co do dziatan na przysztos¢.

W takim ujeciu gospodarka finansowa oznacza rzeczywista aktywnos$¢ w szeroko
rozumianej sferze finansow.

Pojecie polityka finansowa oznacza dokonywanie zar6wno wyboru celow, ktore maja
by¢ osiagniete w wyniku gospodarki finansowej, jak tez metod czy sposoboéw dziatania dla

osiggnigcia wybranych celow. Jest zatem swoistym drogowskazem dla bezposredniej



aktywnosci finansowej, a jednocze$nie ,.filozofig” postgpowania. Decyduje réwniez o
okresleniu kierunkow, tempa oraz punktéw finalnych (celéw) takiej aktywnosci
poszczego6lnych podmiotow gospodarujacych.

W  systematyce zjawisk finansowych najbardziej popularne s3a podziaty z
wykorzystaniem kryteridow: przedmiotowego-funkcjonalnego oraz podmiotowego. Zgodnie z
pierwszym kryterium rozrdznia si¢:

- przychody i wydatki rynkowe;
- przychody i wydatki nierynkowe (transfery).

Rozwigzania rynkowe opierajg si¢ na: (1) powigzaniu $wiadczenia pieni¢znego ze
$wiadczeniem rzeczowym (dobro lub ustuga) i (2) fakcie, ze ruch pienigdza i jego
rzeczowego ekwiwalentu jest regulowany przez mechanizm rynkowy. Podejscie to pozwala
rozrozni¢ dodatkowe kryteria klasyfikacji, jak na przyklad: rodzaju ekwiwalentow, czasu
realizacji operacji i realnos$ci transakcji (tabela 1.1).

Natomiast systematyka podmiotowa pozwala rozr6zni¢ miedzy innymi: (1) finanse
przedsigbiorstw, (2) finanse gospodarstw domowych, (3) finanse publiczne, (4) finanse
bankéw i innych instytucji kredytowych, (5) finanse ubezpieczen czy (6) finanse rynkow
finansowych. Elementem okreslajacym w tej klasyfikacji jest grupa rodzajowa podmiotow.
Badanie podmiotowe finansow nie bedzie odrgbnym sktadnikiem przedstawionej w

opracowaniu koncepcji ujecia finansow 1 aktywnosci finansowe;.

Tabela 1.1. Klasyfikacje rynkow z uwzglednieniem kryteriow: rodzaju ekwiwalentow, czasu
realizacji operacji i realnosci transakcji

Kryterium klasyfikacji Wyszczegdlnienie
Klasyfikacja rodzaju ekwiwalentow - rynek towardw i ustug,
- rynek pracy,
- rynki kapitalowe,

- rynek informacji,
- rynek surowcow naturalnych,
- rynek no$nikow energii,

Klasyfikacja czasu realizacji operacji - transakcje natychmiastowe (typu spot)
-transakcje terminowe (typu forward)
Klasyfikacja realnos$ci transakcji - transakcje rzeczywiste (materialne)

- transakcje nierzeczywiste (wirtualne)

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Rynek finansowy nalezy do najczgséciej wykorzystywanych poje¢ z zakresu finansow.
Jest on definiowany w rozny sposob. Najczescie] wykorzystuje si¢ sformutowanie, ze rynek
finansowy to o0go6l elementow strukturalno-funkcjonalnych i warunkow, w  ktorych

przygotowywane 1 zawierane sg transakcje pomiedzy oferentami i nabywcami produktow
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finansowych. Tymi produktami sa rdéznorodne instrumenty finansowe, czyli umowy

regulujace zaleznos$ci finansowe oraz majagtkowe pomiedzy stronami.

Tabela 1.2. Przyktadowe mikrostruktury (klasyfikacje) rynku finansowego

Rynek pierwotny:
- pierwsze transakcje instrumentami finansowymi
- remitent jako strona transakcji

Rynek wtérny:
- dalszy obrot wezesniej wyemitowanymi instrumentami
- remitent nie jest strong transakcji

Rynek zorganizowany:
- wysoki stopien regulacji handlu i standaryzacji
produktow

- stale miejsca handlu, trwale zwyczaje handlowe,
oficjalne potwierdzanie transakcji, ,,przejrzystos¢”

informacyjna

Rynek niezorganizowany:

- niski stopien regulacji handlu i standaryzacji produktéw
- brak statego miejsca handlu, brak potrzeby oficjalnego
potwierdzania transakcji, nizsza ,,przejrzystos¢”
informacyjna

Rynek bazowych instrumentéw finansowych:
- przedmiotem handlu s3 tzw. oryginalne tytuly
finansowe (aktywa bazowe — akcje, obligacje,
waluty)

Rynek instrumentéw pochodnych:
- przedmiotem handlu sg tzw. wtorne tytuty finansowe
(np. transakcje opcyjnie na akcjach)

Rynek krajowy:
- narodowe rynki pieni¢zne i kapitatowe

Rynek mi¢dzynarodowy:
- Z natury rynki instrumentéw denominowanych w
walutach obcych (np. eurorynki pieni¢zne i kapitatowe)

Rynek instrumentoéw ucielesniajgcych prawa

Rynek instrumentéw opiewajacych na wierzytelnoSci:

wspolwlasnosci: - bony skarbowe, bony komercyjne, obligacje
- akcje, kuksy, prawa poboru
Rynek gieldowy: Rynek pozagieldowy:

- silna regulacja
- wysoko postawione kryteria dla firm
ubiegajacych si¢ o notowania

- regulacja bardziej liberalna
- ztagodzone kryteria dla firm ubiegajacych si¢ o
notowania

Rynek transakcji powszechnych:
- fatwa zbywalnos¢ instrumentoéw finansowych
- produkty i transakcje wystandaryzowane

Rynek transakcji zindywidualizowanych:
- w zasadzie brak cech zbywalno$ci instrumentu
finansowego(depozyt, kredyt, polisa ubezpieczeniowa)
- produkty i transakcje zindywidualizowane

Rynki hurtowe:
- pojedyncze transakcje opiewaja na duze kwoty
- dostep do rynku ograniczony

Rynki detaliczne (np. rynek gieldowy):
- pojedyncze transakcje moga opiewaé na niewielkie
kwoty
- dostep do rynku nieograniczony

Rynek transakcji natychmiastowych
(kasowych, typu spot):

- zwloka czasowa migdzy momentem zawarcia
kontraktu a momentem jego wykonania (dostawa
przedmiotu transakcji i jego rozliczenie) jest
mozliwie najkrétsza
- Wyzej wymieniona roéznica czasowa wynika z
przyczyn formalnych i technicznych

Rynek transakcji terminowych:

- zwloka czasowa pomigdzy momentem zawarcia
transakcji a momentem jego wykonania jest znaczna
(moment wykonania jest odpowiednio oznaczony w

warunkach kontraktu)
- Wyzej wymieniona réznica jest §$wiadomie zatozona
przez strony kontraktu (jest przestankg jego zawarcia)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rynki finansowe mozna traktowac,

badac¢:

podobnie jak kazda inng posta¢ rynku, czyli

- funkcjonujace podmioty, a zatem oferentéw i nabywcow oraz zasady ich zachowania;

- gtowne sity rynkowe, podaz 1 popyt oraz ich determinanty;

- podstawowe produkty, ktérymi sg instrumenty finansowe o r6znym charakterze;

- wiodace parametry, a zwlaszcza ceny tych instrumentow;
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- dodatkowe determinanty decydujace o warunkach przygotowywania i zawierania
poszczeg6lnych transakcji, szczegdlnie oczekiwane korzysci, koszty i ryzyko.

Rynki finansowe posiadaja swoja charakterystyke rodzajowa, organizacyjng i
produktowg. Charakterystyka rodzajowa moze by¢ opisana poprzez takie cechy strukturalno-
funkcjonalne, jak na przyktad:

- elastyczno$¢, czyli reagliwo$¢ podmiotow rynkowych na bodzce cenowe czy pozacenowe;

- otwarto$¢ informacyjng, czyli dostgpno$¢ i sposoby wykorzystania informacji przez
podmioty rynkowe;

- sktonnos$¢ do réwnowagi, ktérg mozna rozumie¢ na kilka sposobow, a mianowicie: (1)
sktlonno$¢ do rownowagi statycznej i stabilnej; (2) brak sktonnosci do rownowagi, czyli
permanentne odstepstwo od tego stanu; (3) sklonno$¢ do homeostazy, czyli istnienia w
przestrzeni rynkowej atraktora rownowagi lub (4) sktonno$¢ do rownowagi transakcyjnej;

- konkurencyjnos$¢, czyli istniejace jej formy oraz wykorzystywane instrumenty, a takze
natezenie ich wykorzystania (dziatania).

Charakterystyka organizacyjna dotyczy sposobow kreacji i porzadkowania relacji
pomiedzy wiodacymi podmiotami rynkowymi, a zwlaszcza kapitalodawcami 1
kapitatobiorcami, z wykorzystaniem lub nie po$rednikami, czyli instytucjami finansowymi
(schemat 1.1). Sposoby te zwigzane sg z regulacjami prawnymi lub pozaprawnymi sposobami

organizacji tych relacji.

Schemat 1.1. Typowa struktura rynku finansowego

Rynki finansowe

Oferenci rynkowi Nabywcy rynkowi
(kapitatodawcy) (kapitatobiorcy)

Posrednicy rynkowi (instytucje
finansowe)

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Na rynki finansowe od strony organizacyjnej mozna takze spojrze¢ eksponujgc rézne
charakterystyki tworzacych je segmentdéw (schemat 1.2).

Tego typu struktura pozwala wyrdzni¢ wérdéd rynkéw finansowych: rynki pienigzne,
kapitalowe oraz towarowe, a czasami dodatkowo: walutowe, instrumentow pochodnych i

depozytowo-kredytowe. Natomiast na nizszym poziomie strukturalnym, wsérdéd rynkow
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kapitatowych wyodrebnia si¢: rynki niezorganizowane i zorganizowane. Te ostatnie obejmuja
rynki regulowane i nieregulowane. Rynkami regulowanymi moga by¢ rynki gietdowe oraz
pozagietdowe. Takie klasyfikacje sg powszechne w pracach o finansach, co dowodzi, z jednej
strony, ich znaczenia, z drugiej natomiast, swiadczy o tatwosci dostrzegania ich rdznic

taksonomicznych.

Schemat 1.2. Struktura organizacyjna rynkow finansowych

Rynki finansowe

U $ \i

Rynki pienigzne Rynki kapitatowe Rynki towarowe

J l

Rynki niezorganizowane Rynki zorganizowane

|

! !

Rynki regulowane Rynki nieregulowane

V!
\/ \

Rynki gietdowe Rynki pozagietdowe

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rynki finansowe sa powszechnie regulowane, poniewaz ich funkcjonowanie moze
ulega¢ deformacjom, zwlaszcza ze wzgledu na: (1) zjawisko asymetrii informacji, (2)
wystepowanie efektow zewnetrznych oraz (3) zagrozenia monopolistyczne. Nadzor taki ma
charakter: (1) nadzoru nad rynkami kapitalowymi, (2) nadzoru ubezpieczeniowego oraz (3)
nadzoru bankowego.

Jezeli polaczy si¢ ujecie organizacyjne z produktowym mozna otrzymac jeszcze inng
charakterystyke rynkéw finansowych (schemat 1.3). Takie ujecie pozwala zidentyfikowac
wiodace produkty na okre§lonych rodzajach rynkéw. W ten sposob z rynkiem pienigznym
faczy sie takie instrumenty finansowe, jak na przyktad: lokaty miedzybankowe, bony
skarbowe, bony komercyjne, certyfikaty depozytowe oraz weksle. Charakterystycznymi
instrumentami dla rynku depozytowo-kredytowego sa natomiast lokaty bankowe, kredyty
bankowe czy pozyczki bankowe. Na rynku kapitalowy wykorzystuje si¢ natomiast akcje,
obligacje skarbowe, komunalne oraz emitowane przez przedsigbiorstwa, a takze certyfikaty

inwestycyjne. Dla rynku walutowego charakterystycznym instrumentem sa oczywiscie
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waluty. Rynek instrumentéw pochodnych postuguje si¢ natomiast kontraktami typu forwards

oraz futures, opcjami i swapami.

Schemat 1.3. Struktura organizacyjno-produktowa rynkow finansowych

Rynki finansowe

!

!

!

!

!

Rynki pienigzne Rynki Rynki Rynki walutowe Rynki
depozytowo- kapitatowe instrumentow
kredytowe pochodnych
Wybrane instrumenty danego rynku
lokaty lokaty bankowe, akcje, obligacje waluty kontrakty
migdzybankowe, kredyty skarbowe, forwards,
bony skarbowe, bankowe, obligacje kontrakty
bony komercyjne, pozyczki komunalne, futures, opcje,
certyfikaty bankowe obligacje swapy
depozytowe, przedsigbiorstw,
weksle certyfikaty
inwestycyjne

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rynki finansowe maja znaczenie w wymiarze makroekonomicznym oraz
mikroekonomicznym, uruchamiajac okre$lone procesy i generujac zjawiska. Z perspektywy
makro funkcjonowanie takich rynkéw pozwala na:

(1) poprawe wymiany towarowej;

(2) wzrost efektywno$ci wykorzystania dost¢gpnych zasobow finansowych, czy szerzej
ekonomicznych, a takze na

(3) wzrost racjonalnosci decyzji inwestycyjnych.

Natomiast perspektywa mikro dotyczy miedzy innymi takich elementow
rzeczywistosci gospodarczej jak:

(1) mozliwosci lokacyjno-inwestycyjne podmiotow gospodarujacych oraz
(2) posrednictwo finansowe o bankowym lub pozabankowym charakterze.

Osoby zajmujace si¢ badaniem rynkoéw finansowych wyrdzniaja przede wszystkim
nastepujace ich funkcje:

(1) mobilizacji kapitalu w postaci rezygnacji z biezacej konsumpcji i przeksztatcania
czesci oszezednosci w zasoby pieniezno-kapitatlowe, w zamian za okreslone korzysci

w przysztosci,
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(2) alokacji kapitatu, umozliwiajacej przeptywy srodkow pieniezno-kapitatowych do tych
czesci gospodarki, ktore zapewniajg ich najefektywniejsze zastosowanie;

(3) obrotu pienigznego, poprzez zapewnienie bezpiecznych, sprawnych i tanich
przeptywoéw srodkéw kapitatowych migdzy podmiotami gospodarujgcymi;

(4) wyceny kapitatu i ryzyka przy pomocy inwestycji finansowych, ufatwiajacych
obiektywng ocen¢ wartosci takich inwestycji oraz zwigzanego z nimi ryzyka,;

(5) barometru koniunktury, poniewaz warunki na rynkach finansowych odzwierciedlaja
ogolng sytuacje gospodarczg i moga formutowac¢ sygnaty nadchodzacych zmian
koniunktury gospodarczej.

Wsrdd uczestnikow rynkéw finansowych szczeg6lng role odgrywaja inwestorzy.
Mozna wyr6zni¢ inwestorow indywidualnych (osoby prywatne) oraz inwestorow zbiorowych.
W tej ostatniej grupie znajduja si¢ instytucje inwestycyjne (jak na przykiad fundusze
inwestycyjne, fundusze emerytalne, domy maklerskie, domy dyskontowe czy brokerzy) oraz
inni inwestorzy zbiorowi (jak na przyktad banki uniwersalne i banki inwestycyjne, instytucje
ubezpieczeniowe oraz przedsiebiorstwa).

Rynek finansowy jest niezbedng przestanka stabilizowania 1 efektywnego
funkcjonowania gospodarki. Po pierwsze, przy pomocy rynku finansowego tworzone sg i
weryfikowane podstawowe parametry decyzyjne, takie jak: stopy procentowe, Kkursy
walutowe czy kursy papierow wartosciowych. Sg one niezwykle wazne z punktu widzenia
funkcjonowania podmiotéw gospodarczych, poniewaz okreslaja podstawowe ,,wspoirzedne”
ich zachowan. Nie mozna ich zadekretowa¢ ani dostatecznie skutecznie kontrolowacl, ze
wzgledu na wielos¢ 1 réznorodnos¢ czynnikow determinujacych. Wystarczy przyjrze¢ si¢
dyskusjom ekonomicznym dotyczacym sposobOw interpretowania pojecia 1 sil sprawczych
ksztattujacych te wielkosci. Po drugie, rynek finansowy zapewnia ekwiwalentng i efektywna
alokacje zasobow. Wida¢ to poprzez mechanizm tego rynku zwigzany ze stopa procentowa
czy kursami walutowymi. Po trzecie, rynek finansowy jest najlepszym znanym probierzem
biezacej efektywnosci 1 oczekiwanej rentownosci inwestycji. Sposob funkcjonowania rynku
finansowego prowadzi do systematycznego oceniania i warto§ciowania nie tylko
pojedynczych projektow inwestycyjnych, ale réwniez catych podmiotow gospodarczych. Po
czwarte, rynek finansowy jest wsparciem przedsigbiorczosci poprzez kreacj¢ réoznorodnych
form finansowania dla podmiotow poszukujacych kapitatu 1 poprzez dywersyfikacje form
wlasnosci przedsiebiorstw. Dzigki wspotczesnym rynkom finansowym pojawiaja si¢ dla
podmiotow mozliwosci zmiany zachowan w czasie i przestrzeni poprzez: (1) szansg

pozyskania zasobow kapitalowych dla celow restrukturyzacji, (2) dostgp do zrodet
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finansowania przedsiewzig¢ pionierskich (venture capital), (3) zdolno$¢ przezwyciezania
okresowych fluktuacji w realizacji produkcji. Brak rynkéw finansowych oznacza
destymulacje realizacji innowacji i niska sktonno$¢ do ryzyka ze strony przedsigbiorcow. Po
piate, rynek finansowy stymuluje proces oszczedzania, co jest szczegodlnie wazne w
gospodarkach realizujgcych transformacje systemowg. Rynki finansowe tworza wiele
mozliwo$ci inwestycyjnych i pozwalaja przetamaé ,,zachwyt konsumpcyjny”. Po szdste,
dobrze zorganizowany i sprawnie funkcjonujacy rynek finansowy umozliwia otwieranie si¢

gospodarki na rynki migdzynarodowe (0raz §wiatowy).

1.2.Rynki kapitalowe — pojecie, podstawy prawne, rodzaje oraz funkcje

Rynek kapitalowy to ogoét transakcji kupna-sprzedazy, ktérych przedmiotem sg
instrumenty finansowe o okresie wykupu dtuzszym niz rok. Podstawowym celem rynku
kapitatlowego jest umozliwienie podmiotom gospodarczym pozyskanie §rodkow finansowych
na swoja dziatalno$¢ inwestycyjna oraz finansowanie potrzeb publicznych w przypadku
podmiotow tego sektora. Rynek kapitatowy obejmuje transakcje instrumentami finansowymi
(obligacjami i akcjami), wiasno$ciowymi i/lub wierzycielskimi, o terminie powyzej roku.
Celem aktywnosci na tym rynku jest najczesciej: (1) potrzeba efektywnej alokacji kapitatu,
(2) wlasciwa wycena instrumentow i/lub (3) uzyskanie dochodow przez inwestorow. Rynek
kapitalowy to rynek dlugoterminowych papieréw warto§ciowych, ulatwiajacych przeptyw
kapitatu pomiedzy jego wlascicielami (inwestorami) a uzytkownikami (emitentami).

Na rynkach kapitalowych wykorzystuje si¢ czesto papiery wartosciowe, o0
dhugoterminowym charakterze. Papiery wartosciowe sa dokumentami, ktore odzwierciedlajg
prawa majatkowe przystugujace ich wiascicielom. Natomiast dlugoterminowy charakter
oznacza termin realizacji tych praw przekraczajacy rok kalendarzowy, praktycznie bez gornej
granicy.

Z tymi papierami zwigzani s3 emitenci oraz inwestorzy. Emitentami sg podmioty
wprowadzajace (emitujace) papiery wartosciowe we wlasnym imieniu, natomiast inwestorami
sg posiadacze czasowo wolnych $rodkoéw pieni¢zno-finansowych, lokujacych je w celu
osiggnigcia okre§lonych korzysci. Inwestorzy moga lokowaé swoje $rodki finansowe w
inwestycje rzeczowe i/lub inwestycje finansowe. Pierwsze polegaja na powigkszaniu i/lub
modernizacji czy zastgpieniu zuzytych zasobow srodkow trwatych, czyli na przyklad na

budowaniu nowych obiektéw i instalacji, a takze na kupowaniu maszyn oraz urzadzen do
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produkcji.® Tego typu inwestycje przyczyniaja sic do wzrostu dochodu inwestorow.

Inwestycje finansowe polegaja natomiast na lokowaniu posiadanych $rodkéw w innym

podmiocie gospodarujacym. Realizuje si¢ je przy pomocy zakupu papierow wartosciowych

czy innych instrumentéw finansowych. Tacy inwestorzy, w przeciwienstwie do pierwszych,

nie podejmuja bezposredniej dziatalnosci produkcyjnej lub ustugowe;.

Emisja 1 obrét papierami wartoSciowymi regulowane sa w Polsce okreslonymi

ustawowymi aktami prawnymi, wérdd ktoérych do najwazniejszych zalicza sig:

1.

Ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz spotkach
publicznych (tekst jedn.: DZ.U. z 2013 r., poz. 1382);

Ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn.:
DZ.U. z 2014 r., poz. 94);

Ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym (tekst jedn.:
DZ.U. z 2014 r., poz. 1537);

Ustawe z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitalowym (tekst jedn.:
DZ.U. z 2015r., poz. 614);

Ustawe z dnia 15 wrzesnia 2000 r. —Kodeks spotek handlowych (tekst jedn.: Dz.U. z
2013 r., poz.1030);

Ustawe z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. z 2015 r., poz. 238);

Ustawe z dnia 27 maja 2004 r., o funduszach inwestycyjnych (tekst jedn. : Dz. U. z
2014 ., poz.157);

Ustawe z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2013 r., poz. 989) oraz

Ustawe z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (tekst
jedn.: Dz. U. z 2003 r., nr 99, poz. 919).

Mozna wyr6zni¢ wiele kryteriow klasyfikacji rynkow kapitatowych, wsréd ktérych

najczesciej przywotywanymi sg:

(1) rodzaj produktu bedacego przedmiotem obrotu rynkowego, co pozwala rozrdézni¢ na

przyktad rynki akcji, obligacji czy derywat;

(2) termin realizacji praw wynikajacych z instrumentéw finansowych, co pozwala

rozrozni¢ rynki walorow krotkookresowych 1 dtugookresowych;

! Szerokie omowienie inwestycji rzeczowych oraz ich rodzajow znalezé mozna w pracy: A. Becla, S. Czaja i
inni, Elementy makroekonomii, Wydawnictwo 1-BIS, Wroctaw 2002, rozdziat VI.
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(3) sposoby regulacji rynku, co pozwala wyr6zni¢ rynki regulowane oraz alternatywne
systemy obrotu;

(4) wykorzystanie lub nie rozwigzan gietldowych w postaci rynkow gieldowych i
pozagietdowych;

(5) formy dostgpnosci rynku, co umozliwia rozrdznienie rynku publicznego oraz
prywatnego;

(6) kolejnos¢ emisji waloréw, pozwalajaca rozrdznié rynek pierwotny o rynku wtdrnego.

Kryterium produktu dotyczy zaréwno grup papieréw wartosciowych, jak i1 ich
poszczegolnych postaci, jak na przyktad akcji okreslonego przedsiebiorstwa. Drugie
kryterium zwigzane jest z rozlegloscia czasowa realizacji poszczegodlnych inwestycji, a
jednoczesnie jest uzyteczne przy praktycznym rozroznieniu rynkéw kapitalowych oraz
rynkow pieni¢znych. W segmencie rynkow kapitatowych, podobnie jak dla szerszej klasy
rynkow finansowych takze rozrdznia si¢ ich odmienne formy, takie jak na przykiad: rynki
regulowane oraz alternatywne systemy obrotu; rynki gietdowe i pozagieldowe, czy towarowe
rynki instrumentéw pochodnych. Rozroznienie rynku publicznego (150 osoéb lub
nieoznaczony adresat oferty, regulacja za pomoca aktow prawnych) oraz rynku prywatnego
(bez tych warunkéw) taczy sie przede wszystkim z kwestiag dostgpu uczestnikow gry
rynkowej do takich rynkoéw. Ostatnie z najczesciej przywolywanych w literaturze kryteriow
taczy sie natomiast z kolejnoscig emisji danego waloru. Rynek pierwotny to rynek nowych
emisji, zas rynek wtorny dotyczy kazdej kolejne transakcje danym walorem. Przyktadowa
struktura polskiego rynku kapitalowego przedstawiona zostata na schemacie 1.4.

Rynek regulowany to dziatajacy w sposob staty mechanizm obrotu dopuszczonymi
instrumentami finansowymi, ktéry zapewnia inwestorom powszechny i rowny dostep do
informacji rynkowej w tym samym czasie, przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia
instrumentow finansowych, oraz jednakowe warunki nabywania 1 zbywania tych
instrumentow. Jest on zorganizowany 1 podlegajacy nadzorowi wilasciwego organu na
zasadach okreslonych w przepisach ustawy, a réwniez uznany przez panstwo cztonkowskie
Unii Europejskiej za spelniajacy warunki i wskazany Komisji Europejskiej jako rynek
regulowany. Taka instytucja wskazang w Unii Europejskiej jest gietda papieréw
wartosciowych.

Alternatywny system obrotu jest organizowany przez firm¢ inwestycyjng lub podmiot
prowadzacy rynek regulowany, na ktorym Kkojarzy sie oferty kupna i sprzedazy instrumentow
finansowych poza rynkiem regulowanym. Do zawarcia transakcji dochodzi w ramach tego

systemu, zgodnie z okreslonymi wewne¢trznymi zasadami. Alternatywny system obrotu nie
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jest rynkiem organizowanym przez Narodowy Bank Polski, jak rowniez inne organy

publiczne, ktérym powierzono zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktore uczestnicza w

takim zarzadzaniu, w tym lokujac $rodki pochodzace z tego dlugu. Regulacje w

alternatywnym systemie obrotu tworzg same instytucje organizujgce obrot. Zatwierdza je

Komisja Nadzoru Finansowego.

Schemat 1.4. Struktura polskiego rynku kapitatlowego

| Polski rynek kapitatowy

y

Rynki regulowane Alternatywne systemy

obrotu [NewConnect,
segment Catalyst]

Rynki gietdowe [Gielda Papierow
Wartosciowych, segment Catalyst]

=N Rynek pozagietdowy [Bondspot]

Towarowy rynek instrumentow
pochodnych [Towarowa Gielda
Energii]

%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie literatury.

Spotka prowadzaca gielde oraz spodtka prowadzaca rynek pozagieldowy zapewnia

natomiast:

1.

koncentracje podazy i popytu na instrumenty finansowe, bedace przedmiotem obrotu
na danym rynku, w celu ksztattowania ich powszechnego kursu;

bezpieczny i sprawny przebieg samych transakcji;

upowszechnianie jednolitych informacji o kursach i obrotach instrumentami
finansowymi, ktore sg przedmiotem obrotu na danym rynku.

Obrét wymaga posrednika inwestycyjnego — domu maklerskiego, banku

prowadzacego dziatalnos¢ maklerskg, zagranicznej firmy inwestycyjnej prowadzacej

dziatalnos¢ maklerska na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej oraz zagranicznej osoby

prawnej z siedziba na terytorium panstwa nalezacego do OECD lub WTO i prowadzacej na

terytorium Polski dziatalnos¢ maklerska. Wymagane jest przy tej okazji pozwolenie Komisji

Nadzoru Finansowego.
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Podobnie, jak na rynkach finansowych, w ich podklasie obejmujgce rynki kapitatlowe
rozroznia si¢ okreslone funkcje realizowane przez takie mechanizmy rynkowe. Najczesciej
przywotuje si¢ tu:

(1) umozliwienie mobilizacji kapitatu i przeptyw pomiedzy podmiotami;

(2) umozliwienie wyceny kapitatu poprzez wycen¢ papieréw wartoSciowych na rynku
wtornym.

(3) zapewnienie ptynnos$ci inwestycji poprzez realizacje transakcji  papierami

warto$ciowymi miedzy poszczegdlnymi podmiotami.

1.3.Rynki pieni¢zne — pojecie, instrumenty, rodzaje oraz funkcje

Rynek pienigzny obejmuje transakcje, krotkoterminowe do roku, bardzo ptynnymi
instrumentami finansowymi (bony skarbowe, bony pieni¢zne, certyfikat depozytowy, bon
komercyjny, akcept bankierski, repo, czyli umowa odkupu, reverse repo, czyli odwrotna
umowa odkupu). Celem aktywnosci jest zachowanie ptynnosci podmiotéw gospodarujacych.

Na rynku pieni¢znym najczesciej wykorzystuje si¢ takie instrumenty jak na przyktad:
(1) bony skarbowe, krotkoterminowe obligacje Skarbu Panstwa;

(2) certyfikaty depozytowe, czyli papiery stwierdzajagce zdeponowanie sumy pieni¢znej
wedhug okreslonej stopy procentowej na ustalony okres;

(3) bony komercyjne, papiery zawierajace obietnicg zaptaty przez emitenta posiadaczowi
papieru okreslonej sumy pieni¢znej w ustalonym czasie;

(4) akcepty bankierskie, czyli papiery zawierajace zobowigzanie zaptacenia przez bank
dluznika okreslonej sumy pieni¢znej bankowi wierzyciela;

(5) repo, czyli umowy odkupu, kontrakty polegajace na tym, ze strona sprzedajaca instrument
finansowy zobowigzuje si¢ odkupi¢ od nabywcy ten sam instrument w ustalonym okresie po
okreslonej cenie;

(6) reverse repo, czyli odwrotne umowy odkupu, a zatem kontrakty polegajace na tym, ze
strona Kupujaca instrument finansowy zobowigzuje si¢ odsprzedac stronie sprzedajacej ten
sam instrument w ustalonym okresie po ustalonej cenie.

Rynek pieniezny tworza instrumenty dluzne o okresie zapadalnosci ponizej roku. Sg to
instrumenty bardzo plynne i wykorzystywane przez podmioty gospodarcze w celu
zaspokajania potrzeb na kapital obrotowy. Transakcje na takim rynku sg krétkoterminowymi
kredytami lub pozyczkami. Uczestnikami tego rynku sa: banki, instytucje rzadowe, zaktady

ubezpieczen, fundusze inwestycyjne czy duze przedsigbiorstwa.
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Wyrdznia sig¢:

(1) rynek krotkoterminowych instrumentow dtuznych o charakterze zbywalnym (bony
skarbowe, bony pieni¢zne, krotkoterminowe papiery dluzne przedsigbiorstw,
krétkoterminowe bankowe papiery dtuzne);

(2) rynek transakcji o charakterze lokacyjnym (lokaty niezabezpieczone oraz lokaty

zabezpieczone papierami warto§ciowymi lub walutg obcg).

1.4.Rynki walutowe — pojecie, instrumenty, rodzaje oraz funkcje

Rynek walutowy obejmuje transakcje polegajace na sprzedazy instrumentu
finansowego wyrazonego w jednej walucie za instrument finansowy wyrazony w innej
walucie. Transakcje na rynku walutowym to mig¢dzy innymi:

* Transakcje walutowe i1 odnoszace si¢ do surogatow pieni¢znych (czeki, weksle).
Charakter biezacy inwestycyjny. Obrot biezacy zwigzany z wyming zagraniczng.

» Tezauryzacja — gromadzenie skarbu.

* Obroty inwestycyjne — zwigzane ze $rednio- i dtugoterminowymi pozyczkami oraz
nabyciem tytutéw wilasnos$ci przez cudzoziemcow. W poszczegodlnych krajach istnieje
zrdznicowanie polityki walutowej, ogdlnag tendencja jest liberalizacja.

Rynek walutowy jako mechanizm rynkowy obejmuje transakcje polegajace na
sprzedazy instrumentu finansowego wyrazonego w jednej walucie za instrument finansowy
wyrazony w innej walucie (z uwzglednieniem kursu walutowego — ceny, po jakiej walute
jednego kraju wymienia si¢ na walut¢ drugiego kraju). Prawie caly rynek walutowy jest
pozagietdowy. Jest to najwigkszy rynek finansowy $wiata (ponad 6,6 bilionow dolaréw),
dziatajacy 24 godziny, przez 7 dni w tygodniu.

Rynki walutowe posiadaja swoja bardzo interesujgca i dlugg histori¢ (tabela 1.3). Ich
poczatki siggaja starozytno$ci i Sredniowiecza, kiedy pojawil si¢ pomyst wykorzystania
kwitow wymiany powigzanych z iloscig kruszcu znajdujacego si¢ w danej monecie. Wowczas
obowigzywat system pienigdza kruszcowego oparty na ztocie oraz srebrze. Porzagdkowanie
systemOw pienieznych w poszczegolnych krajach oraz rozwdj wymiany miedzynarodowej
pozwolily na wprowadzenie od lat osiemdziesiatych XIX wieku systemu waluty zltotej z
wykorzystaniem parytetow zlota. Gtowne Owczesne waluty (funt szterling, frank, marka,
talar, dolar czy rubel) byly w pelni wymienialne na ztoto. Tego typu rozwigzanie przestato
by¢ efektywne i mozliwe do utrzymania po doswiadczeniach I wojny $wiatowej oraz

Wielkiego Kryzysu lat 1929-1933, dlatego w potowie lat trzydziestych XX stulecia system
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waluty ztotej zatamat si¢. Z wymienialno$ci na kruszec zrezygnowano poczatkowo w

rozliczeniach wewnatrzkrajowych, a p6zniej miedzynarodowych.

Tabela 1.3. Glowne etapy ewolucji rynkéw walutowych na §wiecie

(1) Poczatki znalez¢ mozna w starozytnosci i Sredniowieczu, z wykorzystaniem kwitow wymiany.

(2) W 1880 roku wprowadzono system waluty zlotej, z wykorzystaniem parytetow zlota.

(3) W potowie lat trzydziestych XX wieku system waluty zlotej zatamat sig.

(4) Porozumienie (Uktad) z Bretton Woods (lipiec 1944) — dolar walutag wiodaca, powstanie
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego.

(5) Upadek systemu w 1973 roku po wycofaniu si¢ Niemiec, Japonii i Wielkiej Brytanii.

(6) W 1999 roku (1 styczen) utworzono Europejska Uni¢ Walutowa na obszarze 11 panstw i
wprowadzono euro.

(7) W Polsce od 1 stycznia 1990 roku wprowadzono wymienialno$¢ wewnetrzng, a od lipca 1995 roku
ztoty jest walutg wymienialng.

(8) Od kwietnia 2000 roku funkcjonuje pelne uptynnienie ztotego.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Druga wojna $wiatowa zmusita panstwa do uporzadkowania miedzynarodowych, czy
nawet globalnych probleméw walutowych. Takim rozwigzaniem byt Uktad z Bretton Woods,
podpisane w lipcu 1944 roku. Zgodnie z nim wiodgca Swiatowa walutg stat si¢ dolar
amerykanski. Utworzono takze Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy.
System ten przetrwal do poczatku lat siedemdziesigtych ubieglego wieku. W 1973 roku
wycofaly si¢ z niego pierwsze panstwa — Niemcy, Japonia oraz Wielka Brytania. Panstwa
europejskie zwigzane z integracyjnymi wspodlnotami (Europejska Wspolnota Gospodarcza,
Euroatomem 1 Europejska Wspolnota Wegla 1 Stali) rozpoczety testowanie w drugiej potowie
lat siedemdziesigtych XX wieku nowej waluty, nazywanej wowczas ECU. Pozwolilo to na
wprowadzenie nowej jednostki walutowej — euro — w krajach Unii Europejskiej. Od 1
stycznia 1999 roku utworzono Europejska Uni¢ Walutowa na obszarze 11 panstw, do ktorych
dofaczaly kolejne kraje.

W Polsce takze wprowadzono zmiany walutowe, powigzane z porzadkowaniem
problemoéw pieni¢zno-inflacyjnych od poczatku lat dziewigédziesigtych ubieglego wieku.
Bylo to jedno z wazniejszych wyzwan transformacji ustrojowej w naszym kraju, czyli
przejscia od gospodarki centralnie sterowanej do gospodarki rynkowej. Od 1 stycznia 1990
roku wprowadzono wymienialno§¢ wewnetrzng, a od lipca 1995 roku zloty stat si¢ walutg
wymienialng na najwazniejsze waluty obce. Od kwietnia 2000 roku funkcjonuje w Polsce
petne uptynnienie zlotego, a zatem obowigzuja ptynne, rynkowe kursy walutowe. W ten
sposob ztoty stat si¢ elementem globalnego systemu walut wymienialnych 1 podlega

zjawiskom pojawiajacym si¢ na §wiatowych rynkach walutowych.
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1.5.Efektywnos¢ rynkow finansowych

Waznym elementem funkcjonowania rynkéw finansowych jest ich efektywnosc.
Sprawna organizacja zapewnia rozwdj gospodarki oraz optymalny wzrost rynku finansowego.
W ekonomii finansowej rozroznia si¢ trzy formy efektywnosci rynku finansowego, a
mianowicie:

+ efektywno$¢ alokacji,

» efektywnos$¢ informacyjna,

+ efektywno$¢ operacyjng.

Efektywnos$¢ alokacji opiera si¢ na przeptywie kapitalu, ktory powinien zapewnié
realizacje przedsiewzie¢ efektywnych oraz powodujacych stabilny i satysfakcjonujacy rozwoj
gospodarki narodowej. Polega ona na inwestowaniu w produktywne i przyszitosciowe
przedsigbiorstwa oraz towarzyszace im przedsiewzigcia inwestycyjne. Mozna uznaé ja za
najszerszg 1 podstawowg ceche charakterystyczng uwzglgdniang w podejmowanych decyzjach
inwestycyjnych.

Efektywnos¢ informacyjna polega na tym, ze informacja o danym podmiocie
gospodarujacym w kazdym momencie odzwierciedla realng warto$¢ instrumentu finansowego
zwigzanego z nim. Oznacza to bezposrednig korelacj¢ pomigdzy kondycja ekonomiczng
danego podmiotu (czy atrakcyjno$cig danego przedsigwzigcia inwestycyjnego) a rynkowa
warto$cig instrumentu finansowego z nim zwigzanego.

Efektywnos$¢ operacyjna ma na celu skojarzenie, przez posrednikow rynku
finansowego, oferujacych kapital oraz potrzebujacych jego w zamian za godziwie
(odpowiednio niskie) wynagrodzenie. Mozna ja taczy¢ ze wspomniang juz sktonnoscig rynku
(jego mechanizmu funkcjonowania) do rownowagi transakcyjne;.

Mechanizm dziatania rynku efektywnego mozna opisa¢ w kilku etapach:

* na rynku pojawia si¢ informacja dotyczaca akcji okreslonej spotki i dociera do
wszystkich inwestorow na rynku w tym samym czasie,

* inwestorzy analizujg t¢ informacje dochodzac do zblizonych wnioskow 1 ocen w
rezultacie podejmuja decyzje polegajaca na kupnie badz sprzedazy akcji tej spotki i
zglaszaja na rynku swoja oferte,

» zgloszenie ofert kupna lub sprzedazy wywotuje wzrost lub spadek ceny akcji lub cena

ta moze si¢ nie zmienic.
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Jesli rynek jest efektywny to ten proces opisany w powyzszych trzech etapach
dokonuje si¢ w bardzo krotki czasie a w sytuacji idealnej wrecz natychmiast. Oznacza to, ze
cena rynkowa jest pelnym i1 natychmiastowym odzwierciedleniem informacji.

Dzialajace w gospodarce rynki finansowe charakteryzuja si¢ réoznymi poziomami
efektywnosci wystepujacymi w odmiennych okolicznosciach. Na niektorych jest ona nizsza
od oczekiwanej, na innych wystepuja okolicznoéci podnoszace jej poziom. Zaden realny
rynek nie jest jednak w petni efektywny informacyjnie. Jakie sg gtowne powody tej nizszej
efektywnosci rynkéw finansowych? Nalezg do nich:

* to, ze informacja nie dociera do wszystkich w tym samym czasie;

* to, ze dtugosc¢ procesu analizowania i podejmowania decyzji jest r6zna u inwestorow;

* to, ze nie wszyscy gracze rynkowi dochodza do tych samych wnioskow;

* to, ze rozny jest okres od podjecia decyzji do realizacji oferty.
Natomiast efektywnos$¢ rynku jest tym wigksza im:

» okres od otrzymania informacji do podjecia decyzji jest krotszy oraz

* im wigksza jest jednorodno$¢ podejmowanych decyzji inwestorow, €O 0znacza takie
same oceny otrzymanej informacji

Mozna zaobserwowaé zjawisko, ze rynki instrumentow finansowych najbardziej
rozwinigtych krajow staja si¢ coraz bardziej efektywne. Ale nigdy nie beda w pehni,
stuprocentowo efektywne.

Specyfika rynku finansowego jest rOwniez znaczna asymetria informacyjna. Polega
ona na uprzywilejowaniu pozycji podmiotu gromadzgcego fundusze ze zrodet zewnetrznych
przez emisj¢ akcji, kredyty. Strona udostepniajaca swoje $rodki jest w gorszej sytuacji, gdyz
jej wiedza na temat intencji pozyczkobiorcy jest ograniczona ze wzgledu na nierzeczowy
charakter obietnicy w poréwnaniu z pozyczkobiorca. Powoduje to, ze pozyczkodawca
narazony jest na:

* ryzyko negatywnej selekcji — wystepuje dojsciem transakcji do skutku i zwigzane jest

z nieuczciwymi zamiarami i/lub

* ryzyko zmiany zachowania — wystepuje po zawarciu transakcji a pozyczajacy
wykorzystuje fundusze na inne cele niz obiecat.

Problem efektywnos$ci informacyjnej rynkéw finansowych jest przedmiotem badan
wielu naukowcow. Szczeg6lne znaczenie maja tu prace Eugene Famy, za ktére zostat
wyrdzniony w roku 2013 Nagroda Nobla w dziedzinie nauk ekonomicznych. Wprowadzit on

do literatury trzy poziomy efektywnosci informacyjne;j:
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» slaba efektywnos¢ — analizowane informacje o instrumentach finansowych to ceny
tego instrumentu przesztosci. Rynek jest stabo efektywny gdyz wszystkie informacje o
przesztych cenach instrumentow finansowych sg odzwierciedlone w obecnej cenie
tego instrumentu. Jesli rynek jest stabo efektywny to wszelkie strategie obrotu opieraja
si¢ na przesztych cenach nie przyniosa ponad dochodow. Z tego wynika, ze problem
prognozowania cen instrumentéw finansowych a szczeg6lnie kurséw akcji na rynku
stabo efektywnym w ogole nie ma sensu.

* S$rednia, pdlnocna efektywno$¢ — rozpatrywane informacje o instrumentach
finansowych to wszystkie publicznie dostepne informacje 0 tym instrumencie,
zarowno przeszte, jak i biezace. Oznacza to znacznie wigkszy zbior informacji. Rynek
jest $rednio efektywny, gdy wszystkie publicznie dostepne informacje o instrumencie
finansowym sa odzwierciedlone w jego obecnej cenie, a wszelkie strategie obrotu
opierajg si¢ na publicznie dostepnych informacjach nie przyniosa dochodow wyzszych
od przecigtnych.

* mocna efektywno$¢ — analizowane informacje o instrumencie finansowym to
wszystkie dostepne o tym instrumencie informacje, w tym takze informacje publicznie
oraz nie dostepne tzw. informacje poufne. Rynek jest mocno efektywny, gdy
wszystkie dostepne informacje o instrumencie finansowym tacznie z niepublicznymi
(poufnymi) sa odzwierciedlone w obecnej cenie tego instrumentu. Jesli rynek jest
mocno efektywny to wszelkie strategie obrotu oparte nawet na informacjach
niepublicznych nie przyniosg dochodéw wyzszych od przecigtnych.

Biorac pod uwage szeroko$¢ zainteresowan funkcjonowaniem rynkéw finansowych
mozna spodziewac si¢ w najblizszych latach kolejnych ciekawych prac w tym zakresie, ktore
pozwola lepiej zrozumie¢ mechanizmy dziatajace na tych rynkach oraz wprowadzaé

rozwigzania doskonalgce same rynki.

1.6.Ryzyko rynkowe

Ryzyko nalezy do najciekawszych 1 najwazniejszych determinant zachowan
podmiotow gospodarujacych na rynkach finansowych, a jednoczesnie nalezy do najczgsciej
podejmowanych zagadnien badawczych, wzbudzajac szczegdlne ich zainteresowanie. Cze$¢
badaczy traktuje ryzyko jako przejaw losowosci zdarzen zachodzacych na rynkach
finansowych, cze$¢ natomiast uznaje ryzyko jako mozliwos$¢ oddziatywania innych,

zaklocajacych determinant, ktore powoduja odchylenie finalnego wyniku od oczekiwanego
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poziomu. Pierwsze podejScie dopuszcza zatem albo indeterminizm filozoficzno-
metodologiczny, albo ograniczong poznawalno$¢ rzeczywistych zjawisk. Drugie podejscie nie
kwestionuje determinizmu (przyczynowo-skutkowych uje¢ zjawisk), a takze nie zaklada
ograniczone] poznawalnosci. Eksponuje zlozono$¢ rzeczywisto$ci i nadaje jej charakter
zgodny z chaosem deterministycznym.

Waznym elementem funkcjonowania rynkéw finansowych jest ryzyko rynkowe.
Ryzyko to wynika z tego, ze dochdd z tytutu posiadania instrumentu finansowego zalezy od
pewnych parametrow, ktore ustala mechanizm rynkowy. Z reguly tymi parametrami sa:
roznego rodzaju ceny finansowe, a w szczegolnosci stopa procentowa, kurs walutowy, cena
akcji, cena towaru itp. Czasami ryzyko rynkowe nazywa si¢ ryzykiem ceny (price risk).
Ksztattowanie si¢ cen instrumentéw finansowych wptywa na dochod z inwestycji. Ten wpltyw
moze by¢ dodatni, tzn. zmiana ceny powoduje wzrost dochodu, jak 1 ujemny — nizszy dochod
od przecigtnego. Spotykamy zatem ryzyko rynkowe w postaci:

* ryzyka kursu walutowego;
* ryzyka stopy procentowej;
* ryzyka cen akcji czy
* ryzyka cen towarow.

Ryzyko kursu walutowego zwigzane jest z faktem wplywu wielu czynnikow na
ksztattowanie si¢ biezacego kursu danej waluty. Moga to by¢ zjawiska zwigzane z
koniunkturg gospodarcza, polityka walutowa danego kraju, ale réwniez dziataniami
spekulacyjnymi na krajowym i globalnym rynkach walutowych. Nie ma zatem praktycznej
mozliwo$ci precyzyjnego ustalenia kursu danej waluty, w danym momencie, tym bardziej, ze
nie dysponujemy roéwniez wszystkimi niezbednymi informacjami (danymi), a metody ich
opracowania takze nie sg doskonate.

Ryzyko stopy procentowej zwigzane jest zarowno z dziataniami banku centralnego i
Rady Polityki Pieni¢znej, jak i reakcjami bankéw komercyjnych funkcjonujacych na rynkach
finansowych. Sygnaly te przenoszg si¢ na zachowania i decyzje inwestorow indywidualnych
czy zbiorowych, co dodatkowo utrudnia sytuacje.

Ryzyko cen akcji zwigzane jest z wypadkowg (splotem) dziatah wielu oferentéw i
nabywcow tych walorow. To powoduje, ze ich ceny nabieraja podobnego charakteru, jak na
konkurencyjnych rynkach dobr i uslug (towarow). Niosg zatem ze sobg znaczacy element

ryzyka.
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Jednym z najwazniejszych dziatan jest poznanie ryzyka. Zdolno$¢ do oceny rodzajow

ryzyka i ich potencjalnego wplywu na wyniki inwestowania bedzie decydujacym elementem

sukcesu lub porazki. Nalezy takze umie¢ zarzadza¢ ryzykiem.

Obok wspomnianych wyzej postaci ryzyka w dziatalno$ci gospodarczej, w tym

aktywnosci inwestycyjnej spotykamy takze inne postaci tego zjawiska, a mianowicie:

Ryzyko strukturalne — najbardziej ryzykowne sg instrumenty pochodne. W momencie
zawierania kontraktu strony starajg si¢ przewidzie¢, jaka bedzie przysztos$¢. Jesli na
rynku instrumentéw pochodnych ocena bgdzie pesymistyczna, to dekoniunktura na
tym rynku moze wplyna¢ negatywnie na kurs danego waloru. Gwattowne zmiany cen
kontraktow przysztoSciowych na indeksy gietdowe moga wptywac negatywnie na caty
rynek. Ryzyko to jest problemem, gdy inwestor jest zmuszony do sprzedazy w okresie
paniki rynkowe;j.

Ryzyko bankructwa — obligacje i akcje bankrutujacych firm stajg si¢ bezwartosciowe.
Papiery wartosciowe nowych firm sa najbardziej narazone na to ryzyko. Ryzyko
obligacji rzadowych i kont oszczedno$ciowych uwaza si¢ za najmniejsze. Natomiast
sama sytuacja bankructwa jest generowana przez wiele ztozonych determinant.
Ryzyko inflacji — w wyniku inflacji sita nabywcza kapitalu zmniejsza si¢. Jezeli
dochodd z inwestycji nie pozwoli wyrdéwna¢ wzrostu kosztow utrzymania, wowczas
odczuwa si¢ wplyw ryzyka inflacji.

Ryzyko biznesu — odnosi si¢ do utraty walorow uzytecznosci w produktach
oferowanych przez przedsigbiorstwo, w wyniku konkurencji rynkowej lub
doprowadzenia firmy do bankructwa. O ile trudno wyeliminowaé cate tego typu
ryzyko, to moze by¢ ono kontrolowane poprzez inwestowanie w firmy profesjonalnie
zarzgdzane. Wazna jest tu zasada kupowania akcji spotek prowadzacych wzglednie
transparentng dziatalnos$¢. Inwestor moze w ten sposob redukowac ryzyko biznesu.
Ryzyko otoczenia finansowego — wigze si¢ z funkcjonowaniem wszystkich
sktadnikow rynku finansowego, jak na przyktad: sprawnos¢ funkcjonowania
instrumentow, kwalifikacje doradcOw inwestycyjnych, czy sposéb funkcjonowania
gieldy.

Ryzyko otoczenia niefinansowego — to przede wszystkim ryzyko prawne, ktore
istnieje w przypadku mozliwosci uchwalenia aktow prawnych majacych wpltyw na
sytuacje na rynku finansowym, jak na przyktad uchwalenie lub zniesienie ulg

podatkowych z tytutu inwestowania na takim rynku.
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* Ryzyko polityczne — taczy sie w skali migdzynarodowej i w skali krajowej z sytuacjg
spoteczno-polityczng.

* Ryzyko wydarzen — dotyczy pojedynczego instrumentu finansowego. Zwigzane jest z
mozliwo$cig wystagpienia nieoczekiwanych wydarzen majacych wplyw na sytuacje
danego instrumentu finansowego (na przyktad o charakterze ,,czarnego tabedzia”), a

nie majacych wptywu na ogo6lng sytuacja na rynku finansowym.

1.7.Plynnos$¢ waloru

Ptynno$¢ to w ujeciu ekonomicznym mozliwo$¢ zmiany instrumentu finansowego na
gotowke w krotkim okresie po spodziewanej cenie. Wyraza ona tatwos¢ likwidacji danej
postaci inwestycji. Uzywa si¢ takze pojecia ryzyka ptynnosci. Mata ptynnos¢ oznacza, ze
wzrasta ryzyko ptynnosci a instrument bgdzie sprzedany po cenie nizszej niz spodziewana.

Ogolne zaleznos$ci na rynku finansowym dotyczace ptynnos$ci sa nastgpujace:

* instrumenty finansowe, ktore nie sg zbywalne (ktorymi nie dokonuje si¢ obrotu) maja
ptynno$¢ mniejszg od instrumentéw zbywalnych;

* instrumenty finansowe emitowane na dluzszy okres maja mniejsza plynnos¢ niz
instrumenty kréotkoterminowe.

Przyktadem niskiej ptynnosci sa nieruchomosci, $redniej ptynnosci — certyfikaty
bankowe, dlugoterminowe akcje, najlepsza ptynnos¢ dotyczy z reguly kont czekowych i
oszczednosciowe oraz niektorych akcji.

Ptynnos¢ jako charakterystyka walorow (papierow wartosciowych) oraz innych
instrumentow finansowych jest che¢tnie wykorzystywana przez dwie grupy inwestorow, tych,
ktorzy chcag si¢ wycofa¢ z rynku 1 zabra¢ swoje srodki oraz tych, ktorzy realizujg gre
spekulacyjna, wymagajacg szybkich zmian instrumentdw finansowo-kapitalowych. W
pierwszym przypadku wyzsza ptynno$¢ posiadanych instrumentéw finansowych sprzyja ich
szybszej zamianie na gotowke, natomiast w drugim wyzsza ptynnos$¢ instrumentow zawartych
w portfelu inwestycyjnym ultatwia realizacje roznorodnych przedsiewzie¢ polegajacych na
zamianach struktury tego portfela i jego dostosowaniu do oczekiwan posiadacza.

Warto pamigtaé, ze ptynno$¢ danego instrumentu jest przede wszystkim uzalezniona
od dwodch determinant, a mianowicie:

- od relacji popytu 1 podazy takiego instrumentu na rynku finansowo-kapitalowym; im

wigksze jest nim zainteresowanie i/lub mniejsza podaz, tym tatwiej go zby¢ i odwrotnie;
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- od ztozonosci procedur transakcyjnych dla danego instrumentu; im jest to prostsze, tym jego
ptynnos¢ wzrasta.

O specyficznym znaczeniu zrdéznicowanej plynnosci instrumentéw finansowych
nalezy pamigta¢ podejmujgc jakiekolwiek dzialania na rynku finansowo-kapitatowym.
Wysoka plynnos¢ jest szczegodlnie ceniona w trakcie przedsiewzig¢ o charakterze
spekulacyjnym. Pozwala bowiem przyspieszy¢ realizacje czesci operacji finansowych, co jest

niezwykle cenne w tego typu inwestycjach.

1.8.Makroekonomiczne i mikroekonomiczne uwarunkowania funkcjonowania rynkéw

finansowo-kapitalowych

Bardzo wazne 1 uwzgledniane zwlaszcza w analizie fundamentalnej sa
makroekonomiczne i mikroekonomiczne uwarunkowania rynkow finansowo-kapitatowych.
Szczegdlne znaczenie wsrdd nich odgrywaja zjawiska zwigzane ze stopa procentowa, kursami

walutowymi, inflacja i politykami makroekonomicznymi (schemat 1.5).

Schemat 1.5. Makroekonomiczne uwarunkowania rynkow finansowo-kapitatowych

stopa
procentowa

polityki Rynki
finansowo-

kapitatowe

kursy

makro- walutowe

ekonomiczne

Zrodto; opracowanie wlasne

Problem stopy procentowej wzbudza wiele sporéw, poniewaz jest ona traktowana jako
bardzo wazny wskaznik przez wszystkich uczestnikow rynkow finansowo-kapitatowych.

Szczegoblnie istotne sg trzy zagadnienia:
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- ksztaltowanie si¢ nominalnej i realnej stopy procentowej;
- znaczenie gospodarcze stopy procentowej, zwlaszcza w ujeciu ekonomii neoklasycznej oraz
keynesowskiej;
- wplyw stopy procentowej na funkcjonowanie rynkow i catej gospodarki.

Nominalng stop¢ procentowa mozna oblicza¢ postugujac si¢ nastgpujaca formula:

r= 1+ i + Foir,

gdzie: r — nominalna stopa procentowa, r, — realna stopa procentowa, rp; — premia inflacyjna,
lhir — premia za ryzyko inflacyjne. W ten sposob uwzglednia si¢ wplyw inflacji na
ksztaltowanie si¢ stopy procentowej i odwrotnie.

Wazng kwestig jest réwniez sposob traktowania stopy procentowej w ramach
wspolczesnej ekonomii, zwlaszcza neoklasycznej oraz keynesowskiej. Dla pierwszej, procent
traktowany jest jako wynagrodzenie za wstrzemiezliwos¢ konsumpcyjng. Jest wigc ceng
roéwnowagi popytu i podazy na rynku finansowym. Wowczas stopa procentowa powinna by¢
dostatecznie wysoka (silnie bodzcujaca), aby aktywizowac oszczednos$ci pienigzne w postaci
kapitatu finansowego.

Dla keynesizmu procent taczy si¢ z preferencjami ptynnosci. Sktonnos$¢ do trzymania
gotowki wigze si¢ z motywem transakcyjnym, ostroznosciowym oraz spekula(:yjnym.2 W
efekcie stopa procentowa musi by¢ dostatecznie wysoka, aby ograniczy¢ site¢ oddziatywania
tych motywow 1 doprowadzi¢ do zmniejszenia przechowywania gotowki 1 podjecia
przedsigwzie¢ inwestycyjnych.

Kursy walutowe sa szczeg6lnie wazne dla funkcjonowania rynkow walutowych.
Stosuje si¢ dwa podejsScia — sztywne kursy walutowe lub ptynne kursy walutowe. Nie jest
fatwo ustali¢ jednoznaczne relacje pomiedzy kursami walutowymi a cenami aktywow. W
literaturze mozna spotka¢ roézne koncepcje, ale Zadna nie posiada w petni przekonujacych
dowodow swojej pmwdziwos’ci.3

Bez watpienia ztozony jest réwniez wpltyw polityki makroekonomicznej, w jej
fiskalnej oraz monetarnej postaci. Sa one powigzane z takimi wielkosciami jak: diug
publiczny, deficyt budzetowy, koniunktura wyrazona niedostatkiem globalnego popytu w

relacji do globalnej podazy czy inflacja.

? Szerzej patrz: A. Becla, S. Czaja i inni, Elementy makroekonomii, Wydawnictwo I-BIS, Wroctaw 2002.
® Szerzej patrz: Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, red. J. Czekaj, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2017, rozdziat 5.2.2.
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Schemat 1.6. Mikroekonomiczne uwarunkowania rynkow finansowo-kapitatowych

Ryzyko
inwestycyjno-
rynkowe

Postawy
decydenta i jego
funkcja
uzytecznosci

Mikrostruktury
rynkow
finansowych

Wybory
migdzyokresowe
i sposoby
traktowania

Zachowania
innych graczy

Cczasu

Zrédlo: opracowanie wlasne

Wazne sa rowniez mikroekonomiczne uwarunkowania rynkéw finansowo-
kapitatlowych, wptywajace na zachowania podmiotow rynkowych (schemat 1.6). Zalicza si¢
do nich migdzy innymi: ryzyko inwestycyjno-rynkowe, postawe i subiektywna funkcje
uzyteczno$ci decydenta, wybory miedzyokresowe, zachowania innych graczy oraz
mikrostruktury rynkéw finansowych. Te ostatnie tworza uczestnicy tradingu, systemy
tradingowe, rodzaje zlecen gietdowych, transparentno$¢ rynku, ptynnos$¢ obrotu czy koszty

transakcyjne.
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2.Finanse klasyczne i finanse behawioralne

2.1.Model homo oeconomicus a finanse behawioralne

Model czlowieka gospodarujacego. W wigkszosci podrgcznikow z ekonomii oraz
finansow podmioty dzialajagce na rynkach finansowych traktowane sg jako racjonalny
cztowiek gospodarujagcy (homo oeconomicus). Homo oeconomicus podejmuje racjonalne
decyzje w sposob maksymalizujacy jej oczekiwang uzytecznosé. Cztowiek gospodarujacy
potrafi zatem aktualizowa¢ wyobrazenia o prawdopodobienstwie wraz z naptywem nowych
informacji. Dziata w warunkach prawa Bayesa. Oznacza ono, ze wraz z naptywem nowych
informacji ludzie potrafig automatycznie aktualizowa¢ prawdopodobienstwo zajscia danych
zdarzen. Ponadto zachowuja si¢ zgodnie z normatywng teorig oczekiwanej uzytecznoSci.
Racjonalny inwestor wlasciwie oszacowuje prawdopodobienstwo przyszitych zdarzen oraz
podejmuje decyzje zgodne ze swoimi preferencjami speiniajgcymi pigé aksjomatow —
spojnosci  (pordwnywalnosci oraz przechodnio$ci), niezmienno$ci-substytucji, ciagtosci,
podstawialnos$ci i monotonicznosci.

Aksjomaty preferencji homo oeconomicus. W formalnym modelu cztowicka
gospodarujacego jego wybory sg porzadkowane (zgodne) z okreslonymi aksjomatami (tabela
2.1). Te niedowodzone, przyjmowane apriorycznie charakterystyki decydujg o racjonalnosci
podejmowanych decyzji przez homo oeconomicus, a takze sg warunkiem stosowalno$ci opisu
formalno-modelowego takich zachowan decyzyjnych. Sa to aksjomaty: spojnosci,

niezmiennosci, cigglosci, podstawialnosci praz monotonicznosci.

Tabela 2.1. Aksjomaty porzadkujace zachowania czlowieka gospodarujacego

Aksjomat Interpretacja
1. Spojnosci Jednoznaczne uporzadkowanie preferencji
2. Niezmienno$ci RoOzne sposoby prezentacji problemu nie wptywajg na preferencje (jezeli preferujemy a
(substytucji) nad b to preferujemy roéwniez p;a nad p;b)
3. Ciagtosci Istnieje mozliwo$¢ takiego prawdopodobienstwa, dla ktorego preferuje si¢ jedno
rozwigzanie nad kombinacje¢ innych
4. Podstawialnosci Wybér dotyczy tylko elementow rdéznicujacych, a nie podobnych
5. Monotoniczno$ci Nie ma znaczenia liczba operacji przy tworzeniu kombinacji uzyteczno$ci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie literatury

Pierwszy aksjomat — spdjnosci — pozwala unikna¢ wszelkich probleméw zwigzanych z
niemoznos$cig dokonania wyboru wéréd dwoch lub wiecej wariantow decyzji. Taka sytuacja
niemozno$ci nazywana jest syndromem osiotka Buridana. Spojnos$¢ preferencji oznacza

bowiem jednoznaczne ich uporzadkowanie.
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Kolejny aksjomat — niezmienno$ci — warunkuje brak wplywu sposobu prezentacji
danej sytuacji decyzyjnej na jej preferowanie. Jezeli okreslone rozwigzanie jest przez nas
bardziej cenione niz inne, to zmiana sposobu jego prezentacji (na przyklad nadanie mu
nizszego prawdopodobienstwa wystapienia) nie wplywa na porzadek preferenc;i.

Aksjomat ciggtosci dopuszcza uwzglednianie wszelkich mozliwych racjonalnych
kombinacji decyzji. Mozna to przedstawi¢ za pomoca zbioré6w decyzji opisywanych przez na
przyktad dwie lub wigcej charakterystyk. Jezeli wariant A ma w poréwnaniu do wariantu B
lepsza jedng cecha, to wariant B musi mie¢ lepsza inng ceche, aby oba byly racjonalne. W
literaturze ekonomicznej znamy to z problemu efektywnych technik tworzacych izokwante.

Czwarty aksjomat — podstawialno$ci — stwierdza, ze wybory preferowanych rozwigzan
decyzyjnych dotycza poréwnywania elementdéw je réznicujacych, a nie upodobniajacych.
Wybieramy kierujac si¢ réznicami migdzy wariantami, a nie ich podobienstwem.

Ostatni z aksjomatow — monotonicznosci — dopuszcza istnienie dowolnych ilosci
operacji przy tworzeniu kombinacji uzytecznosci, co pozwala na wprowadzenie funkcyjnego
(cigglego i jednoznacznego matematycznie) opisu procesOw decyzji i ich preferowania.

Hipoteza Pascala i Bernoulliego. Niezwykle waznym wyzwaniem w procesach
podejmowania decyzji na rynkach finansowych jest wystepowanie rdznych sytuacji
decyzyjnych. Rozroznia si¢ tu cztery podstawowe ich warianty;

(1) sytuacj¢ pewnosci,

(2) sytuacje ryzyka (ryzykowna), nazywana pelng informacja probabilistyczna;
(3) sytuacje niepewnosci czyli niepetnej informacji probabilistycznej oraz

(4) sytuacje niepelnej informacji (ignorancji).

Aby je przyblizy¢, nalezy okresli¢ elementy charakteryzujace kazdg dowolng sytuacje
decyzyjna. Sktadajg si¢ na nia:

- zbior wszystkich dopuszczalnych wariantow decyzji D, spetniajacych aprioryczne warunki,
jak na przyktad racjonalnosci;

- zbidr wszystkich mozliwych stanow (okolicznosci) otoczenia S, w jakich decyzje sa
podejmowane;

- macierz wynikow W, zawierajaca wyniki (efekty finalne), bedace wypadkowa podjetych
decyzji | wystepujacych standow otoczenia;

- rozktad prawdopodobienstw wystepowania poszczegdlnych stanow otoczenia pi(Si),
wyczerpujacych sytuacje decyzyjne Yt pi(s;) = 1

- funkcje subiektywnych preferencji decyzyjnych, opisujacg postawe decydenta y = f(p;).
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Sytuacja pewnos$ci begdzie charakteryzowana wszystkimi powyzszymi elementami, z
jednym  zastrzezeniem, ze  okre§lona sytuacja  decyzyjna bedzie posiadata
prawdopodobienstwo wystapienia rowne jednosci. Bedzie ona wybierana w danym procesie
decyzyjnym. Racjonalny decydent nie ma w takiej sytuacji mozliwosci innego wyboru, a
zatem mamy do czynienia z sytuacjg tak zwanego ,,rajskiego wyboru”, czyli wyboru ze zbioru
jednoelementowego.

Sytuacja ryzykowna oznacza natomiast posiadanie pelnej informacji probabilistycznej,
a zatem znany jest kompletny zbior decyzji, mozliwych stanow otoczenia i macierz wynikow.
Decydenci posiadajg swoje subiektywne funkcje preferencji decyzyjnych. Szczegdlng cecha
sytuacji ryzykownej jest kompletna informacja na temat rozkladu prawdopodobienstwa
wystepowania poszczegdlnych standéw otoczenia. W takiej sytuacji kryterium wyboru decyzji

bedzie albo hipotez¢ Pascala, albo hipotez¢ Bernoulliego.

Hipoteza Pascala maksymalizacji warto$ci oczekiwanej EV :Zpixi, gdzie: p; —

prawdopodobienstwo wystgpienia i-tego zdarzenia, x; — wartosci i-tego zdarzenia, pozwala na
dokonanie wyboru decyzji, dla ktérej warto§¢ oczekiwana wyrazona jest przez maksimum
sumy iloczynéw wartosci towarzyszacych jej zdarzen i prawdopodobienstw ich wystapienia,
bez dodatkowych modyfikacji wynikow.

Hipoteza Bernoulliego maksymalizacji oczekiwanej uzyteczno$ci EU = Zn: pu;

i=1
gdzie: p; — prawdopodobienstwo wystgpienia i-tego zdarzenia, U; — uzyteczno$¢ i-tego
wyniku, umozliwia natomiast znalezienie maksimum warto$ci oczekiwanej liczonej jako
suma iloczynow uzytecznosci wynikdéw 1 prawdopodobienstw ich wystgpienia.

Sytuacja niepewnosci decyzyjnej oznacza, ze nie dysponujemy rozktadem
prawdopodobienstw wystgpienia stanow otoczenia, co istotnie utrudnia procedury wyboru
pozadanych rozwigzan. Nie mozemy stosowa¢ kryterium maksymalizacji warto$ci
oczekiwanej, chyba, Ze apriorycznie przyjmiemy takie prawdopodobiefistwa, co jest dos¢
powaznym uproszczeniem metodyczno-poznawczym. W  warunkach  niepewnosci
wykorzystuje si¢ inne kryteria wyboru, a mianowicie:

- pesymizmu, nazywane réwniez kryterium max-min lub Walda;
- optymizmu, nazywane takze kryterium max-max lub Hurwicza;
- rozczarowania, nazywane Kryterium min-max lub Savage’a oraz

- jednakowego prawdopodobienstwa lub Laplace’a.



34

Wybor kryterium zalezy od cech charakteru decydenta i sktonnosci do podejmowania
wyzwan czyli jego subiektywnej funkcji uzytecznosci decyzyjnej. Kierujac si¢ Kryterium
pesymizmu decydent zaklada, Zze otoczenie generuje przy kazdej jego decyzji te stany, ktore
minimalizujg jego efekt (wyplate). Wybiera zatem takie postepowanie, aby przy najgorszym
dla niego stanie otoczenia maksymalizowaé uzyteczno$¢ wyniku. Kierujgc si¢ natomiast
kryterium optymizmu postepuje odwrotnie, zaktadajac najbardziej sprzyjajace warunki i
maksymalizujac swoja uzyteczno$¢ (wyplate). Dla kryterium rozczarowania, za S.
Forliczem®, "proponuje si¢ jako miare zawodu réznice miedzy uZytecznoscig rzeczywiscie
uzyskanej wyptaty, a uZytecznoscig wypltaty, ktorq mozna by uzyskac, gdyby stan natury, ktory
wystgpil, byl znany z gory." Dopiero woéwczas stosujemy kryterium max-min. Czwarte
dostepne kryterium — jednakowego prawdopodobienstwa - sprowadza sytuacj¢ niepewnosci
do sytuacji ryzyka, zakladajac, ze skoro nie znany rzeczywistego prawdopodobienstwa z
jakim poszczegolne stany otoczenia mogg wystapic, to prawdopodobienstwo to jest rowne dla
wszystkich stanow. Przy takim zatozeniu stosujemy procedure postepowania identyczng jak
dla sytuacji ryzykownych.

Ostatnia z sytuacji decyzyjnych okre$lana mianem niepetnej informacji lub ignorancji
oznacza znacznie wigksze luki w posiadanych przez decydenta zbiorach informacji. Moga
one bowiem dotyczy¢ takich elementow, jak na przyklad: niekompletne zbiory mozliwych
decyzji, standw otoczenia czy macierzy wynikow. Z reguty nieznane sg rowniez rozktady
prawdopodobienstw wystapienia poszczegolnych stanéw otoczenia. W takich sytuacjach
jedyna mozliwos$cig jest podejscie iteracyjne czyli techniki ,.krok po kroku”. Niedostatki
informacyjne nie pozwalajg na zadne inne, bardziej zaawansowane podej$cie decyzyjne.

Zalozenia rynku efektywnego E. Famy. Waznym elementem teoretycznym finansow
klasycznych jest model efektywnego rynku E. Famy. Opisuje on warunki, w jakich dziala
decydent (homo oeconomicus) na konkurencyjnym rynku finansowo-kapitalowym. Na
zalozenia tego modelu sktadajg si¢ nastepujace elementy:

* na rynku dziala nieskonczona liczba uczestnikow, ktorzy niezaleznie od siebie
wyceniaja walory dazac do maksymalizacji swojego zysku,

* pojedynczy inwestor nie jest w stanie wplyna¢ swoim dziataniem na ceny akcji,

» informacje dotyczace firm 1 ich akcji sg oglaszane niezaleznie od siebie,

* wszyscy inwestorzy otrzymujg informacje w tym samym momencie,

* 8. Forlicz, Mikroekonomiczne aspekty przephywu informacji miedzy podmiotami rynkowymi, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan 1996.
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* nie istniejg zadne optaty zwigzane z prowadzeniem transakcji czy zdobywaniem
informacji,

* inwestorzy natychmiast wykorzystuja zdobyta informacj¢ w swoich decyzjach
inwestycyjnych,

* wszyscy inwestorzy zgadzaja si¢ ze sobg co do wplywu pojawiajacych si¢ informacji
na przyszlg warto$¢ akcji, a ich horyzont inwestycyjny jest jednakowy.

Blizsza analiza powyzszych zatozen dowodzi, ze model oparty na nich jest
modyfikacja znanego z mikroekonomii modelu doskonatej konkurencji® do warunkéw
panujacych na rynkach finansowo-kapitatowych. Oznacza to, ze proces ksztaltowania si¢ cen
walorow bedacych przedmiotem transakcji podlega takim samym oddziatywaniom, jak cen
produktéw (dobr i1 ustug) na kazdym rynku doskonaltej konkurencji. Mozna zatem stwierdzié,
po pierwsze, ze ceny walorow w kazdym momencie idealnie odzwierciedlaja ich wartosci
oraz natychmiast i adekwatnie reaguja na pojawiajace informacje, a nastepnie nie zmieniajg
si¢ az do pojawienia si¢ nowej informacji. Po drugie, nie jest mozliwe state osigganie zyskow

wiekszych od przecigtnych, a takze, po trzecie, kolejne zmiany cen sg od siebie niezalezne.

2.2.Finanse behawioralne a rzeczywiste motywy inwestowania

Finanse klasyczne w okreslony metodycznie sposob ograniczaja analiz¢ rzeczywistych
psychologiczno-socjologicznych motywow inwestowania. Uproszczenia takiego nie ma w
ramach tak zwanych finansow behawioralnych, ktore skupiaja si¢ na zjawiskach
wystepujacych na realnych rynkach finansowo-kapitalowych. Oznacza to, Ze zainteresowania
badawcze finansow behawioralnych skierowane s3a zarowno ku psychologiczno-
socjologicznym motywom inwestowania, jak i ku anomaliom w zachowaniach jednostek
(inwestoréw) 1 funkcjonowaniu rynkow.

Wsréd motywodw inwestowania wystepuja przyczyny ekonomiczne, ktoére wydaja sie
bardzo istotne i s3 w szczegolny sposdb eksponowane w ,kalkulacyjnym” wrgcz modelu
cztowieka gospodarujacego. Nalezy jednak pamigta, co zauwazyli juz w XVIII stuleciu R.
Cantillon 1 A. Smith, Ze u ich podstaw znajdujg si¢ czesto motywy natury psychologicznej czy
spotecznej, co nie powinno zaskakiwaé. Sa one jednak, jako trudne do logicznego

uporzadkowania i formalnego opisu, ignorowane w ramach finanséw klasycznych.

> Prezentacje i omowienie rynku doskonatej konkurencji mozna znalezé miedzy innymi w nastepujacych
pracach: A. Becla, S. Czaja i inni, Elementy mikroekonomii, Wydawnictwo I-BIS, Wroctaw 2001, rozdziat VI
oraz A. Becla, S. Czaja, A. Zielinska, Analiza kosztow-korzysci w wycenie srodowiska przyrodniczego,
Wydawnictwo Difin, Warszawa 2012.
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Psychologiczno-socjologiczne motywy dzialania inwestorow znalez¢é mozna w
r6znych aspektach ich dziatania. Warto skupi¢ si¢ na kilku wybranych, a zwtaszcza na:
(1) oczekiwanych (spodziewanych) zyskach a takze pozackonomicznych korzysciach;
(2) swobodzie dziatania i niskich kosztach aktywnos$ci gospodarczej;
(3) ryzyku i hazardzie w dziataniach inwestorow, a takze na
(4) rodzajach postaw inwestorsko-gietdowych (,,byki” liczace na wzrosty, ,,niedzwiedzie”
kierujace si¢ spadkami oraz niezdecydowani).

Kazda dziatalno$§¢ gospodarcza prowadzi¢ moze do osiggnigcia okreslonych
oczekiwanych zyskow, wyrazanych w dodatkowych, ponad poniesione koszty, $rodkach
pienigznych. W modelu homo oeconomicus traktuje si¢ zyski jako podstawowy motyw
podejmowania takiej aktywnos$ci. Jak pokazuja jednak rozne analizy, zysk jest czgsto
traktowany jako miernik efektywnos$ci dziatania wynikajacego z innych motywoéw, jak na
przyktad z chciwosci, checi osiggnigcia wyzszego poziomu zaspokojenia potrzeb, zajecia
odpowiedniej pozycji w spoleczenstwie kierujacym si¢ kryteriami majatkowymi czy zdobycia
przy pomocy pieni¢dzy wiadzy.

Dla czg$ci inwestorow wazna jest swoboda dzialania, taczaca si¢ z samodzielnym
decydowaniem i wybieraniem form aktywnosci. Przejawia si¢ to migdzy innymi w akceptacji
doktryny liberalnej i1 jej zasadniczych elementéw skladowych. Tego typu inwestorzy chca
osiggna¢ ekonomiczne 1 pozaeckonomiczne korzysci z aktywnos$ci gospodarczej ale na
wlasnych warunkach. W przypadku braku takiej swobody podejmuja jedna z dwoch decyzji,
albo rezygnuja z dzialalnosci, albo przenosza sie do sfery gospodarki nielegalnej. Zadna z
tych decyzji nie jest w podstawowym wymiarze warunkowana czynnikami ekonomicznymi,
raczej psychologicznymi lub aksjologicznymi.

Wisrdd inwestoréw znalez¢ mozna réwniez takich, ktorzy wybieraja okreslone formy
aktywnos$ci gospodarczej, jak na przyktad dziatanie na rynkach finansowo-kapitatowych
(gieldzie papierow wartosciowych) ze wzgledu na ich nizsze obcigzenie czasowe (praca w
okreslonym przez siebie rezimie czasowym) 1 kosztowe (wykorzystywanie obcych zasobow
finansowo-pieni¢znych).

Dla wielu inwestorow dzialajacych na rynkach finansowo-kapitalowych gldéwnym
powodem ich aktywno$ci jest ryzyko, ktore takiej dziatalnosci towarzyszy. Najprostszy
podzial postaw inwestorow obejmuje woéwczas grupe sklonnych do ryzyka oraz niechg¢tnych
takim sytuacja. Wsréd podmiotow akceptujacych ryzyko spotyka sie ,hazardzistow”, dla
ktérych bodzce zwigzane z ryzykiem decyduja wrecz o podejmowaniu aktywnos$ci, natomiast

korzysci lub straty ekonomiczne sg jej pochodng. Obecnos¢ tego typu graczy gieldowych
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zadecydowato miedzy innymi o sformulowaniu spostrzezenia, ze ,,gielda jest najwiekszym
kasynem”.

Problem psychologiczno-socjologicznych motywow inwestowania, czy Szerzej
podejmowania aktywnosci gospodarczej jest wyraznie widoczny w  psychologii
ekonomicznej, przy badaniu podstaw ludzi. Jedna z takich klasyfikacji wyr(')ZniaL:6

a) unikania ryzyka; aby zagra¢, niezb¢dna jest przewaga szans na wygranag,

b) neutralno$¢ wobec ryzyka; nie zagra gdy szanse na wygrang sg niewielkie;

c) sktonnos$¢ do ryzyka; charakteryzuje si¢ optymizmem i wiarg w wygrang nawet
woweczas kiedy prawdopodobienstwo przegranej jest bardzo wysokie;

d) ograniczona racjonalnos$¢; sugeruje ze podejmujacy decyzje sg ograniczeni przez swe
warto$ci 1 nieSwiadome odruchy, umiejegtnosci i zwyczaje;

e) zadowalanie sig¢; sktonno$¢ do poszukiwania rozwigzan tak dtugo istnieje, az znajdzie
si¢ wariant spetniajacy pewien minimalny standard wystarczalnosci;

f) intuicja; wewnetrzne przekonanie o czyms bez Swiadomego rozwazania,

g) narastanie zaangazowania; obstawanie przy podjetej decyzji, mimo, ze okazuje si¢
ona falszywa.

Jak wida¢ z charakterystyki tych postaw, kazda z nich posiada znaczaco rozbudowane
wymiary psychologiczno-aksjologiczne i spoteczne. Nie mozna zatem nie dostrzega¢ ich roli
w ksztaltowaniu zachowan inwestoréow, tym bardziej, Zze na rzeczywistych rynkach
finansowo-kapitatowych pojawia si¢ wiele sytuacji, ktore potwierdzaja odstgpstwa (anomalie)

od modelu cztowieka gospodarujacego.

2.3.Finanse behawioralne a anomalie zachowan decyzyjnych

Anomalie, ktorymi zainteresowane sg finanse behawioralne mozna podzieli¢ na dwie
grupy: (1) anomalie charakteryzujace zachowania poszczegolnych oséb oraz (2) anomalie w
funkcjonowaniu mechanizméw rynkowych (schemat 2.1). Pierwsza grupa obejmuje migdzy
innymi anomalie zwigzane z ksztaltowaniem si¢ preferencji jednostki, konsekwencje tak

zwanej perspektywy Kahnemana-Tverskiego, sposoby rozumienia racjonalnosci czy

®Por.: A. Becla, S. Czaja i inni, Elementy mikroekonomii, Wydawnictwo 1-BIS, Wroctaw 2001, s. 290.
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heurystyki indywidualne. Natomiast druga grupa skupia si¢ wokot zagadnien rzeczywistej

efektywnosci rynkéw kapitatowych czy anomalii funkcjonowania mechanizméw rynkowych.’

Schemat 2.1. Elementy badan finanséw behawioralnych

Finanse behawioralne

v
v v
Analiza zachowania jednostek Analiza zachowania rynku
I - anomalie ksztaltowania preferencji —» - anomalie sezonowe
—» - teoria perspektywy —» - anomalie fundamentalne
— - efekt predyspozycji —» anomalie zwigzane z
nadreaktywnosciag rynku

—» - heurystyki

Ly - efektywnos¢ mechanizmu
L—» - pojmowanie racjonalnosci rynkowego

Zrédlo: opracowanie wlasne

Wsréd anomalii dotyczacych ksztaltowania si¢ preferencji wyrdznia si¢ czesto:
(1) efekt pewnosci polegajacy na nadaniu zdarzeniom wysoce prawdopodobnym atrybutu
zdarzen pewnych;
(2) efekt odwrocenia, czyli odwrdocenia preferencji w warunkach przejscia od decyzji
wykorzystujacych kryterium zysku do decyzji postugujacych si¢ kryterium strat;
(3) efekt izolacji, ktory oznacza natomiast ztamanie aksjomatu niezmiennos$ci preferencji.
Teoria perspektywy, sformutowana przez D. Kahnemana 1 A. Tverskiego, dotyczy
rzeczywistego sposobu zachowania jednostek w warunkach ryzyka i niepewno$ci. W modelu
uwzglednia si¢ dwa podstawowe elementy ksztattowania tych zachowan, a mianowicie: (1)
ksztattowanie si¢ uzytecznosci 1 S-ksztattnej funkcji wartosci-uzytecznosci oraz (2) funkcje
wag-rang prawdopodobienstwa. O ksztatcie funkcji wartosci-uzytecznosci decyduja zas: (a)
relatywne postrzeganie wzgledem okreslonego punktu odniesienia i (b) malejaca wrazliwos¢
na zmiany oraz (c) awersja do strat. Natomiast funkcja wag prawdopodobienstwa zalezy od:
(a) przewartosciowywania zdarzen wysoce prawdopodobnych zdarzeniami pewnymi oraz (b)
przewartosciowywanie niskich prawdopodobienstw.
Efekt predyspozycji opisuje sklonno$¢ inwestorow do zbyt szybkiego sprzedawania

akcji drozejacych i nadmiernie dtugiego przetrzymywania akcji taniejagcych w poréwnaniu z

7 W ciekawy i obszerny sposob anomalie te zostaly przedstawione w pracy P. Zielonki. Por.: P. Zielonka,
Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierow wartosciowych, Wydawnictwo CeDeWu.pl, Warszawa
2008, s. 49-72.
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teorig normatywng. To czesto spotykane zachowania na rynkach finansowo-kapitatlowych i
gietdach papieréw wartosciowych.

Heurystyki to rézne znieksztalcenia i uproszczenia charakterystyczne dla sposobdw
realizacji procesow poznawczych i analityczno-syntetyzujacych w ludzkim moézgu. Wyrdznia
si¢ heurystyki o uniwersalnym charakterze oraz odnoszgce si¢ do rynkéw finansowo-
kapitatowych.

Pierwsza grupa obejmuje migdzy innymi:

(1) nadmierna pewnos¢ siebie;

(2) zakotwiczenia i dostosowania;

(3) ztudzenia gracza;

(4) btad koniunkcji;

(5) btad post factum;

(6) efekt obdarowywania;

(7) selektywna percepcja.

Moga one dotyczy¢ roznych sytuacji poznawczych i decyzyjnych, w tym takze w
sferze aktywnosci gospodarczej. Na rynkach finansowo-kapitalowych moga one przyjmowac
nieco zmodyfikowane postaci. Moga to by¢:

* nadmierna pewnos¢ czyli przecenianie wlasnej wiedzy i umiejetnosci;

* Zzludzenie pelnej kontroli nad zjawiskami niezaleznymi od obserwatora;

* nadmierny optymizm, czyli nierealistyczne przekonanie 0 wylacznie pozytywnym
przebiegu zdarzen;

* pulapka potwierdzenia oznaczajaca poszukiwanie i interpretowanie danych w taki
sposob, aby potwierdzi¢ swoje opinie lub postawy;

» efekt myslenia wstecznego, czyli przekonanie, ze mozna bylo przewidzie¢ zaistniaty
przebieg wypadkow;

* heurystyka dostepnosci oznaczajagca, ze im tatwiejszy dostep w pamieci do danego
zdarzenia, tym bardziej prawdopodobne wydaje si¢ zaistnienie tego zdarzenia w
przysztosci;

» heurystyka zakotwiczenia, zgodnie z ktorg przy szacowaniu nieznanych wielkosci
powszechne jest opieranie si¢ na pierwszej dostgpnej informacji, nawet przypadkowe;j
1 odnoszenie si¢ do niej w dalszej analizie;

* heurystyka afektu mowigca, ze przy koniecznosci podjecia szybkiej decyzji bez
mozliwosci glebokiej analizy, rozstrzygnigcie nastgpuje na podstawie btyskawicznej

oceny na zasadzie dwoistosci, na przyktad doby-zty, przyjemny-nieprzyjemny;
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» dysonans poznawczy, czyli dyskomfort pojawiajacy si¢, kiedy istnicjg sprzeczne
poglady, cechy, mysli i sklania t0 do znalezienia logicznych argumentéw lub
pozornych wyjasnien dla jednej z alternatyw;

* Dblad atrybucji oznaczajacy przecenianie wilasnych czynnikéw osobowosciowych, a
niedocenianie sytuacji w zachowaniach innych ludzi;

* heurystyki reprezentatywnosci polegajace na formutowaniec sagdow na podstawie
niewielkiej proby z pominigciem procedur statystycznych a takze

» efekt $wiezosci czyli prognozowanie kontynuacji lub odwrdcenia istniejacego trendu
(doszukiwanie si¢ prawidlowosci).

Racjonalno$¢ absolutna i racjonalno$é ograniczona. Istotnym elementem badania
faktycznych zachowan inwestorow na rynkach finansowo-kapitalowych jest sposob
rozumienia racjonalnosci. W finansach klasycznych przyjmuje si¢ zatozenie, ze homo
oeconomicus zawsze dazy do maksymalizacji zysku. Jest to tak zwana racjonalno$¢ absolutna.

W ekonomii i finansach behawioralnych analiza tego problemu ma nieco inny
charakter — rozpoczyna si¢ od progu rentownosci, ktdry oznacza zroéwnanie kosztow
calkowitych z catkowitymi przychodami. Od tego momentu rozpoczyna si¢ $ciezka
przedsiewzi¢¢ prowadzacych do coraz wyzszych poziomoéw zysku, konczaca si¢ na jego
maksimum. Jak pokazuja prekursorskie badania H. Leibensteina i H. Simona oraz kolejne
studia w tym zakresie podmioty gospodarujace rzadko zmierzajg do tego finalnego poziomu i
okreslajg akceptowalny przez siebie poziom takich korzysci. Jest to tak zwana racjonalnos¢
ograniczona.

Anomalie dotycza takze dzialania mechanizméw rynkowych. Sa to tak zwane
anomalie sezonowe oraz anomalie fundamentalne, a takze anomalie zwigzane z
nadreaktywnos$cig rynku.

Do najczgsciej przywotywanych anomalii funkcjonowania mechanizméw na rynkach
finansowo-kapitatlowych naleza:

* zjawisko overreaction czyli ujemne dlugoterminowe autokorelacje stop zwrotu w
przysztosci (odwracanie si¢ stop zwrotu);

» -zjawisko momentum czyli dodatnie krotkoterminowe autokorelacje stop zwrotu;

« -anomalie sezonowe (na przyktad efekt weekendu in minus, efekt stycznia in plus);

* -anomalie zwigzane ze spotkami [efekt matej spotki czyli ponadprzecigtna stopa zwrotu
z akcji firm o niskiej kapitalizacji, efekt wskaznika cena/zysk czyli wyzsza stopa

zwrotu z akcji o niskich wartoSciach cena/zysk oraz efekt wskaznika cena/wielko$¢
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ksiegowa czyli wyzsza stopa zwrotu z akcji o niskim wskazniku cena/warto$¢

ksiggowa].

Efektywnos$¢ rynku. Rynek kapitalowy moze by¢ efektywny alokacyjnie, techniczno-
transakcyjnie oraz informacyjnie. Model E. Famy charakteryzowal rézne poziomy takiej
efektywnosci. Staba oznacza, ze w cenach odzwierciedlone s3 wszystkie informacje z
przesztosci, co niweluje skuteczno$¢ analizy technicznej, $rednia, ze w cenach
odzwierciedlone sa wszystkie informacje publiczne, natomiast silna, czyli w cenach
odzwierciedlone sg wszystkie, nawet poufne informacje. Badania empiryczne pokazuja, ze
osiggana jest najczesciej na najnizszym poziomie.

Efektywny rynek kapitatowy spelnia nastgpujace warunki:

*ceny papierow wartosciowych reaguja na nowe informacje bezzwlocznie i w sposéb
zgodny z charakterem informacji,

* zmiany cen papieroOw wartosciowych maja charakter losowy,

* eksperymenty symulacyjne wykorzystujace ustalone reguly transakcyjne nie powinny
przynosi¢ ponadprzecigtnych stop zwrotu,

* inwestorzy profesjonalni, dziatajagc samodzielnie lub w grupie, nie sg w stanie uzyskac
stop zwrotu wyzszych niz przeci¢tne.

Przedstawiciele finansow behawioralnych uwazaja, ze badania rzeczywistych
zachowan inwestorow oraz anomalii funkcjonowania mechanizméw rynkowych pozwalaja
na: (1) lepsze ich poznanie, (2) precyzyjniejsze przygotowywanie decyzji inwestycyjnych, a
takze (3) unikniecie wielu btgdow, w tym takze zwigzanych z modelem czlowieka

gospodarujacego i rynku doskonatej konkurencji, czyli z finansami klasycznymi.
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3.Istota i rodzaje oraz cechy wybranych grup papierow wartosciowych

3.1.Uwagi wprowadzajace

Poczatek lat dziewigcdziesigtych XX wieku oznaczat powazne zmiany w polskim
systemie ekonomicznym o charakterze zmian ustrojowych. Wprowadzenie elementow
gospodarki rynkowej miato odzwierciedlenie w wielu dziedzinach, miedzy innymi
zaowocowalo ono rozwojem rynku kapitatowego. Jednym ze skutkow tego rozwoju jest
powstanie zorganizowanego obrotu papierami warto§ciowymi, przede wszystkim akcjami
prywatyzowanych przedsigbiorstw. W roku 1991 dziatalno$¢ rozpoczeta Gielda Papierow

Warto$ciowych w Warszawie.

Gielda to stale odbywajace si¢ w okreslonym czasie i miejscu, podporzadkowane okre§lonemu regulaminowi
spotkania 0sob pragnacych zawrzec¢ transakcje kupna-sprzedazy oraz osob posredniczacych w zawieraniu
transakcji. Przedmiotem transakcji moga by¢ papiery wartosciowe lub towary (najczes$ciej masowe).

Spowodowalo to powstanie nowego jako$ciowo zjawiska, jakim jest inwestowanie w
papiery wartosciowe. Rozni si¢ ono od lokowania na terminowych rachunkach bankowych.
Podstawowa roznica wynika ze znacznego ryzyka wystepujacego przy inwestowaniu w
papiery wartosciowe, przede wszystkim przy inwestowaniu w akcje. Zachodzi zatem potrzeba
oceny tego ryzyka i podje¢cia decyzji, ktora uwzglednia jego wystgpowanie. Nie jest to
zagadnienie proste, dlatego sposoby jego rozwigzywania musza by¢ precyzyjne. W
wickszosci wypadkow sa to metody ilosciowe, dzigki ktorym inwestorzy postepuja tak, aby
alokacja zainwestowanych Srodkow prowadzita do zredukowania ryzyka zwigzanego z

inwestowaniem w papiery warto§ciowe, a jednoczesnie przynosita zyski.

3.2.Gielda papieréw wartosciowych i jej funkcjonowanie

Jedng z najpopularniejszych instytucjonalnych form rynkéw kapitatowych jest gietda
papierow wartosciowych. Papiery warto$ciowe jako produkty finansowe podlegaja obrotowi
na rynku pierwotnym i wtérnym. Rynek pierwotny papieru wartosciowego wystepuje w
momencie jego sprzedazy przez emitenta lub jego posrednika (na przyktad bank) pierwszemu
wlascicielowi. Po sprzedaniu papieru warto§ciowego pierwszemu posiadaczowi pierwotny
rynek dla tego papieru przestaje istnie¢. Podstawowym rynkiem jest natomiast rynek wtérny

papierow wartosciowych. Ten rynek ksztaltuje cene i na tym rynku papier warto$ciowy
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zmienia swojego wiasciciela. Wtérny rynek papieréw wartoSciowych zorganizowany jest

przede wszystkim w postaci gieldy.

Schemat 3.1. Kryteria klasyfikacji i rodzaje gietd

przedmiot obrotu
(gieldy towarowe,
pieni¢zne, ustugowe i
mieszane)

sposob zawierania
transakcji (stosowanie zasieg gietdy

systemow (migdzynarodowe-
aukcyjnych, Swiatowe, krajowe,
stosowanie systemow lokalne)
elektronicznych)

rodzaj papierow rodzaje notowan
warto$ciowych gieldowych
(podstawowych (jednolitego kursu
papierow i papierow dnia, notowan
pochodnych) ciagltych)

Zrodto: opracowanie wlasne

Na $§wiecie wyrdznia si¢ dwa gtowne rodzaje gield papierow wartosciowych:
- gieldy obrotu podstawowych papieréw wartosciowych jak akcje i obligacje,
- gieldy obrotu pochodnych papieréw wartosciowych jak opcje 1 kontrakty.

W znacznej czeéci krajow obrot podstawowymi 1 pochodnymi papierami jest
rozdzielony oraz ze wzglegdu na szeroki zakres odbywa si¢ za pomocg systemow
komputerowych.

Kazda gielda rzadzi si¢ swoimi prawami lecz ogdlnie rzecz biorac mozna wyroznic¢
dwie grupy uczestnikow gietdy tj. maklerow gietdowych i samodzielnych uczestnikéw gietdy
(specjalistow). Na rynku papierow warto§ciowych mozemy natomiast wyr6ézni¢ dwa typy
inwestorow:

- inwestoréw indywidualnych,
- inwestoréw instytucjonalnych.

Pierwsza grupa to najczesciej drobni inwestorzy, ktorzy poszukuja dla swoich
oszczednos$ci atrakcyjniejszych inwestycji niz np. lokaty bankowe. Kierujg si¢ oni zard6wno
celami krotkoterminowymi, polegajacymi na uzyskaniu stosunkowo duzych zyskéow w

krotkim okresie, trafnie przewidujac sytuacje na rynku papieréw warto$ciowych, jak i celami
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dlugoterminowymi, polegajacymi na przyroscie kapitalu w dlugim okresie. Inwestorzy
indywidualni dziataja na rynku wykorzystujac wlasng wiedze¢ i intuicj¢ lub tez korzystaja z
ustug doradcow inwestycyjnych.

Druga grupa tj. inwestorzy instytucjonalni stanowi znacznie powazniejsza sil¢ na
gietdzie. Firmy inwestujgce rdznig si¢ od indywidualnych inwestorow skalg inwestowanych
kapitalow oraz profesjonalnym zarzadzaniem. Wszelkie decyzje sa podejmowane przez grupy
wyspecjalizowanych ludzi po szczegdlowej analizie rynku papierow wartosciowych. Do
instytucjonalnych inwestorow zaliczamy np. banki, fundusze emerytalne 1 powiernicze,
towarzystwa ubezpieczeniowe czy tez spotki lokacyjne.

Inwestorzy gietdowi chcg mie¢ mozliwos¢ dokonania oceny sytuacji ogoélnej na
gietdzie. W zwiazku z tym gieldy wprowadzity syntetyczne wskazniki umozliwiajace oceng
zmian cen akcji w danym dniu. Indeksy te sa codziennie publikowane w §rodkach masowego
przekazu.

Z gietda zwigzane sg osoby zajmujace si¢ roznymi aspektami funkcjonowania takich

rynkow (tabela 3.1).

Tabela 3.1. Posrednicy funkcjonujacy na gietdach

Rodzaj posrednika Charakterystyka
Dealer Podmiot dziatajacy na wlasny rachunek.
Broker Podmiot dziatajacy na zlecenie 0sob trzecich spoza gietdy.
Maklerzy - maklerzy kursowi dziatajacy na rynku kursow jednolitych;
odpowiedzialni za | - market marker, dziatajacy na rynku notowan ciagtych;
funkcjonowanie
gieldy
Maklerzy wolni - maklerzy prowizyjni, zawierajg transakcje na rzecz klientow domoéw maklerskich;
- maklerzy parkietowi, wspierajacy makleréw prowizyjnych;
- traderzy, zawierajacy transakcje na wlasny rachunek;
- zdalni cztonkowie gietdy.

Zrédlo: opracowanie wihasne.

Podstawowe czynnosci w dzialalnosci maklerskiej. Osoby dzialajacy jako
posrednicy na rynkach finansowych, a zwlaszcza funkcjonujacy jako maklerzy realizujg wiele
przedsiewzieé, a zwlaszcza takie jak:

1. przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych;
wykonywanie zlecen na rachunek dajgcego zlecenie;

nabywanie lub zbywanie na wtasny rachunek instrumentéw finansowych;

L

zarzadzanie portfelami, w sklad ktorych wchodzi jeden Ilub wigksza liczba
instrumentoéw finansowych;

5. prowadzenie doradztwa inwestycyjnego;




10.

11.

12.

13.

14.

15.
16.
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oferowanie roznych instrumentow finansowych;

Swiadczenie uslug w wykonaniu zawartych umoéw o subemisje inwestycyjne lub
ustugowe lub zawieraniu i wykonaniu innych umoéw o podobnym charakterze, jezeli
ich przedmiotem sg instrumenty finansowe;

organizowanie alternatywnego systemu obrotu;

przechowywanie i rejestrowanie instrumentoéw finansowych, w tym prowadzenie
rachunkéw papierow wartosciowych i1 rachunkéw zbiorczych, oraz prowadzenie
rachunkow pieni¢znych;

udzielenie pozyczek pienigznych w celu przeprowadzenia transakcji, ktorej
przedmiotem jest jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych, jezeli
transakcja ma by¢ przeprowadzona =za posrednictwem firmy inwestycyjnej
udzielajacej pozyczki;

doradztwo dla przedsigbiorstw w zakresie struktury kapitalowej, strategii

przedsigbiorstwa lub innych zagadnien zwigzanych z taka strukturg lub strategia;

doradztwo 1 inne ustugi w zakresie laczenia, podzialu oraz przejmowania
przedsigbiorstw;
wymiana walutowa, w przypadku gdy jest to zwigzane z dziatalno$cig maklerska w

zakresie wskazanym w pkt.1-8;

sporzadzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdlnym, dotyczacym transakcji w zakresie instrumentéw finansowych;
Swiadczenie ustug dodatkowych, zwigzanych z subemisja ustugowa lub inwestycyjna;
wykonaniu czynnos$ci okreslonych w pkt.1-15, ktorych przedmiotem sg instrumenty
bazowe instrumentow pochodnych, jezeli czynno$¢ te pozostaja w zwigzku z
dzialalnoscig maklerska.

Inwestowanie na rynku papierow warto§ciowych wiaze si¢ z koniecznosciag wyboru i

podjecia ryzyka inwestycyjnego. W rzeczywistosci to inwestorzy kieruja tym rynkiem przez
pryzmat wlasnych ocen i oczekiwan. Oczywiscie do zakupu akcji na gietdzie dochodzi przede
wszystkim dlatego, ze inwestorzy liczg na wzrost ich kursu, a do sprzedazy dochodzi wtedy,
gdy inwestorzy przewiduja spadek cen. Rynek kapitalowy funkcjonuje dlatego, ze liczni
inwestorzy oceniaja rdznie jego mozliwosci. Wypadkowa tych ocen daje ruch kurséow i w
efekcie ruch na rynku. W efekcie tego ruchu cen mozemy wyrdzni¢ na gietdzie trzy

podstawowe okresy koniunktury:

hoss¢ - zjawisko wzmozonych zakupdw papieréw wartosciowych notowanych na

gieldzie zwigzane z powszechnym wzrostem kurséw waloréw,
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bess¢ - zjawisko intensywnego pozbywania si¢ papierow wartosciowych notowanych
na gieldzie, zwigzane z ogdlnym spadkiem kurséw waloréw,

stagnacje - zjawisko okresowego zamierania istotnych zmian kurséw poprzedzajace
okres hossy lub bessy (konsolidacja).

Pojecie hossy taczy si¢ z inwestorami okreslanymi mianem ,,bykéw”, natomiast bessa

kojarzona jest z ,niedzwiedziami”. O bessie mowi si¢, gdy notowania papieréw

wartosciowych spadng co najmniej o 20%, natomiast spadki miedzy 10% a 20% to faza

korekty.

Sposoéb funkcjonowania spotki akcyjnej na gietdzie oddaje struktura akcji w kapitale

zaktadowym 1 struktura glosOw na walnym zgromadzeniu. Przykltadem moze by¢ Gielda

Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (wykres 3.1).

Wykres 3.1. Struktura akcji w kapitale zaktadowym i gltosach na walnym zgromadzeniu w
spolce akcyjnej Gielda Papierow Warto§ciowych w Warszawie (%)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy Papierow Wartosciowych S.A.

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie jest spotka akcyjna, ktora zostata

zawigzana 22 kwietnia 1991 roku. Organami gietdy sa:

Walne Zgromadzenie Gieldy, ktére jest najwyzszym organem gieldy, a do jego zadan
nalezy migdzy innymi dokonywanie zmian w statucie oraz wybor cztonkow Rady
Gieldy;

Rada Gieldy (bgdaca organem nadzorczym), ktora decyduje o dopuszczeniu papierow

wartosciowych do obrotu gieldowego; w przypadku odmowy dopuszczenia,
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emitentowi przystuguje prawo zlozenia wniosku o ponowne rozpatrzenie sprawy,

jednak w przypadku ponownej odmowy emitent nie ma mozliwosci dalszej kontroli

decyzji Rady Gieldy, a przede wszystkim nie przystuguje mu skarga do Najwyzszego

Sadu Administracyjnego);

e Zarzad Gieldy (bedacy organem wykonawczym), ktéry kieruje biezaca dziatalnoscia
gieldy i okres$la zasady wprowadzania papierdw warto$ciowych do obrotu.

Pierwotny rynek akcji w Polsce wystepuje w momencie sprzedazy akcji przez ich
emitentow. Akcje sg dopuszczane do obrotu publicznego przez Komisje Papieréw
Wartosciowych. Z kolei sprzedane akcje lub inne papiery wartosciowe moga zostac
dopuszczone do obrotu gietdowego, o czym decyduje Rada Gieldy, na wniosek Zarzadu
Gieldy. Rada Gieldy moze rowniez zawiesi¢ lub wykluczy¢ obrot akcjami firmy.
Uczestnikami gieldy warszawskiej sa tzw. cztonkowie gietdy, czyli domy maklerskie
zatrudniajace maklerow. Niektorzy cztonkowie sg tzw. cztonkami-specjalistami i specjalizuja
si¢ w akcjach wybranej firmy (kilku firm) w zakresie wprowadzania ich na gieldg, ustalania
kursu i dziatan interwencyjnych.

Systemy notowan gieldowych. Na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych
rozrozniamy dwa systemy notowan gietdowych: (1) system notowan jednolitych oraz (2)
system notowan ciggtych.

Spotki notowane w systemie jednolitym naleza do zdecydowanej mniejszosci. Na
niemal czterysta przedsigbiorstw, ktore sa obecne na gieldzie, zaledwie kilkanascie
funkcjonuje w systemie notowan jednolitych. Transakcje w systemie jednolitym odbywaja si¢
dwukrotnie w ciggu dnia. Te dwa momenty to tak zwane fixingi, ktore stanowig

podsumowanie wczesniejszych faz sesji.

8%-11% _ przed otwarciem
11%-11% — interwencja
11" — fixing
11%-11% — dogrywka
11%-14% — przed otwarciem
14%-15% — interwencja
15% — fixing
15%-15% _ dogrywka
15%°-16" — przed otwarciem (zlecenia na nastepna sesje)

O godzinie 11% rozpoczyna si¢ faza interwencji, ktora trwa 15 minut. Nie mozna juz
wowczas sktada¢ nowych zlecen, jednak dopuszczalne jest modyfikowanie istniejacych na
trzy sposoby: (1) zwiekszenie wolumenu, (2) zwiekszenie limitu ceny oferty kupna oraz (3)

zmniejszenie limitu ceny oferty sprzedazy. Celem tych dziatan jest poprawa ptynnosci obrotu.
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Kurs wyznaczany jest na podstawie analizy arkusza zlecen, ktory zostal stworzony do
godziny 11%° przez system informatyczny. Program kieruje sie przy tym kilkoma zasadami.
Po pierwsze, dazy do uzyskania maksymalnego obrotu. Oznacza to, ze cena dobierana jest
tak, aby zrealizowanych zostato jak najwiecej transakcji. Jezeli mozna wskaza¢ dwie ceny,
przy ktérych obrét bedzie jednakowy, o wyborze jednej z nich decyduje réznica pomigdzy
liczba papierow po stronie kupna i sprzedazy, ktore mozna zrealizowaé przy okreslonym
kursie. Jesli nadal istnieje wiele rownowaznych rozwigzan, pod uwagg¢ brana jest
minimalizacja zmiany procentowej kursu wzgledem dnia odniesienia. Kolejny etap sesji to
trwajaca przez 30 minut dogrywka. W jej trakcie inwestorzy mogg sktada¢ zlecenia, jednak
jedynie po kursie ustalonym na fixingu. Po zakonczeniu dogrywki caty cykl rozpoczyna si¢ od
nowa. W godzinach 11*-14* nastepuje druga faza przyjmowania zlecen, ktéra koficzy sie 15-
minutowa dogrywka. O 15° ma miejsce drugie ustalenie kursu fixingowego oraz 30-
minutowa dogrywka. Ostatnig faza sesji jest czas na skladanie zlecen na dzien nastgpny w
godzinach 15%°-16*. O 16% konczy si¢ obrot w systemie jednolitym.

W przypadku notowan cigglych mamy nieco inng charakterystyke czasowa kolejnych

etapow.

8-9% _ przed otwarciem
9% _ otwarcie
9%°-16" — notowania ciagle
16'°-16% — przed zamknieciem
16% — zamknigcie
16%°-16* — dogrywka
16%-16% — przed otwarciem (zlecenia na kolejng sesje)

Notowania w systemie ciggtym rozpoczynajg si¢ faza przed otwarciem, podobnie jak
notowania jednolite. Trwa ona od 8% do 9%. Jej zakoficzeniem jest ustalenie kursu otwarcia.
P&zZniej nastgpuje sedno omawianego systemu notowan, czyli trwajaca do 16 faza notowan
ciaglych. W ciaggu tych kilku godzin skladanie zlecen i ich realizowanie odbywa si¢ na
biezaco. Gieldowi gracze umieszczaja swoje oferty w arkuszu zlecen, a jezeli napotkaja
zlecenie przeciwne, oferty sa realizowane. Zakonczeniem tego etapu jest kolejny fixing. W
godzinach 16'°-16° odbywa si¢ faza przed zamknieciem, w trakcie ktérej inwestorzy jedynie
sktadaja zlecenia. Na ich podstawie ustalona zostaje o godzinie 16% cena zamkniecia, po
czym inwestorzy maja 10 minut na dogrywke. Ten etap sesji przebiega identycznie jak
dogrywka w systemie notowan jednolitych. Ostatnig cze$cig sesji jest czas na sktadanie zlecen

na kolejny dziefi, trwajacy od 16%° do 16®.




49

Krétka historia Warszawskiej Gieldy Papierow Wartosciowych. Pierwsza gietda
papierow warto$ciowych w Polsce otwarta zostala w Warszawie 12 maja 1817 roku. Sesje
odbywaly si¢ w godzinach 12%°-13°., W XIX w. przedmiotem handlu na gieldzie
warszawskiej byly przede wszystkim weksle i obligacje. Handel akcjami rozwingt si¢ na
szersza skale w drugiej potowie XIX w. W latach miedzy I a II wojng $wiatowg gieldy w
Polsce dziataty na podstawie rozporzadzenia prezydenta o organizacji gield. Oprécz gieldy
warszawskiej istniaty takze gieldy papierow wartoSciowych w Katowicach, Krakowie,
Lwowie, Lodzi, Poznaniu 1 Wilnie. Podstawowe znaczenie miala jednak gietda w Warszawie,
na ktorej koncentrowato si¢ 90% obrotow. W 1938 r. na warszawskiej gietdzie notowano 130
papierow: obligacje (panstwowe, bankowe, municypalne), listy zastawne oraz akcje. Z chwila
wybuchu II wojny §wiatowej gietda w Warszawie zostata zamknieta.

Prace nad przywroceniem gieldy w Warszawie rozpoczely sie na przetomie lat
osiemdziesigtych i dziewigcédziesigtych XX wieku. We wrze$niu 1989 r. opracowano program
zmiany ustroju i odbudowy gospodarki rynkowe;j, ktore opieraly si¢ na prywatyzacji i rozwoju
rynku kapitalowego. Opracowanie szczegdélowych procedur nowoczesnego obrotu
gieldowego w okresie zaledwie kilku miesiecy bylo mozliwe dzigki pomocy merytorycznej i
finansowej Francji, a konkretnie Spotki Gield Francuskich (Société de Bourses Frangaises) i
Centralnego Depozytu SICOVAM.

Podstawowym elementem powstajacego rynku kapitalowego byta regulacja prawno-
instytucjonalna, ktora nalezato opracowa¢ od nowa. Pierwszy projekt ustawy regulujacej
publiczny obrot papierami wartosciowymi zostat opracowany w lipcu 1990 r. W dniu 22
marca 1991 r. Sejm uchwalil ustawe Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i
funduszach powierniczych. Powstaly w ten sposdb podstawy prawne glownych instytucji
rynku kapitalowego: domoéw maklerskich, gietdy, funduszy powierniczych, jak réwniez
Komisji Papieréw Wartosciowych jako organu administracji rzadowej kontrolujacego i
promujacego rynek papieréw wartosciowych. W odniesieniu do gieldy ustawa ta okreslita,
miedzy innymi, ze instytucja ta powinna zapewniaé: (1) koncentracje podazy i popytu na
papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu gieldowego w celu ksztattowania powszechnego
kursu; (2) bezpieczny i sprawny przebieg transakcji i rozliczen; (3) upowszechnianie
jednolitych informacji umozliwiajacych ocene¢ aktualnej wartosci papierow wartosciowych
dopuszczonych do obrotu gietdowego.

W niecaty miesigc po uchwaleniu przez Sejm prawa o publicznym obrocie papierami
warto§ciowymi i funduszach powierniczych, dnia 12 kwietnia 1991 r., Minister Przeksztatcen

Wiasno$ciowych 1 Minister FinansoOw reprezentujacy Skarb Panstwa podpisali akt
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zatozycielski Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Cztery dni pdzniej, 16 kwietnia
odbyta si¢ pierwsza sesja gietdowa z udziatem 7 domoéw maklerskich, na ktorej notowano
akcje 5 spotek: Tonsil, Krosno, Kable, Prochnik, Exbud. Wptyneto wowczas 112 zlecen
kupna 1 sprzedazy, a taczny obrét gieldy wyniost 1 990 zt Jeszcze w roku 1991
zadebiutowaly rowniez 4 inne spotki: Swarzedz, Wedel, Wolczanka i Zywiec. Sesje
odbywaty si¢ tylko raz w tygodniu we wtorki. Sesja gietdowa zaczyna si¢ o godzinie 9 rano.
Maklerzy prowadzacy transakcje odbierali koperty z przestanymi dzien wczesniej z bankow
zleceniami kupna i sprzedazy akcji. Potem wpisywali zlecenia do komputeréw, ktore uktadaty
je w specjalne tabele. Z tabel maklerzy odczytywali kurs dnia dla kazdej z firm ,,pigtki”.
Maklerzy zglaszali si¢ z nim do wyznaczonego przez zarzad gieldy urzednika, ktory
sprawdzat, czy zostat obliczony prawidtlowo. Po niespeina roku dodano sesj¢ w czwartek. W

1992 r. wprowadzono tez pierwszy system komputerowy do notowan.

1990 (lipiec) — pierwszy projekt ustawy o publicznym obrocie papierami wartosciowymi
1991 (22 marzec) — uchwalenie ustawy :”Prawo o publicznym obrocie papierami warto§ciowymi i
funduszach powierniczych”
1991 (12 kwiecien) — akt zalozycielski Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
1991 (16 kwiecien) — pierwsza sesja gietdowa
1992 — wprowadzenie komputerowego systemu notowan gietdowych
1993- wprowadzono trzeci dzien sesji gieldowej, uruchomiono rynek rownolegly i skomputeryzowano
obshugi dogrywki, a takze rozpoczeto przekazywanie wynikdéw notowan do telegazety.
1994 - zwigkszenie ilosci sesji gietdowych, polska gietda zostata rowniez petnoprawnym cztonkiem
Swiatowej Federacji Gietd
2000 - wprowadzono nowy system transakcyjny WARSET
2007 - GPW uruchomita nowy, nieregulowany rynek obrotu — NewConnect
2009 - GPW uruchomita rynek obligacji Catalyst
2010 (9 listopad) — debiut spotki akcyjnej Gielda Papierow Warto§ciowych w Warszawie na gietdzie

Tabela 3.2. Gtéwne efekty dziatania Gietdy Papierow Warto§ciowych w Warszawie w latach
1991-2020

Wyszczegblnienie Efekty w latach 1991-2020
Warto$¢ facznych obrotow 456 mid $
Obroty dzienne taczne 74 473 842 PLN
Notowane rynKi 3
Notowane instrumenty 3000
Krajowi i zagraniczni emitenci 1000
Liczba spoélek tacznie 436
Liczba spolek zagranicznych 48
Kapitalizacja taczna 829,6 mld PLN (15.09.2020)
Kapitalizacja spotek krajowych 475,8 mld PLN
Kapitalizacja spotek zagranicznych 353,6 mld PLN

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie literatury.

Gielda 1 zachowania inwestorow gieldowych sga przedmiotem zainteresowania

ekonomii czy finansow, a takze psychologii ekonomicznej. Mamy tu bowiem do czynienia z

bardzo bogata game¢ emocji — od optymizmu, poprzez podniecenie, rados¢, euforie, niepokdj,
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niedowierzanie, strach, desperacje, panike, kapitulacje, zwatpienie, depresje, nadzieje 1 ulgg,

ponownie do optymizmu.

Wykres 3.2. Ksztattowanie si¢ emocji na rynku gietdowym

A

Emocje rynku

euforia niepokdj
radosc o) ~
£ 0, niedowierzanie
®
podniecenie __strach
optymizm optymizm a
K
desperacja * ulga 'S
panika
kapitulacja nadzieja
zwatpienie  depresja
Zrodio: https://www.google.com/search?q=Emocje+rynku&client=firefox-b-

d&sxsrf=ALeKk026bGR6Bg1FdVSdcBpKKLOHAGBk6w:1622894548627 &tbm=isch&source=iu&ictx=1&fir=
iNUr3riIHcThINM%252CSvWc_ID7xX09AVM%252C &vet=1&usg=Al4 -
KTioX4xIXMJ3G107kspVXIgzvhl1FQ&sa=X&ved=2ahUKEwi6kKNCouY DxAhVvo4sKHVKOCeAQIQF6BAgQ
GEAE&biw=1600&bih=728 [data dostepu 05.06.2021].

Dazeniem zbiorowosci funkcjonujacej na rynku finansowym jest zmiana cen w danym
kierunku: ,,byki” usituja wybi¢ ceny w gorg, a ,,niedzwiedzie” prowadzg do ich spadku. Te
zbiorowosci inwestoréw posiadajg swoj wlasny cykl zyciowy. W czasie okresoéw, kiedy trend
rynkowy ulega odwroceniu, obok siebie moga wystepowac obie te grupy, ale kiedy trend sie
rozwinie, moze dominowaé tylko jedna z nich. Tak wigc w pelnym cyklu rynkowym
poczatkowo dominuja ,,byki”, az w koncu na rynku zaczynaja panowaé ,,niedzwiedzie”. To
oznacza, ze mamy zawsze do czynienia ze strong zwycieska 1 przegrang.

Panstwowa Komisja Papieréw Wartosciowych i inne instytucje gielkdowe. Wazng
instytucja zwigzang bezposrednio z Warszawska Gietdga Papierow WartoSciowych jest
Panstwowa Komisja Papieréw Wartosciowych. Jej podstawowym celem jest ochrona
interesOwW 0soOb 1 instytucji inwestujagcych w papiery wartosciowe. Poza tym sprawuje ona
nadzor na gietda, domami maklerskimi, funduszami powierniczymi, dopuszcza do obrotu na
gieldzie papiery warto$ciowe oraz dba aby przedsiebiorstwo ubiegajace si¢ o dopuszczenie

swoich akcji do obrotu gietdowego, poinformowato przyszitych akcjonariuszy o wtasnej


https://www.google.com/search?q=Emocje+rynku&client=firefox-b-d&sxsrf=ALeKk026bGR6Bg1FdVSdcBpKKL0HdGBk6w:1622894548627&tbm=isch&source=iu&ictx=1&fir=jNUr3rIHcThlNM%252CSvWc_lD7x09AvM%252C_&vet=1&usg=AI4_-kTioX4xlXMJ3G107kspVXIgzvh1FQ&sa=X&ved=2ahUKEwi6kNCouYDxAhVvo4sKHVkOCeAQ9QF6BAgGEAE&biw=1600&bih=728
https://www.google.com/search?q=Emocje+rynku&client=firefox-b-d&sxsrf=ALeKk026bGR6Bg1FdVSdcBpKKL0HdGBk6w:1622894548627&tbm=isch&source=iu&ictx=1&fir=jNUr3rIHcThlNM%252CSvWc_lD7x09AvM%252C_&vet=1&usg=AI4_-kTioX4xlXMJ3G107kspVXIgzvh1FQ&sa=X&ved=2ahUKEwi6kNCouYDxAhVvo4sKHVkOCeAQ9QF6BAgGEAE&biw=1600&bih=728
https://www.google.com/search?q=Emocje+rynku&client=firefox-b-d&sxsrf=ALeKk026bGR6Bg1FdVSdcBpKKL0HdGBk6w:1622894548627&tbm=isch&source=iu&ictx=1&fir=jNUr3rIHcThlNM%252CSvWc_lD7x09AvM%252C_&vet=1&usg=AI4_-kTioX4xlXMJ3G107kspVXIgzvh1FQ&sa=X&ved=2ahUKEwi6kNCouYDxAhVvo4sKHVkOCeAQ9QF6BAgGEAE&biw=1600&bih=728
https://www.google.com/search?q=Emocje+rynku&client=firefox-b-d&sxsrf=ALeKk026bGR6Bg1FdVSdcBpKKL0HdGBk6w:1622894548627&tbm=isch&source=iu&ictx=1&fir=jNUr3rIHcThlNM%252CSvWc_lD7x09AvM%252C_&vet=1&usg=AI4_-kTioX4xlXMJ3G107kspVXIgzvh1FQ&sa=X&ved=2ahUKEwi6kNCouYDxAhVvo4sKHVkOCeAQ9QF6BAgGEAE&biw=1600&bih=728
https://www.google.com/search?q=Emocje+rynku&client=firefox-b-d&sxsrf=ALeKk026bGR6Bg1FdVSdcBpKKL0HdGBk6w:1622894548627&tbm=isch&source=iu&ictx=1&fir=jNUr3rIHcThlNM%252CSvWc_lD7x09AvM%252C_&vet=1&usg=AI4_-kTioX4xlXMJ3G107kspVXIgzvh1FQ&sa=X&ved=2ahUKEwi6kNCouYDxAhVvo4sKHVkOCeAQ9QF6BAgGEAE&biw=1600&bih=728
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sytuacji ekonomicznej. W tym celu kazda spotka, ktora chce wejs¢ na GPW w Warszawie jest
zobowigzana przygotowac i udostepni¢ przysztym inwestorom prospekt emisyjny. Jest to
zbidr informacji o dzialalno$ci gospodarczej spotki oraz o celach, rodzajach i warto$ci
emitowanych akcji, a takze sposobach ich dystrybucji.

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie prowadzi takze Krajowy Depozyt
Papierow WartoSciowych. Jego zadaniem jest przechowywanie i rejestracja papierow
warto$ciowych dopuszczonych do obrotu gietdowego, nadzér nad zgodnosciag emisji i iloScig
papierow wartoSciowych w obiegu. Ponadto Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych
zmienia w rejestrach dane wilasciciela papieréw wartosciowych i1 potwierdza dokonanie
transakcji, a informacj¢ o niej przekazuje za posrednictwem biura maklerskiego do
inwestorow. Jest to ostatni etap dokonania transakcji na polskiej gietdzie papierow
warto§ciowych.

Istniejg okreslone warunki, ktorych spetnienie wymaga dopuszczenie emisji danego
papieru warto$ciowego do obrotu gietdowego, a mianowicie: (1) papiery wartosciowe sg
oficjalnie dopuszczone do obrotu przez Panstwowa Komisje Papierow Wartosciowych, a ich
(2) zbywalno$¢ nie jest ograniczona, (3) w stosunku do emitenta nie toczy si¢ postepowanie
upadtosciowe Iub likwidacyjne oraz (4) zostat sporzadzony odpowiedni dokument
informacyjny, na przyktad prospekt emisyjny.

Na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych funkcjonujg nastepujace rynki:
(1) rynek podstawowy - przeznaczony dla duzych spotek, o duzym kapitale akcyjnym, (2)
rynek rownolegly - przeznaczony dla spotek $rednich; warunki dopuszczenia do notowania na
tym rynku sg tagodniejsze niz na rynku podstawowym, natomiast reguly funkcjonowania sg
takie same dla obu rynkow oraz (3) rynek wolny - przeznaczony dla spotek matych.

Po zakonczeniu kazdej sesji gietdowej, tj. po rozliczeniu transakcji kupna-sprzedazy
papierow wartosciowych w ciagu dnia, publikowana jest ceduta (wykaz, tj. tabela notowan,
zawierajacy oficjalne informacje o kursach i obrotach poszczegdlnymi papierami
wartosciowymi.

Na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych wykorzystuje si¢ kilka indeksow
takich jak:

- WIG (Warszawski Indeks Gietdowy), ktory ustalany jest na podstawie notowan wszystkich
spotek wedlug ich wielkosci, tj. duze firmy majg wigkszy wplyw na wysoko$s¢ WIG-u niz
niewielkie przedsigbiorstwa; jest on podstawowym wskaznikiem, ktory istnieje od poczatku

GPW w Warszawie.
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WIG oblicza si¢ wedlug nastepujacej formuty:
_ _XPis;
. WIG = S PaSORe 1000
gdzie: S; — pakiet uczestnika indeksu ,,i” na danej sesji, P; — kurs uczestnika indeksu ,,i” na danej sesji, So —
pakiet uczestnika indeksu ,,i” na sesji w dniu bazowym, Py — kurs uczestnika indeksu ,,i” na sesji w dniu
bazowym, K; — wspotczynnik korygujacy indeksu na danej sesji.

W sktad indeksu WIG moga wejs¢ spotki, ktore speiniajg nastepujace kryteria: (1)
liczba akcji w wolnym obrocie jest wigksza od 10%, (2) warto$¢ akcji w wolnym obrocie jest
wieksza od 1 miliona euro oraz (3) spotka nie moze by¢ oznaczona w szczegolny sposob.

- WIG-30 (uwzglednia trzydziesci najwigkszych i najbardziej ptynnych firm notowanych na
gietdzie),

- WIG-20 (uwzglednia tylko dwadzie$cia najwigkszych firm notowanych na gietdzie (istotny
wplyw na jego wysoko$§¢ maja notowania akcji bankow, ktére sa przedsigbiorstwami
dominujacymi kapitatem),

- mWIG40 (jest kontynuacja indeksu MIDWIG i obejmuje on czterdziesci $srednich spotek
notowanych na gtéwnym rynku gietdy).

Korzysci dla inwestoréw i przedsiebiorstw z uczestnictwa na rynku gieldowym.
Uczestniczenie w gieldzie niesie ze sobg okreslone korzysci, zwlaszcza dla inwestoréw oraz
przedsiebiorstw. Pierwsza grupa podmiotéw gospodarujacych moze: (1) osigga¢ zyski z
rosngcych notowan akcji, (2) wyptaty wyzszych dywidend, a takze (3) maja do dyspozycji
szeroki wybor-pakiet akcji 1 (4) maja uczestniczy¢ w elastycznym handlu walorami.

Dla przedsigbiorstw korzysci ptynace z gieldy dotycza, miedzy innymi: (1)
mozliwosci pozyskania kapitalu na funkcjonowanie 1 rozwoj, (2) wzrost ich wiarygodnosci
kredytowej, (3) obiektywizacja wyceny majatku-wartosci tych spotek, (4) dodatkowa

promocja spoiki i jej produktow, a takze (5) ogdlny wzrost image 1 prestizu spotek.

3.3.Istota i rodzaje papieréow wartosciowych. Pojecie papierow wartosciowych. Papiery

gieldowe i pozagieldowe — klasyfikacje.

Istota, funkcje i1 regulacja papieréw wartosciowych r6znig si¢ w zalezno$ci od systemu
prawnego, w ktorym zostaty wyemitowane. W Europie wyr6znia si¢ trzy podstawowe typy
systemOow prawa papierow wartosciowych: anglosaski, germanski i romanski. W Polsce
przyjety zostal, z pewnymi modyfikacjami, system germanski. Podstawa polskiego systemu
papieréw wartosciowych sa przepisy art. 921°-921' Kodeksu Cywilnego. Poszczegélne

rodzaje papierow wartosciowych sg regulowane przez odpowiednie ustawy szczegolne.
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W polskim prawie wyroznia si¢ i akceptuje pie¢ wiodacych teorii na temat momentu
powstania papieru warto§ciowego, a mianowicie:

v’ teoria kreacyjna — uprawnienie powstaje w chwili wystawienia dokumentu zgodnie z
przepisami prawa (zazwyczaj jest to podpisanie lub zaopatrzenie w podpis),

v’ teoria emisyjna — dla powstania uprawnienia potrzebne jest wydanie dokumentu
innemu podmiotowi prawnemu,

v’ teoria dobrej wiary — uprawnienie powstaje, gdy podpisany dokument znajdzie sie¢ w
rekach nabywcy w oparciu o tak zwang ,,dobra wiare”,

v/ teoria umowna — momentem powstania jest wystawienie dokumentu i zawarcie
umowy migdzy wystawcg a odbiorcg dokumentu,

v’ teoria pozoru prawnego — wariant teorii umownej; nabywca w dobrej wierze jest
chroniony przez zatozenie, ze je$li nawet umowa mi¢dzy wystawca a odbiorcg nie
zostala zawarta, lub byta niewazna, to wystawca przez sporzadzenie dokumentu
tworzy pozor prawny dla skutecznego zobowigzania si¢ do spetnienia okreslonego

swiadczenia.

Papier wartosciowy (security) jest to produkt finansowy, ktory potwierdza jedng z
nastepujacych sytuacji:
- nabycie prawa do wspotwlasnosci firmy;
- udzielenie kredytu rzadowi, firmie badZ innej instytucji,
- uzyskanie prawa do otrzymania w przysztosci pewnej wartosci.

Istnieje kilka klasyfikacji papierow wartosciowych. Jedna z nich pozwala wyroznic
trzy powyzsze grupy papierow wartosciowych — akcje, obligacje oraz papiery pochodne
(derywaty), bedace podstawowymi przedmiotami obrotu (schemat 3.2).

Przepisy 0 obrocie instrumentami finansowymi® na wtasny uzytek formuja definicje
papieréw wartosciowych. Wedlug tej definicji sg nimi: (1) akcje, (2) prawa poboru, (3) prawa
do akcji, (4) warranty subskrypcyjne, (5) kwity depozytowe, (6) obligacje, (7) listy zastawne,
(8) certyfikaty inwestycyjne, (9) inne zbywalne papiery wartoSciowe, tym inkorporujace
prawa majatkowe odpowiadajagce prawom wynikajacym z akcji lub z zaciagnigcia diugu,
wyemitowane na podstawie wiasciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego, oraz (10)
inne zbywalne papiery warto$ciowe, tym inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace
prawom wynikajacym z akcji lub z zaciggnigcia dlugu, wyemitowane na podstawie

wlasciwych przepisow prawa polskiego lub obcego.

& Art. 3 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2017 r. poz. 1768).


http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20170001768
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Wedtug definicji J. Kudly papier wartosciowy to ,,zbywalny dokument lub zapis w
systemie informatycznym na rachunku papierow wartosciowych, ktory ucielesnia prawa
majgtkowe w taki sposob, ze dane uprawnienia przystugujq osobie wskazanej jako
uprawniona w tresci dokumentu (chocby jako okaziciel), a przedlozenie go jest warunkiem
koniecznym i wystarczajgcym dla realizacji uprawnienia. Ponadto zniszczenie lub utrata
dokumentu powoduje utrate uprawnien dopoki nie zostanie wydane postanowienie o
umorzeniu dokumentu”.® Nie jest to jedyna definicja papieru wartosciowego, ale wszystkie

zawierajga wspolne elementy, skupiajace si¢ na stronach transakcji oraz rodzajach zawieranych

umow.

Schemat 3.2.Klasyfikacja podstawowych papieréw wartosciowych wedtug grup rodzajowych

Akcje Obligacje Papiery pochodne (derywaty)
- zwykle - skarbowe - opcje
- uprzywilejowane - komunalne - kontrakty forward (towarowe, walutowe, procentowe)
(w tym zlote) - hipoteczne - kontrakty futures (towarowe, finansowe, indeksowe,
- milczace - korporacyjne procentowe)
- euroobligacie - kontrakty wymiany

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Papiery warto$ciowe mozna porzadkowa¢ wykorzystujac roznorodne Kryteria,
pozwalajace rozroznia¢ ich okreslone cechy (tabela 3.3). Analiza tego typu instrumentow
pokazuje ich wspotczesna ztozono$¢ i fakt wystgpowania wielu odmiennych postaci na

rynkach finansowo-kapitatowych.

Tabela 3.3. Wybrane kryteria i klasyfikacje papierow wartoSciowych

Kryterium klasyfikacji Grupy klasyfikacyjne (rodzaje papierow)

Rodzaj praw zawartych w papierach - papiery potwierdzajace wierzytelnosci pienigzne (weksle, czeki,
bony skarbowe, bony pieni¢zne, obligacje, listy zastawne, listy
hipoteczne, certyfikaty depozytowe),

- papiery potwierdzajace prawa udzialu w spotkach (akcje),

Sposéb przenoszenia tytutu wlasnosci | - papiery na okaziciela,
- papiery na zlecenie (weksle, czeki-zapis indos na papierze),
- papiery imienne,

Funkcje pelnione w gospodarce - lokacyjne papiery wartosciowe (akcje, obligacje, bony),
- dowodowe papiery warto$ciowe (papiery sktadowe),
- rozliczeniowe papiery warto$ciowe (czeki, weksle),

Horyzont czasowy wykupu - papiery krotkoterminowe (do roku),
- papiery srednioterminowe (od roku do pigciu lat),
- papiery dtugoterminowe (ponad pig¢ lat),

Charakter przynoszonego dochodu - papiery przynoszace staty dochod (bony skarbowe-weksle i bilety,
krotkoterminowe papiery dhuzne, certyfikaty depozytowe, obligacje),

% J. Kudta, Instrumenty finansowe i ich zastosowania, Wydawnictwo Key Text, Warszawa 2009.
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- papiery przynoszace zmienny dochdd (akcje),

Sposob emisji papieru wartosciowego | - papiery o emisji wlasnej,
- papiery o emisji obcej,

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie literatury.

W obrocie pozagietdowym sprzedawane sg rézne instrumenty finansowe, a zwtaszcza
akcje, obligacje czy instrumenty pochodne. Rynek pozagietdowy to wspodtczesny sposob
obrotu instrumentami finansowymi miedzy maklerami, z siedzibami w wielu miejscach na
Swiecie, potaczonych systemami komputerowymi. Najbardziej znanym systemem
pozagieldowym jest amerykanski NASDAQ (National Association of Securities Dealers

Automatic Quotations).

3.4.Istota, pojecie, rodzaje i cechy akcji oraz papieréow towarzyszacych

Podstawowymi papierami potwierdzajagcymi uzyskanie przez nabywce prawa do
wspotwlasnosci firmy sg akcje (share, stock). Sa to papiery wartoSciowe oznaczajace
wspotwlasnos¢ firmy i sag emitowane przede wszystkim przez spotki akcyjne. Oprocz tego, ze
posiadacz akcji jest wspotwlascicielem firmy, uzyskuje rowniez prawo do uczestniczenia w
podziale zyskow w formie dywidendy. Jest to wielkos¢ zysku do podzialu przypadajaca na
jedna akcje. Posiada takze prawo glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, czyli moze

by¢ wspotzarzadzajacym. Sg to zarowno prawa majatkowe, jak i korporacyjne.

Schemat 3.3. Glowne rodzaje akcji

Akcje imienne i na
okaziciela

Rodzaje
akeji

Akcje zwykle i
uprzywilejowane

Akcje gotowkowe i
aportowe

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Zgodnie z polskim prawem handlowym dokument akcji powinien zawiera¢: (1) firme i
siedzibe spoiki, (2) sad rejestracyjny spoiki, (3) date zarejestrowania spotki oraz datg emisji

akcji, (4) warto$¢ nominalng akcji, liczbg, seri¢ i1 rodzaj danej akcji oraz uprawnienia
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szczegblne danej akcji, (5) ograniczenia co do przenoszenia wtasnosci, (6) obowiazki na rzecz
spotki oraz (7) pieczgC i podpisy zarzadu. Brak ktorego$ z powyzszych elementdw nie czyni
dokumentu akcji niewaznym i nie pozbawia wtasciciela okre§lonych praw.

Ogolnie rzecz biorgc mozna wyrdzni¢ dwa rodzaje akcji: (1) akcje zwykle (common
stock, ordinary share), (2) akcje uprzywilejowane (preferred stock). W ostatnich latach
wprowadzono réwniez akcje milczace (non-voting stock), ktorych wiasciciel nie posiada
prawa glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Sa one emitowane przez niewielkie
firmy, ktore chcg unikngé wykupywania przez duzych konkurentow.

Akcje uprzywilejowane mogg rozni¢ si¢ od zwyktych w zakresie sity glosow na
zebraniach akcjonariuszy, pierwszenstwa do dywidendy, jej wysokosci czy tez podziatu
majatku w przypadku likwidacji spotki. Pewng specyficzng formg akcji uprzywilejowanej sa
akcje zlote (golden stock), ktore upowazniajg imiennego wiasciciela do otrzymywania
dywidendy bez wzgledu na wyniki ekonomiczne spotki akcyjne;.

Kazda akcja charakteryzowana jest za pomocg pewnych wskaznikoéw, ktore podaje si¢
w notowaniach gietdowych tj. w sprawozdaniach z obrotu akcjami na gieldach papierow
warto§ciowych. Najwazniejsze z nich to:

- warto$¢ nominalna akcji - okreslona w dokumencie, ktory poswiadcza wyemitowanie
akcji (na przyktad prospekcie emisyjnym),

- kurs akcji (warto$¢ rynkowa akcji) - odpowiadajacy cenie akcji na gietdzie,

- warto$¢ ksiggowa akcji - odpowiadajaca wartosci aktywow netto firmy przypadajacej
na jedng akcje,

- wspotczynnik cena/zysk - stanowigcy stosunek ceny akcji do dochodow
przypadajacych na jedng akcje,

- stopa dywidendy - stanowigca stosunek wielkosci dywidendy do ceny akgji.

Akcja to papier wartosciowy laczacy w swojej istocie prawa 0 charakterze
majatkowym i niemajatkowym, wynikajgce z uczestnictwa akcjonariusza w spolce akcyjnej10
lub komandytowo-akcyjnej. Takze ogot praw i obowigzkow akcjonariusza w spétce lub czgsé
kapitatu akcyjnego.

Z akcjami tacza sie prawa poboru i prawa do akcji. Prawo poboru to zasada
stwarzajagca mozliwo$¢ co najmniej zachowania przez dotychczasowych akcjonariuszy
proporcjonalnego udziatu w kapitale akcyjnym danej spotki akcyjnej po nowej emisji jej

akcji. Wedle tej zasady objecie przez akcjonariuszy odpowiedniej ilo$ci nowych akcji zalezy

103, Kudta, Instrumenty finansowe i ich zastosowania, Key Text, Warszawa 2009.
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SciSle od juz posiadanego ich stanu ilosciowego oraz odbywa si¢ w terminie specjalnie
wyznaczonym przez spotke. Akcjonariusze niezainteresowani nowo emitowanymi walorami
tej spotki moga zbywac swoje prawa poboru osobom trzecim - gotowym wejs¢é w skilad jej
akcjonariatu albo tez chcagcym powigkszy¢ swoj w nim udzial. Czynnosci te, w przypadku
dostgpnosci akcji tej spotki w obrocie publicznym, zachodzg za posrednictwem gieldy, tzn.
prawa poboru sg w okreslonym czasie notowane na cedule gietdowej, z ceng wyjSciowq
uzalezniong od liczby i rynkowej wartosci akcji wszystkich emisji przeprowadzonych przez t¢
spotke. W sytuacjach szczegdlnych (na przyktad akceptowane wejscie inwestora
strategicznego do akcjonariatu danej spotki akcyjnej), mozliwe jest wylaczenie
dotychczasowych akcjonariuszy z prawa poboru przy nowej emisji akcji, wskutek podjecia
podczas walnego zgromadzenia akcjonariuszy stosownej uchwaty (wigkszoscig minimum
80% glosow za).

Prawo do akcji to taki papier wartosciowy, z ktérego wynika uprawnienie do
otrzymania, niemajacych formy dokumentu, akcji nowej emisji spotki publicznej, powstajace
z chwila dokonania przydziatu tych akcji i wygasajace z chwilg zarejestrowania akcji w
depozycie papieréw warto$ciowych albo z dniem uprawomocnienia si¢ postanowienia sadu
rejestrowego odmawiajacego wpisu podwyzszenia kapitatu zakladowego do rejestru
przedsi@biorcéwn. Wartos$¢ (cena) prawa do akcji jest Scisle powigzana z warto$cig (ceng)
akcji juz objetych przez nich w ofercie publicznej tejze spotki, aczkolwiek niedopuszczonych
jeszcze do obrotu gietdowego (na przyktad z uwagi na jeszcze nieuprawomocnienie
ewidencyjne nowych serii tychze akcji). Prawa do akcji stanowig ,,czasowy substytut” akcji
danej spotki, tzn. moga by¢ notowane na cedule gietdowej od chwili oficjalnego zamknigcia
zapisOw na w rzeczywistosci odpowiadajace im akcje. Dzieje si¢ tak celem ,,wirtualnego
przyspieszenia” ptynnosci tych walorow na rynku wtérnym, ktore z czysto formalnych
wzgledow oczekiwa¢ muszg na rejestracj¢ w sadzie faktycznych wynikéw swoich emisji na
rynku pierwotnym. Prawo do akcji jest zamieniane na akcje automatycznie w upublicznionym
wczesniej terminie, bez ingerencji akcjonariusza. Prawo do akcji daje mozliwos¢ odsprzedazy
akcji przed jej pierwszym notowaniem, wigze si¢ z tym jednak pewne ryzyko. W wypadku,
gdy dana emisja nie dojdzie do skutku, tzn. nowe akcje nie zostang dopuszczone do obrotu,
emitent ma obowiazek odkupi¢ prawo do akcji za ceng emisyjng danej akcji, niezaleznie od

ceny zaplaconej za samo prawo do akcji.

1 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2017 r. poz. 1768).


http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20170001768
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Warto wiedzie¢, ze pierwsze akcje wyemitowano w 1602 roku. Ich emitentem byta
Holenderska Kompania Wschodnioindyjska. Finansowano z nich budowe okretow i
zaktadanie faktorii handlowych. Najstarsza ocalata akcja z roku 1606 jest przechowywana w
Muzeum Zachodniofryzyjskim w Hoorn. Pierwsza akcja na ziemiach polskich pojawita si¢ w
czerwcu 1768 roku. Byla to akcja dywidendowa Kompanii Manufaktur Weknianych. Kazda ze
120 akcji posiadala nominat 360 czerwonych ztotych. Zostaty wykupione przez magnaterie,

szlachte, bankieréw i kupcow.

3.5.Istota, pojecie, rodzaje i cechy obligacji

Podstawowymi papierami warto$ciowymi potwierdzajacymi udzielenie przez nabywce
kredytu sa obligacje (bond, note). Sa to papiery wartoSciowe oznaczajace nabycie przez ich
posiadanie prawa do uzyskania w okreslonym terminie sumy pieni¢znej podanej w obligacji
wraz z odsetkami. Emitent obligacji jest dluznikiem nabywcy obligacji. Obligacje emitowane
sa najczesciej przez rzad, wladze lokalne badz firmy. Na rynku papieréw wartosciowych
istnieje wiele roznych rodzajow obligacji, m.in.:

- obligacje zwykle (coupon bonds, straight bonds) o stalym oprocentowaniu,
charakteryzowane przez wartos¢ nominalng 1 warto$¢ odsetek (kuponow), czgstos¢
ptacenia odsetek oraz termin wykupu, emitowane najczesciej przez rzady,

- obligacje zwykle indeksowane, 0 zmiennym oprocentowaniu, w ktorych odsetki jak i
warto$¢ wyptacana po uplywie terminu wykupu sa powigkszane o procent wynikajacy
z wielkosci inflacji,

- obligacje dyskontowe (discount bonds), bez odsetek, w ktorych cena wyprzedazy jest
nizsza od ceny nominalnej wyptacanej przez emitentéw w momencie wykupu;
obligacje takie nazywane bywaja zerokuponowymi (zero-coupon bonds),

- obligacje zamienne (convertibles bonds), dajace prawo do ich zamiany na akcje
firmy, zgodnie ze $cisle okreslonymi zasadami.

- obligacje ogolocone (stripped bonds) podobne do obligacji dyskontowych, ale
pozbawione kuponow.

Z punktu widzenia kryterium emitenta wyr6zni¢ mozna obligacje skarbowe,
komunalne, hipoteczne, korporacyjne oraz euroobligacje. Obligacje skarbowe (T-bonds) sa
srednio- 1 dlugookresowymi papierami dluznymi. Charakteryzuja si¢ one najmniejszym
ryzykiem finansowym, gdyz sa gwarantowane przez Skarb Panstwa, relatywnie niska stopa

zwrotu oraz duza plynnoscig. Krotkookresowe obligacje skarbowe (do jednego roku)
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nazywane sg bonami skarbowymi (T-bills). Obligacje komunalne (municipal bonds)
emitowane sg przez jednostki samorzadu terytorialnego (gminy) w celu sfinansowania duzych
i czesto niedochodowych inwestycji (na przyktad z infrastruktury komunikacyjnej,
technicznej czy proekologicznej). Obligacje hipoteczne (mortgage-backed bonds) sa
papierami dluznymi emitowanymi przez agendy rzadowe, ktorych zabezpieczeniem sg tereny
lub obiekty. Charakteryzuja si¢ nieco wyzszym ryzykiem niz obligacje skarbowe i nieco
wyzszg stopa zwrotu. Natomiast obligacje korporacyjne (corporate bonds) emitowane sa
przez przedsigbiorstwa 1 spotki akcyjne. Szczegdlnym przypadkiem obligacji  sa
euroobligacje (Eurobonds), emitowane przez miedzynarodowe koncerny, rzady panstw oraz
Bank Swiatowy. Sa one denominowane w innych walutach niz waluty kraju, gdzie sie je

emituje i handluje.

Schemat 3.4. Gtéwne kryteria klasyfikacji oraz rodzaje obligacji

miejsce emisji
(krajowe oraz
zagraniczne)

emitent
(skarbowe,
komunalne,

korporacyjne)

sposob
przenoszenia

praw (imienne,

na okaziciela)

Glowne kryteria
klasyfikacji i
rodzaje obligacji

zabezpieczenie
(zabezpieczone,
niezabezpieczone

termin wykupu
(krotko-, $redni- i
dhugoterminowe)

sposob wykupu
(jednorazowe,
ratalne)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Podobnie jak akcje, rowniez obligacje sa charakteryzowane podstawowymi
wskaznikami takimi jak:
- warto§¢ nominalna obligacji - okreslona na dokumencie, ktory potwierdza
wyemitowane obligacje 1 stanowi warto$¢, ktorg emitent zobowigzuje si¢ wyptaci¢ po
uptywie terminu okreslonego w obligacji,

- warto$¢ rynkowa obligacji - rzeczywista warto$¢ odpowiadajaca cenie gietdowe],
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- termin wykupu (termin waznos$ci) - stanowi termin, po uptywie ktérego emitent jest
zobowigzany wykupi¢ obligacje, tzn. zwroci¢ dtug zaciagniety u posiadacza obligacji,
réwny warto$ci nominalnej obligacji,

- odsetki (kupony) - wyptacane posiadaczowi obligacji co pewien ustalony okres do
momentu wykupu lub w momencie wykupu; nalezy nadmieni¢, ze nie od wszystkich
obligacji sg ptacone odsetki (obligacje o kuponie zerowym).

Obligacje, w zaleznosci od rodzaju posiadaja odmienne sposoby wyceny. W
przypadku obligacji o stalym oprocentowaniu wycena taka dokonywana jest metoda
dochodowa. Wycena ta polega na zdyskontowaniu wszelkich przysztych przeptywow

pieni¢znych wynikajacych z posiadania obligacji, czyli przeliczenie ich na moment dokonania

n
E
€= Z (1+1)t
t=1

gdzie: C — warto$¢ obligacji, n — liczba okresow odsetkowych, E;- dochdd z obligacji

wyceny:

otrzymany w t-tym okresie, sktadajacy si¢ z odsetek kuponowych oraz warto§ci nominalnej
obligacji w dniu wykupu, r - stopa procentowa (liczona w skali okresu odsetkowego), bedaca
wymagang stopa dochodu inwestora.

W przypadku obligacji zerokuponowej wycena odbywa si¢ wedlug nastgpujacej

formuty:

C= WN
1+nr)n

gdzie: WN — warto$¢ nominalna, pozostatej jak wyze;.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu posiadajg inne formuly obliczania ich
wartosSci.

Obligacja jednoroczna

c_ 100(1 + i + ey)
1+r

gdzie: i — skumulowana stopa inflacji za okres 12 miesi¢cy, poczynajgc od drugiego miesigca

poprzedzajgcego miesigc rozpoczecia sprzedazy; e, - hadwyzka ponad stope inflacji.
Obligacje trzyletnie
n—1
365 )
gdzie: C- cena obligacji trzyletnich w dniu n, C, — cena emisyjna (lub rynkowa) obligacji,

C=C,+ (WN)r(

WN-warto$¢ nominalna obligacji, r- stopa procentowa dla danego okresu odsetkowego, n-
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liczba dni miedzy dniem emisji lub pierwszym dniem okresu odsetkowego a dniem zakupu
obligacji.

Odsetki nalezne za biezacy okres odsetkowy wyznacza si¢ z formuty:
nr

360 + 100°

W obrocie znajdujg si¢ rdzne obligacje: od 3-miesi¢cznych (oprocentowanie 0,5%), 2-
letnie (1,0%), 3-letnie (1,1%), 4-letnie (1,3%), 10-letnie (1,7%) oraz 6-letnie obligacje
rodzinne 91,5%) i 12-letnie obligacje rodzinne (2,0%), a takze obligacje premiowe i IKE-

0 = WN(

obligacje (Indywidualne Konto Emerytalne).

3.6.Istota, pojecie, rodzaje i cechy papieréw pochodnych

Papiery warto$ciowe potwierdzajace uzyskanie przez nabywce prawa do otrzymania W
przyszio$ci pewnej warto$ci to papiery warto§ciowe stanowigce rdznorodng grupe nazywang
cz¢sto pochodnymi papierami warto$ciowymi (derywatami). Naleza do nich np. opcje oraz
kontrakty (forward, futures oraz wymiany), a takze swapy. Papiery te cieszg si¢ rosngca
popularnoscia, w ostatnich latach, chociaz ich pochodzenie jest bardzo odlegte.*? Inaczej
mowigc, instrumenty pochodne zaleza od instrumentdw bazowych, takich jak na przyktad:
rentowno$¢ obligacji, kurséw akcji, warto§¢ indeksu gieldowego czy wysoko$¢ stopy
procentoweyj.

Instrumenty pochodne mozna klasyfikowaé przy wykorzystaniu réznych kryteriow,
takich jak: rozlozenie ryzyka, formy rozliczenia takiego instrumentu, miejsce obrotu czy
stopien ztozono$ci (schemat 3.5.). Instrumenty pochodne moga by¢ symetryczne lub
niesymetryczne. W pierwszym przypadku, strony umowy ponosza ryzyko w jednakowym
zakresie, jak przy kontraktach future i forward. W drugim, jedna ze stron obcigzona jest
wigkszym ryzykiem, niz druga, tak jak w przypadku opcji.

Z punktu widzenia sposobow rozliczenia wyrdznia si¢ instrumenty rzeczywiste oraz
nierzeczywiste. Pierwsze rozlicza si¢ w formie fizycznej, jak na przyktad konkretnego

towaru, natomiast drugie, w formie pieni¢zne;.

2 W literaturze przytacza sie przyklady kontraktéw forward realizowanych w XII wieku we Francji oraz
kontraktow futures z XVII wieku (Japonia, Holandia). Pierwsze informacje na temat opcji znalez¢ mozna juz w
pismach sumeryjskich i Biblii.
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Schemat 3.5. Kryteria klasyfikacji instrumentéw pochodnych

Rozlozenie

ryzyka

Stoniert Kryteria Forma
pien klasyfikacji rozliczenia

ztozonosci instrumentow instrumentow

instrumentu pochodnych pochodnych

Miejsce obrotu

instrumentu

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie literatury.

Miejsce obrotu wplywa na rozroznienie instrumentdéw pochodnych nabywanych i
zbywanych na gietdzie (na przyktad opcje czy kontrakty futures) oraz bedacych przedmiotem
obrotu na rynkach pozagietdowych (na przyktad kontrakty forward czy swapy).

Ze wzgledu na stopien zlozonos$ci daje si¢ rozrdzni¢ instrumenty pierwszej generacji,
czyli tradycyjne instrumenty pochodne oraz instrumenty drugiej generacji, obejmujace
instrumenty pochodne na innych instrumentach tego typu.

Kontrakty typu forward to umowy zawarte na dostarczenie w przysztosci pewnej
warto$ci. Zawarcie kontraktu nie wymaga wnoszenia depozytu, a sama ptatno$¢ nastepuje po
dostawie. Kontrakty forward moga dotyczy¢ towarow lub operacji walutowych. Kontrakty
wymiany sa nowym rozwigzaniem na rynku papierow wartosciowych. Pierwsza z nich
zrealizowano w 1981 roku. Jest to kontrakt zobowigzujacy obie strony do wymiany
okreslonego przeptywu platnosci w okreslonym czasie. Kontrakty wymiany mogg miec
charakter walutowy lub procentowy. Kontrakty typu futures pojawity si¢ w 1851 roku. Ze
wzgledu na funkcjonalno$¢ s3 one podobne do kontraktow forward. Podstawowa roznica
dotyczy struktury instytucjonalnej rynku. Nad realizacja kontraktu futures czuwa gielda, a
los¢ 1 jakos¢ towaru oraz czas 1 miejsce jego dostarczenia sg standaryzowane. Kontrakty
futures moga dotyczy¢ towardw i operacji finansowych, a takze stuza do zarzadzania
ryzykiem stop procentowych i indeksow gietdowych. Opcje s3 nieco innymi umowami,

zgodnie z ktorymi inwestor-nabywca moze wycofac si¢ z umowy.
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Opcja to instrument dajgcy prawo do nabycia lub sprzedazy podstawowego instrumentu (akcji, waluty,
kontraktow futures czy ryzyka indeksowego) po okreslonej cenie, w okre§lonym miejscu i czasie.

Opcja jest prawem, a nie obowigzkiem. Na gietdzie wymienia si¢ opcje dotyczace
akcji, walut, kontraktéw future i indeksow akcji, natomiast w obrocie pozagietdowym
przedmiotem opcji moze by¢ wszystko do czego umawiajg si¢ kontrahenci.

Swapy sa umowami, ktérych przedmiotem jest wymiana przeptywow strumieni
pienigznych wedlug okreslonych z goéry zasad. Rozrézniamy swapy procentowe oraz
walutowe.

Umowy o charakterze instrumentéw pochodnych maja na celu ograniczenie strat z
inwestycji na rynku kasowym. Mozna si¢ zabezpieczy¢ migdzy innymi przed: (1) wzrostem
cen instrumentu podstawowego, (2) spadkiem ceny instrumentu podstawowego, a takze przed
(3) wzrostem i spadkiem ceny instrumentu podstawowego. Zawierano sa takze w celu
osiaggniecia zysku wynikajacego z przewidywania wzrostu lub spadku warto$ci instrumentu
pochodnego (czyli w celach spekulacyjnych). Moga by¢ réwniez zawierane w celu
osiggnigcia zysku bez ponoszenia ryzyka dzieki rownoczesnemu zawarciu transakcji na rynku
kasowym oraz terminowym.

Pochodne papiery warto$ciowe staty si¢ przedmiotem powszechnego zainteresowania
w momencie przyznania w 1997 M. Scholsowi i R. Mertonowi Nagrody Nobla w dziedzinie

ekonomii za wklad w analiz¢ rynku derywatow.

3.7.Listy zastawne i ich charakterystyka

List zastawny jest papierem wartoSciowym o charakterze dluznym, czyli jest
$wiadectwem zaciggnictego dtugu. Prawo do emisji listu zastawnego maja wytacznie banki
hipoteczne, na podstawie okreslonych regulacji prawnych, jakie zawarte s3 w ustawie z 29
sierpnia 1997 roku o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz. U. z 2003 r., nr 99, poz.
919 z p6zn. zmianami). Od 23.02.2011 roku prawo takie uzyskat rowniez Bank Gospodarstwa
Krajowego w celu wsparcia rzadowego programu rozwoju budownictwa mieszkaniowego.
Byl to papier warto$ciowy popularny przed I wojng §wiatowa w Polsce.

Podstawa listu zastawnego jest wierzytelnosci hipoteczna. Bank hipoteczny
zobowigzuje si¢ do wykupu listu zastawnego zgodnie z ustalonymi warunkami. W liscie
zastawnym emitent zobowigzuje si¢ wobec inwestora do wykonania odpowiednich §wiadczen

pieni¢znych. Polegaja one przede wszystkim na: (1) wyptacie odsetek, (2) wykupie listu
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zastawnego na z gory okreSlonych warunkach. Zabezpieczeniem listu zastawnego s3
wierzytelno$ci pochodzace z tytutu udzielonych przez bank kredytow.

Warunki emisji listow zastawnych zawieraja w szczeg6lnosci informacj¢ o:

1) sposobie i1 terminach wyptaty odsetek,

2) terminach i warunkach wykupu listu zastawnego

3) oraz rozwigzaniach stosowanych w przypadku ogloszenia upadtosci banku hipotecznego.
W Polsce mozna emitowa¢ dwa rodzaje listow zastawnych:

- hipoteczne listy zastawne,

- publiczne listy zastawne.

Pierwsze wymagaja wierzytelnoSci w postaci zabezpieczonego hipoteka kredytu.
Drugie natomiast opieraja si¢ o kredyty udzielone podmiotom posiadajagcym najwyzsza
zdolno$¢ kredytowa (jak na przykiad Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, Europejski
Bank Centralny, rzady lub banki centralne panstw cztonkowskich Unii Europejskiej czy
OECD) Iub kredyt poreczony przez takie instytucje. List zastawny hipoteczny moze
przyjmowac posta¢ dokumentu materialnego lub zapisu komputerowego, zarowno w polskiej,
jak i obcej walucie. Bank hipoteczny musi prowadzi¢ rejestr listow zastawnych, odrgbnie dla

hipotecznych i publicznych.

Tabela 3.4. Zalety i wady listow zastawnych

Zalety Wady
- precyzyjne regulacje prawne, - zmieniajace si¢ przepisy,
- wysoki poziom bezpieczenstwa, - ryzyko stopy procentowe i ryzyko kursowe,
- silne podstawy finansowe bankoéw hipotecznych, - ryzyko kredytowe,
- duza dynamika rozwoju, - koniecznos$¢ zabezpieczen,
- mozliwo$¢ obrotu na rynku wtérnym. - quasi-monopolistyczna koncentracja,
- wysoki udziat kredytow komercyjnych,
- przewaga kredytow denominowanych w walutach.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Finanse. Instytucje, instrumenty, podmioty, rynki, regulacje, red. M.
Podstawka, PWN, Warszawa 2017, s. 584.

Powyzsze zestawienie zalet 1 wad przemawia za korzystaniem przez inwestoréw z
listow zastawnych. Z racji tego, ze dlugoterminowe kredyty hipoteczne nie beda finansowane
przez depozyty, kredyty hipoteczne beda mogly sta¢ si¢ tansze dla docelowych klientow.
Zwolennicy listow zastawnych szczegolnie podkreslaja, ze jest to stabilne 1 bezpieczne dla
bankéw zrodlo finansowania, efektem czego wzrasta szansa na przygotowanie przez bank
bardziej atrakcyjnej oferty dla klienta docelowego (na przyktad kredytu ze stalym

oprocentowaniem).
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Listy zastawne sa papierami warto$ciowymi charakteryzujgcymi si¢ wysokim
poziomem bezpieczenstwa oraz niskim ryzykiem inwestycyjnym. Stuza refinansowaniu
portfeli kredytowych w dlugim terminie. W Polsce ich udziat w refinansowaniu bankéw siega
jednak zaledwie 0,14% (wobec okoto 20% w catej Unii Europejskiej), a w odniesieniu do
aktywow hipotecznych tylko 0,8%.

List zastawny jest bardzo atrakcyjnym instrumentem finansowania z punktu widzenia
instytucji finansujacej. W przeciwienstwie do $rodkéw znajdujacych si¢ na depozycie, list
zastawny nie moze zosta¢ zwrdcony przez jego posiadacza w dowolnym momencie. Istnieje
bowiem $cisle okreslony termin wykupu, w ktérym bank deklaruje si¢ odkupi¢ list zastawny
od jego nabywcy. Tymczasem, w przypadku wigkszosci depozytéw $rodki moga zostac przez

deponenta wyplacone natychmiastowo

3.8. Analiza fundamentalna i jej elementy oraz cechy

Analiza fundamentalna jest jedna z najwazniejszych ocen sytuacji na gietdzie, pozycji
spotki oraz oferowanego instrumentu. W jej ramach przyjmuje si¢ zasade, ze im kondycja
finansowa emitenta jest lepsza, tym wyzszych wartos$ci danego waloru mozna oczekiwaé. W
analizie fundamentalnej wykorzystuje si¢ informacje o gospodarce oraz finansowe o
spotkach. Nie jest to analiza krotkookresowa. W dlugim okresie, co potwierdzaja badania
empiryczne, wystepuje silniejsza korelacja migdzy wzrostem zyskow danego
przedsigbiorstwa a jego wycena rynkowa. Analiza fundamentalna obejmuje kilka waznych

etapow (schemat 3.6).

Schemat 3.6. Etapy analizy fundamentalnej

Analiza makro-
ekonomiczna

Analiza sytuacji Analiza finansowa Wycena akcji

Analiza sektorowa spotki spolki spotki

Zrodho: opracowanie whasne

Analiza makroekonomiczna. Skupia si¢ ona na ocenie atrakcyjnosci inwestowania

na danym rynku akcji. Badaniu podlegaja takie zjawiska, jak: (1) sytuacja spoleczno-
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polityczna kraju, (2) sytuacja ekonomiczna w kraju, (3) biezaca koniunktura gospodarcza w
kraju, (4) polityki ekonomiczne prowadzone przez panstwo i jego organy, (5) poziom
produktu narodowego brutto, (6) budzet panstwa, (7) bilans handlowy i platniczy kraju, (8)
aktualny poziom inflacji, bezrobocia i zatrudnienia. Wazne sg takze elementy jakosciowe,
takie jak: (1) ocena stabilnos$ci politycznej, w tym zmian w polityce gospodarcze;j,
wprowadzanych reform czy prywatyzacji; (2) polityka podatkowa, w tym wplyw na
koniunkturg gospodarcza i dochody podmiotéw, specjalne strefy ekonomiczne z ulgami
podatkowymi; (3) zasady zatrudnienia, narzuty na place czy regulacje wobec zwigzkoéw
zawodowych; (4) technologia, a zwtaszcza wydatki na badania i rozwéj czy zaplecze
naukowe; (5) dostepna infrastruktura techniczno-ekonomiczna; (6) czynniki geograficzne, w
tym dostepne surowce, a takze (7) regulacje prawno-instytucjonalne, okres§lajagce warunki, w
tym bariery wejscia i funkcjonowania w danym kraju.

Analiza sektorowa. Skupia si¢ na ocenie atrakcyjnosci inwestowania w
przedsiebiorstwa nalezace do tego samego sektora, a zwlaszcza przewidywanej optacalnosci
oraz ryzyka, ktére towarzyszy tym inwestycjom. Badane sg trendy rozwoju danej branzy oraz
otoczenie rynkowe. Porownuje si¢ wskazniki dotyczace produktu globalnego brutto i dochodu
narodowego wytworzonego w danej gatezi w relacji do innych. Bada si¢ réwniez poziom
technologiczny, konkurencyjnos$¢ i ochrone przed konkurencjg ze strony innych podmiotow.
Inwestorzy poszukuja okazji niosgcych dobre perspektywy na przysztos¢, a zatem branz i
gatezi o duzym potencjale rozwoju, a nie stabilnych czy wrecz schytkowych. Celem takiej
analizy jest okreslenie: (1) tempa rozwoju danej branzy czy galezi wraz z rozpoznaniem
przyczyn; (2) perspektyw rozwoju, z obliczeniem stopy zwrotu 1 potencjale zagrozenia; (3)
fazy cyklu zycia tego sektora; (4) cykliczno$ci lub sezonowosci sprzedazy; (5) wrazliwosci na
dekoniunkture; (6) sposobu kontroli nad podstawowymi kosztami dziatalnos$ci czy (7)
zalezno$ci od regulacji prawnych.

Analiza sytuacyjna. Ocenia si¢ w jej ramach spotke na tle danej branzy. Okresla sie
pozycje firmy na danym rynku oraz jej pozafinansowe perspektywy rozwoju (jakos$¢
zarzadzania, marketing, aspekty produkcyjne, jako$¢ kadry). Wykorzystuje si¢ technike
SWOT, opisujaca silne i stabe strony przedsigbiorstwa, a takze stojace przed nim szanse i
zagrozenia. Analiza sytuacji przedsigbiorstwa powinna odpowiedzie¢ na kilka istotnych
pytan, a zwlaszcza: (1) czym zajmuje si¢ przedsigbiorstwo; (2) na czym i w jaki sposob
zarabia pienigdze; (3) jaka jest polityka i cele rynkowe przedsigbiorstwa; (4) czym kierujg sie
zarzadzajacy firma realizujac okreslong polityke. Bada si¢ zatem wnetrze przedsigbiorstwa

(jak na przyklad strategia rozwoju, wielko§¢ zatrudnienia, kadra menedzerska czy
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wykorzystywana technologia), jak i otoczenie rynkowe (na przyktad bariery wejscia i wyjscia,
pozycja rynkowa, sila nabywcoéw i oferentow), a takze rodzaj produktu (na przykiad cykl
zycia produktu, zamienniki, koszty produkc;ji).

Analiza finansowa. To bardzo istotna dla inwestora cz¢$¢ analizy fundamentalne;.
Pozwala ona realnie wyceni¢ spotke, jej sytuacje finansowa oraz przyszty jej potencjatl do
generowania zyskéw. Analiza finansowa polega na badaniu trzech dokumentoéw (sprawozdan)
finansowych, a mianowicie:

(1) bilansu, czyli opisu majgtku spotki; suma aktywow (licencje i patenty, budynki,
maszyny, materialy i produkty, naleznosci od kontrahentow, gotéwka) byla rowna sumie
pasywow (kapital zapasowy i zaktadowy, zyski zatrzymane, kredyty handlowe i bankowe);

(2) rachunku zyskéw 1 strat, ktory pokazuje sposob wypracowania wyniku
finansowego przedsigbiorstwa oraz

(3) sprawozdania z przeplywow pieni¢znych — cash flow, ktore przedstawiajg realne

zmiany gotéwki, z podziatem na zrodta.

Schemat 3.7. Sposob okreslania wyniku finansowego przedsigbiorstwa

PRZYCHODY KOSZTY

Przychody ze sprzedazy netto Koszty wytworzenia sprzedanych wyrobow lub ustug

Zysk/strata ze sprzedazy brutto

Koszty ogdlnego zarzadu i koszty sprzedazy

Zysk/strata ze sprzedazy netto

Pozostate przychody operacyjne | Pozostale koszty operacyjne

Zysk/strata na dziatalnosci operacyjnej EBIT

Przychody finansowe | Koszty finansowe

Zysk/strata na dziatalno$ci gospodarczej

Zyski nadzwyczajne | Straty nadzwyczajne

Zysk/strata brutto

| Podatek dochodowy

Zysk/strata netto

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rachunek przeptywow pieni¢znych obejmuje miedzy innymi:
- przeptywy operacyjne, jak zysk netto, amortyzacja, zmiany w stanie zapasow, naleznosci i
zobowigzan;
- przeptywy inwestycyjne, jak sprzedaz lub kupno nieruchomosci;
- przeptywy finansowe, jak emisja akcji, dywidenda, zacigganie lub sptata kredytu;
- rachunek zmian w kapitale wlasnym, jak poniesienie kapitatu zakladowego czy wyplata
dywidendy;
- informacje dodatkowe, jak wprowadzenie do calego sprawozdania finansowego oraz inne

wyjasnienia, o czynnikach ryzyka.
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Przy tej okazji przeprowadza si¢ analize wskaznikowg. Polega ona na obliczeniu
wybranych wskaznikow finansowych i ich ocenie czasowej (dla poczatku i konca okresu
sprawozdawczego) oraz przestrzennej (poréwnanie z innymi firmami). Najczgsciej
wykorzystuje sie¢ wskazniki ptynno$ci, aktywnosci, zadluzenia czy rentownosci (ROE i
ROA), a takze wskazniki wartosci rynkowej (P/E, P/BV i stopa dywidendy).

Wycena akcji. W tej wycenie wykorzystuje si¢ metody zdyskontowanych strumieni
przeptywéw srodkow pienigznych, ktore opieraja si¢ na zasadzie: warto$¢ danego papieru to
suma wartos$ci obecnych 1 przysztych przeptywéw gotowkowych generowanych przez ten
walor. Na dochdd akceji sktadajg si¢ miedzy innymi rézne zrddta, jak na przyktad zmiany ceny
akcji w okresie inwestowania, dywidendy czy inne dochody akcjonariusza. Przyszte dochody
dyskontuje si¢ w celu wyznaczenia ich obecnej wartosci. Suma takich zdyskontowanych
dochoddéw to wewnetrzna warto$¢ akcji. To teoretyczna cena akcji spotki, po ktorej powinny
by¢ one sprzedawane. Warto§¢ wewnetrzng akcji poroéwnuje si¢ z jej aktualng ceng rynkowa i
ocenia niedoszacowanie (wartos¢ wewnetrzna jest wicksza od ceny rynkowej) lub
przeszacowanie (warto§¢ wewngtrzna jest mniejsza od ceny rynkowej) waloru.

W ramach analizy fundamentalnej wykorzystuje si¢ wiele ciekawych wskaznikéw. Do
najcenniejszych naleza:

- calkowity utarg, bedacy opisem potencjalu wytworczego danego przedsigbiorstwa;

- marza netto, opisujgca relacje zysku netto do utargu; jezeli jest stabilna w czasie, to
potwierdza dobrg kondycje przedsigbiorstwa;

- wskaznik ceny do dochodu PE (price to earning), liczony jako relacja ceny rynkowej akcji
do rocznych dochodow z jednej akcji; jezeli wskaznik jest niski to rynek jest sltabo
zainteresowany walorem, co jednak moze ulec zmianie, natomiast jezeli jest wysoki, to akcje
sg popularne, ale pojawia si¢ zagrozenie zbyt duzymi oczekiwaniami i dodatkowym ryzykiem
powigzanym z nimi.

W analizie fundamentalnej wykorzystuje si¢ raporty biezace, finansowe raporty
okresowe czy prospekty emisyjne. Uzyteczne sg takze inne zrodia informacji, takie jak:
roczniki statystyczne, monografie i1 artykuly, opracowania internetowe oraz informacje
nieoficjalne.

Natomiast na warto$¢ przedsigbiorstwa sktada si¢ wiele czynnikéw, w tym rowniez
trudne do oszacowania, jak na przyktad wizerunek i marka, technologie, zasoby ludzkie czy
perspektywy rozwoju. Wsréd wymiernych elementow znalez¢é mozna majatek spoiki.
Najchetniej wykorzystuje si¢ jedna z trzech metod wyceny wartosci przedsigbiorstwa: (1)

majatkowa, (2) dochodowa lub (3) poréwnawcza. Zgodnie z metoda majatkowa wartos¢
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firmy okresla jej majatek pomniejszony o dtugi. W jej ramach nie uwzglednia si¢ czynnikow
niemierzalnych. W metodzie dochodowej przedsigbiorstwo posiada taka warto$¢, jak
rozmiary nadwyzek finansowych z nim zwigzanych. Ocenia si¢ obecne przeptywy pieni¢zne i
prognozuje ich wzrost w badanym okresie. Przeplywy te, w pewnym uproszczeniu, tworzg
zyski netto i amortyzacja, pomniejszone o wydatki inwestycyjne i zmiany w Kkapitale
obrotowym. Przyszte przeptywy sa natomiast dyskontowane okreslong stopa procentowa,
ktora uwzglednia ryzyko. Lacznie tworza one warto$¢ przedsigbiorstwa w metodzie
dochodowej. Metoda porownawcza okre$la, czy inwestycja w dane akcje jest optacalna, w
poréwnaniu do innych spotek z branzy. Jest prosta w zastosowaniu i tatwa w interpretacji
wynikow.

Poza powyzszymi metodami wyceny oraz formutami wskaznikéw, dodatkowo w
analizie fundamentalnej uwzglednia si¢ akcjonariat, polityke dywidendy, wskazniki spotek z
branzy, rekomendacje domow maklerskich, ptynnos¢ akcji, zapowiedzi fuzji i przeje¢ oraz
wejscia w nowa branze.

Podstawowym finalnym pytaniem kazdego etapu analizy fundamentalnej jest kwestia
optacalno$ci inwestowania w dany walor. OdpowiedZz pozytywna otwiera kolejny etap,
negatywna konczy analize. Analiza fundamentalna pozwala zdoby¢ wiedze ,,co kupic?”, ale

nie ,.kiedy kupi¢?”. To wymaga zrealizowania analizy techniczne;j.

3.9.Analiza techniczna i jej elementy oraz cechy

Analiza techniczna jest sposobem badania trendow cenowych z wykorzystaniem
historycznych kurséw papieréw wartosciowych 1 wolumenu obrotow w kontraktach
terminowych przedstawionych w formie wykresow i zbiorow danych z sesji gietdowych.
Wykorzystujac te informacje przewiduje si¢ trendy rynkowe na rézne okresy, w zaleznosci od
przyjetego horyzontu inwestycyjnego oraz oczekiwania ekstrapolacyjne.

W analizie technicznej przyjmuje si¢ trzy podstawowe zatozenia:

(1) rynek dyskontuje wszystkie czynniki, co oznacza doskonale konkurencyjny
mechanizm rynkowy, o najwyzszej efektywnosci informacyjnej, w ujeciu E. Famy;

(2) ceny podlegaja okreslonym trendom, co eksponuja ich przyczynowo-skutkowy
charakter;

(3) warunki rynkowe z przesztosci sa utrzymane, czyli oczekiwania majg charakter

ekstrapolacyjny.
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W analizie technicznej bada si¢ zmiany cen, ale nie przyczyny tych zmian. Ceny
podlegaja okre§lonym trendom. Podstawowym wyzwaniem analizy technicznej jest
identyfikacja trendow oraz punktow zwrotnych. Wyrdznia si¢ trendy: wzrostowy, spadkowy i
boczny, a takze trendy: gtowne, wtdrne 1 mniejsze. Kazdy trend wyzszego rodzaju sktada si¢ z
trendow nizszego rodzaju. Rodzaj trendu okresla si¢ na podstawie potozenia wzgledem siebie
punktow zwrotnych na wykresie cenowym:

- jezeli kolejne punkty polozone sg coraz wyzej, trend jest wzrostowy;
- jezeli kolejne punkty potozone sg coraz nizej, trend jest spadkowy;
- jezeli kolejne punkty potozone sg na zblizonym poziomie, trend jest boczny.

Trend potwierdzaja wzrost wolumenu obrotéw i zmiany notowan gietdowych. Analiza
techniczna stara si¢ rowniez zidentyfikowaé punktu zmian notowan gietdowych.

Dos¢ powszechnie przyjmuje si¢ rdéwniez zatozenie niezmiennosci dotychczasowych
warunkow w przysztosci, czyli utrzymanie tak zwanych oczekiwan ekstrapolacyjnych. Na
podstawie wieloletnich obserwacji rozpoznano, jakie formacje na wykresach cenowych
poprzedzaja okreslone zmiany notowan instrumentéw finansowych. Zgodnie z oczekiwaniami
ekstrapolacyjnymi, jezeli dana formacja poprzedzala w przeszio$ci wzrost lub spadek
notowan, to istnieje relatywnie wysokie prawdopodobienstwo analogicznych zmian. W
ramach analizy technicznej rozrdznia si¢ trzy nastepujace formacje:

- sygnalizujace odwrodcenie trendu wzrostowego na spadkowy;
- sygnalizujace odwrocenie trendu spadkowego na wzrostowy;
- kontynuacji trendu.

W analizie technicznej, ze wzgledu na charakter notowan, wykorzystuje si¢ $rednie
kroczace, poniewaz pozwalajg wygtadza¢ wykres 1 utatwiaja identyfikacje trendu. Przy ich
pomocy mozna probowac okresli¢ punkty zmiany trendow, co pozwala wejs¢ lub opuscié
rynek danego instrumentu finansowego.

Dodatkowo, w analizie technicznej wykorzystuje si¢ oscylatory, ktore sg wskaznikami
obliczanymi na podstawie notowan i wolumenu obrotow, a ich warto$ci zawieraja si¢ w
pewnym przedziale. Sg uzupelieniem badania formacji i trendéw, pozwalajac na okreslenie
stanu rynku — czy jest wykupiony czy wyprzedany. Rynek wykupiony oznacza, ze wigkszo$¢
uczestnikow dokonata juz planowanych zakupow instrumentéw finansowych. Wzrasta zatem
prawdopodobienstwo odwrocenia trendu wzrostowego na spadkowy. Natomiast rynek
wyprzedany oznacza, ze wickszo$¢ uczestnikow sprzedata posiadane walory, co zwigksza

mozliwo$¢ zmiany trendu na wzrostowy. Tym samym analiza techniczna pozwala okresli¢
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moment zakupu lub sprzedazy instrumentéw finansowych. Jest to cenne dla inwestycji
krotkoterminowych.

Cennym wsparciem inwestorow gieldowych sa rowniez analiza portfelowa oraz
analiza behawioralna. Ze wzgledu na zlozono$¢ sytuacji na gieldzie proponowane sg
dodatkowe metody analizy, ktorych zadaniem jest wsparcie sytuacji decyzyjnych inwestorow
dziatajacych na takich rynkach. Mozna zatem zauwazy¢, ze na pelng analize sytuacji

gieldowej sktadaja si¢ r6zne podejscia w tym zakresie, ktore uzupetniajac si¢ (schemat 3.8).

Schemat 3.8. Formy kompleksowej analizy sytuacji na gietdzie

Analiza
fundamentalna

Uzupehiajace
metody nie-
konwencjonalne

Analiza
techniczna

Kompleksowa
analiza sytuacji
na gieldzie

Analiza
portfelowa

Analiza
modelowa

Analiza
behawioralna

Zrédlo: opracowanie wlasne

Naleza do nich takie podejscia jak:

(1) analiza fundamentalna, badajaca kondycj¢ i perspektywy danego przedsigbiorstwa
oraz jego otoczenie;

(2) analiza techniczna, skupiajaca si¢ na notowaniach gietdowych i ich ksztaltowaniu sig;

(3) analiza portfelowa, pomagajaca wybra¢ portfel inwestycji z uwzglednieniem
kryterium stopy zwrotu i ryzyko;

(4) analiza behawioralna, studiujgca rzeczywiste zachowania inwestorow;

(5) analiza modelowa, budujaca przyczynowo-skutkowe modele ekonometryczne czy
linie trendu;

(6) uzupehiajace metody niekonwencjonalne, takie jak ciag Fibonacciego, kalendarz

spiralny Carolana, sieci neuronowe czy algorytmy genetyczne.
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Dla przyktadu cigg Fibonacciego pozwala obliczy¢ wskazniki wykorzystywane do
wyznaczania zakresu i czasu trwania ruchu cenowego na gietdzie. Natomiast kalendarz
spiralny Carolana stuzy do wyznaczania okienek czasowych, ktore pozwalaja prognozowaé

momenty zwrotne na gieldzie.
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4.Inwestycje i zarzadzanie portfelem inwestycyjnym

4.1. Pojecie i znaczenie inwestycji. Kryteria klasyfikacji. Rodzaje inwestycji.

Inwestycje nalezg do najwazniejszych elementow gospodarki, a naktady inwestycyjne
sg rownie istotnym przedsiewzieciem procesow gospodarowania, a zwtaszcza tych, ktore
decyduja o przysztej ekspansji przedsiebiorstw w skali mikro oraz o rozwoju spoteczno-
ekonomicznym w skali makro.

Inwestycje to naklady gospodarcze poniesione na utrzymanie, modernizacje,
tworzenie lub zwigkszenie kapitatu rzeczowego (na przyktad maszyn 1 urzadzen, budynkow i
budowli, czy zapasow). Inwestycja oznacza rezygnacj¢ z aktualnych, pewnych korzysci na
rzecz niepewnych korzySci w przysztoSci. Rozréozniamy wiele kryteriow klasyfikacji
inwestycji i ich rodzajow. W literaturze najczgsciej przywoluje sig:

- uwzglednianie lub nie amortyzacji, co pozwala wyr6zni¢ inwestycje brutto oraz inwestycje
netto;

- elementy sktadowe produktu narodowego (krajowego) brutto wedtug systemu rachunkow
narodowych SNA, co rozroznia inwestycje przedsigbiorstw prywatnych, inwestycje
gospodarstw domowych oraz inwestycje w zapasy;

- stopien zaawansowania inwestycji i tym samym inwestycje planowane, realizowane oraz
zakonczone;

- czas (horyzont) inwestycji oraz inwestycje natychmiastowe (infrakrotkie), krotkookresowe,
do roku czasu, sredniookresowe, od roku do trzech lat oraz dlugookresowe, ponad trzy lata, a
czasami ponad rok;

- znaczenie inwestycji dla przedsi¢biorstwa, czyli inwestycje operacyjne i strategiczne;

- lokalizacja podmiotu i1 $§rodkdéw inwestycyjnych, z inwestycjami rodzimymi, krajowymi i
inwestycjami obcymi, zagranicznymi;

- zrodlo finansowania, pozwalajace rozrozni¢ inwestycje prywatne, inwestycje publiczne
(municypalne lub rzadowe) oraz inwestycje mieszane;

- zwigzek z procesem produkcji wraz z inwestycjami produkcyjnymi oraz nieprodukcyjnymi;
- dziat gospodarki, wyr6zniajacy inwestycje przemystowe, rolnicze, transportowe 1 ustugowe;
- sposob przygotowania inwestycji, z inwestycjami zamierzonymi, planowanymi i

inwestycjami niezamierzonymi, nieplanowanymi;
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- rodzaj inwestycji, rozrdzniajacy inwestycje rzeczowe, inwestycje finansowe, w aktywa
finansowe, inwestycje w cztowieka oraz inwestycje w nieruchomosci, prawa wilasnosci lub
uzytkowania;
- przedmiot inwestycji oraz inwestycje bezposrednio produkcyjne, infrastrukturalne,
posrednio produkcyjne oraz ustugowe, towarzyszace;
- poziom agregacji z inwestycjami mikroekonomicznymi i makroekonomicznymi;
- sposob finansowania i inwestycje finansowane ze §rodkow wilasnych oraz finansowane ze
srodkow zewnetrznych;
- charakter inwestycji obejmujgcy inwestycje jednorazowe i inwestycje powtarzalne;
- struktura rzeczowa inwestycji, co pozwala wyr6zni¢: budynki i budowle, maszyny i
urzadzenia oraz narzedzia, surowce, poOtprodukty i potfabrykaty, a takze patenty, licencje,
prawa wlasnosci i inne;
- grupy bilansowe, wraz z inwestycjami w majatek trwaly, inwestycje w majatek obrotowy
oraz inwestycje w warto$ci niematerialne i tytuty prawne;
- wplyw inwestycji na majatek produkcyjny z inwestycjami odtworzeniowymi,
modernizacyjnymi i rozwojowymi.

Kazdg inwestycje mozna charakteryzowaé¢ w zindywidualizowany sposob. Daje si¢
rowniez wyodrebni¢ pewne cechy, ktore dotycza kazdej dowolnej postaci inwestycji. Zaliczy¢

do nich mozna:

czas realizacji;
- ponoszone na realizacj¢ naktady zasobow ekonomicznych (z reguty waloryzowane w
pienigdzu);
- oczekiwane korzysci ekonomiczne i pozaekonomiczne;
- ryzyko realizacji.

Ztozonos¢ rodzajowa 1 wymiarowa inwestycji okresla trudnos$ci decyzyjne w tym
zakresie. Inwestor musi odpowiedzie¢ sobie na kilka waznych pytan zwigzanych z wyborem
przedsiewzigcia czyli jego celowoscig, wlasnymi mozliwosciami zasobowymi oraz
wlasciwymi sposobami realizacji (skutecznoscig i efektywnoscia).

Bardzo pomocne przy dokonywaniu wstgpnej oceny zbioru mozliwoS$ci
inwestycyjnych sa wspomniane juz cztery charakterystyki.

Czas realizacji inwestycji wazny jest nie tylko do okreSlenia, czy interesujg nas
inwestycje rzeczowe, konieczne do wlasciwego funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstwa, a
takze uruchomienia dzialalno$ci gospodarczej lub inwestycje spekulacyjne, nastawione na

szybkie korzys$ci finansowe. Czas wyznacza takze rozmiary inwestycji, sposoby jej realizacji
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oraz mozliwosci sfinalizowania, a takze w pewnym zakresie ryzyko takiego przedsigwzigcia
inwestycyjnego.

Ryzyko, rozumiane tu jako mozliwos¢ wystapienia czynnikéw ograniczajacych lub
wrecz catkowicie uniemozliwiajacych osiggnigcie celow inwestycyjnych to kolejny wazny
element przygotowania oraz podejmowania decyzji przez inwestora. Umiejetnos¢ jego
identyfikacji, polaczona ze znajomoscia sposobow ograniczenia jego wptywu takze mozna

uzna¢ za istotny czynnik sukcesu inwestycyjnego.

4.2. Czynniki okreslajace rozmiary inwestycji oraz procedura decyzyjna

Decyzje inwestycyjne podejmowane sg (powinny by¢ podejmowane) w oparciu o caly
zestaw czynnikdéw okreslajacych rozmiary tych przedsiewzigé. Bez watpienia wiodaca rolg w
procesie podejmowania takich decyzji odgrywaja:

- oczekiwane przychody z inwestycji;
- koszty, w tym zwigzane z ceng zasoboéw finansowych (stopg procentowg);
- oczekiwania koniunkturalne.

Przychody z inwestycji maja charakter zjawisk oczekiwanych, ktore pojawia sie w
trakcie jej realizacji, a przede wszystkim po jej zakonczeniu. Nie mogg raczej, ze wzgledu na
charakter inwestycji, poprzedza¢ decyzji inwestycyjnej. Te oczekiwania kojarzone s3g z
korzy$ciami pieni¢znymi, co jest oczywiscie uzasadnione, ale nalezy takze pamigtac, ze
inwestycje przynosza rézne wynikowe efekty, o ekonomicznym i/lub pozaeckonomicznym
charakterze. Wystepuja takze w roznych rozmiarach oraz okresach temporalnej realizacji
inwestycji. Aby zatem korzysci te mogly by¢ poprawnie wprowadzone do rachunku
mikroekonomicznego, bedacego wlasciwa podstawa decyzji inwestycyjnej powinny przejs¢
nastgpujaca procedure:

(1) identyfikacja wszystkich waznych postaci takich korzysci, powigzanych z dang
inwestycja;

(2) kwantyfikacja tych korzysci, polegajaca na okresleniu ich rozmiarow w jednostkach
naturalnych do charakteru oraz

(3) waloryzacja, taczaca si¢ z wyceng pienigzng poszczegdlnych Kkorzysci, z
uwzglednieniem zmian tych wartosci w czasie.

Podobnie nalezy podchodzi¢ do kosztéw danej inwestycji, w tym kosztow zwigzanych
z ceng zasobow finansowych, niezbednych do realizacji przedsigwzigcia, bez wzgledu, czy

pochodza one ze zrédet wlasnych albo ze zrodet zewnetrznych, obcych. Oznaczaé to moze
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potrzebe wyjscia poza tradycyjnie pojmowane koszty ksiegowe i uwzglednienie na przyktad
kosztow alternatywnych, transakcyjnych, czy zewnetrznych o spotecznym charakterze.
Poddanie ich procedurze podobnej do zastosowanej w przypadku korzysci pozwala zestawic¢
je wspélnie w rachunku mikroekonomicznym i sprawdzenie wyniku finansowego. Taki
szeroki rachunek odpowiada podej$ciu, ktore wydaje si¢ najblizsze ,,filozofii” analizy
kosztow-korzysci. ™

Natomiast oczekiwania koniunkturalne sg przede wszystkim warunkiem analizy
ryzyka, ktére moze zagrozi¢ realizacji danej inwestycji. Z koniunkturg gospodarczg zwigzana
jest bowiem znaczaca cze$¢ zjawisk, ktore sg dla inwestora swoistg bariera, na dodatek
niesterowalng, a zatem nie moze jej ogranicza¢. Moze jedynie ja identyfikowaé, okreslac¢
(apriorycznie przyjmowaé) prawdopodobienstwo wystapienia, precyzowac¢ i analizowac
potencjalne skutki dla samej inwestycji oraz tworzy¢ scenariusze dziatan ochronnych.

Przygotowanie decyzji inwestycyjnej podlega takim samym zasadom i dziataniom jak
opracowanie jakiejkolwiek innej decyzji, o ekonomicznym, czy pozaekonomicznym
charakterze. Obejmuje zatem kilka nastepujacych etapdw, a mianowicie (schemat 4.1):

- okreslenie i zdefiniowanie problemu;

- okreslenie celu podejmowania danej decyzji;

- zbadanie wariantow wyboru (decyzji);

- rozpoznanie konsekwencji poszczegolnych wariantow;

- wybor optymalnego wariantu,

- przeprowadzenie analizy wrazliwos$ci tego wariantu decyzji;
- realizacja decyzji;

- ocena decyzji inwestycyjnej po jej realizacji.

Pierwszy etap, polegajacy na okresleniu i zdefiniowaniu problemu, jest
podstawowym dla kazdego procesu podejmowania decyzji. Decydent nie tylko definiuje sam
problem, ale réwniez okresla jego kontekst (otoczenie). Decyzje nie powstaja w oderwaniu od
dotychczasowych przedsigwziec 1 od przysztych planéw. Sg zatem pewnym ogniwem w ciggu
decyzji, jakim jest gospodarowanie. Pierwszy etap ma bezposredni wplyw na realizacje
wszystkich kolejnych etapdéw, a zatem nalezy uzna¢ go za najwazniejszy w calej procedurze

decyzyjnej.

3 Szerzej o wyzwaniach i walorach analizy kosztow korzysci znalezé mozna w pracy: A. Becla, S. Czaja, A.
Zielinska, Analiza kosztow-korzysci w wycenie Srodowiska przyrodniczego, Wydawnictwo Difin, Warszawa
2012.
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Schemat 4.1. Etapy i fazy procedury decyzyjnej

Etap 1. Identyfikacja problemu decyzyjnego Faza pierwsza —
identyfikacja
problemu decyzyjnego

Etap 2. Okreslenie celu

i

Etap 3. Analiza wariantow decyzji

Etap 4. Badanie konsekwencji (skutkow)

Faza druga — wybor
oraz ocena

| Etap 5. Wybor wariantu optymalnego

| Etap 6. Analiza wrazliwo$ci

Faza trzecia —
realizacji i oceny po
realizacji

I L]

| Etap 7. Realizacja decyzji

Etap 8. Ocena po realizacji decyzji

Zrodlo: opracowanie wlasne

W drugim etapie okresla si¢ cele podejmowania danej decyzji. Decydent odpowiada
zatem na pytanie — jakie wyniki chce osiaggnaé¢ i w jaki sposob beda one mierzone? Osigganie
celu wymaga zatem przeprowadzenia rachunku kosztéw 1 korzysci. Trzeba to zrobi¢ dla
kazdego wariantu realizacji decyzji. Zbadanie tych wariantow jest trzecim etapem w procesie
podejmowania decyzji. Jakie sg zatem alternatywne kierunki dziatania? Na ile pozostaja one
pod kontrola decydenta? Ktore z wariantow sa dostepne?

Etap trzeci oznacza réwniez redukcje wariantow do zbioru, dla ktérego zostanie
przeprowadzona analiza konsekwencji. Proces badania konsekwencji jest z reguly
postepowaniem skomplikowanym, ze wzgledu na oddziatywanie wielu czynnikow. Aby
proces ten mogt zosta¢ zrealizowany poprawnie, wymaga wykorzystania modeli i
modelowania. Jak juz wspomniano, model jest uproszczonym opisem procesu, zwiazku albo
zjawiska. Skupia si¢ na najwazniejszych aspektach problemu aby odkry¢ jego istote, nie
wprowadzajac elementow komplikujagcych obraz. Model ma shuzy¢ objasnianiu 1
prognozowaniu, a w koncowym efekcie — podjeciu wiasciwej decyzji. Wykorzystujac wyniki
etapu czwartego mozna przejs¢ do etapu piatego — wyboru optymalnego wariantu.
Optymalny oznacza najlepszy z punktu widzenia kryterium (funkcji celu) przy danych
ograniczeniach (warunkach brzegowych). Dokonanie takiego wyboru pozwala rozpoczaé
ostatni etap, ktory zamyka procedur¢ podejmowania decyzji. Mozna go okresli¢ jako analize

wrazliwosci. Polega ona na sprawdzeniu, jak zmieni si¢ optymalna decyzja, gdy zmienia si¢
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najwazniejsze parametry czy czynniki okre$lajace dang decyzje. Tego typu analiza jest
uzyteczna z wielu powodow, wsrod ktérych za szczeg6lnie istotne uznaje sie to, ze:
- pozwala ona wyeksponowaé te podstawowe elementy problemu, ktore maja
najsilniejszy wplyw na decyzje;
- umozliwia oceng sity wptywu na funkcje celu wielu czynnikow;
- pozwala zidentyfikowa¢ optymalne rozwigzania przy r6éznych warunkach
brzegowych.

Przeprowadzenie analizy wrazliwo$ci pozwala przejs¢ do etapu finalnego czyli
realizacji decyzji, a takze oceny finalnej. Trzecia faza procedury decyzyjnej pozwala miedzy
innymi na: (1) weryfikacj¢ realnosci wczesniej zatozonych (identyfikowanych jako
potencjalne) kosztéw i korzysci, (2) ocen¢ skuteczno$ci realizacji celow inwestycji, (3)
wyciggnigcie wnioskow 1 spostrzezen z danej inwestycji, ktore moga by¢ uzyteczne dla
przysztych wyboréw decyz;ji.

Podejmujacy decyzje spotykaja si¢ z rdznego rodzaju ograniczeniami, ktore zwigzane
sa zardwno z otoczeniem, jak i organizacja, w ramach ktorej decydenci ci dzialaja.
Ograniczenia tacza si¢ réwniez z elementami tworzacymi psychike, systemy wartosci czy
mozliwosci intelektualne decydenta. Menedzerowie podejmujacy decyzje moga mie¢ wlasne
cele, niekompatybilne z celem catego przedsigbiorstwa. Mogg réwniez nie dysponowac
odpowiednim zasobem informacji czy aparatem analitycznym pozwalajacym podejmowac
wiasciwe decyzje. Czgsto spotykanym ograniczeniem sg rdwniez niedostateczne mozliwosci
wprowadzenia optymalnej decyzji w zycie. Ograniczenia te mozna byloby nazwaé: (1)
dychotomig teleologiczna, (2) barierg informacyjno-metodologiczng czy (3) bariera
realizacyjng.

Na proces decyzyjny wplywa wiele elementéw takich jak: rzetelno$¢ analizy,
doswiadczenie realizujacego proces decyzyjny, jego subiektywne osady, zdrowy rozsadek czy
proste reguly praktyczne, a takze trudna do zdefiniowania intuicja. Bez wzgledu jednak na
powyzsze uwarunkowania trafno$¢ decyzji zalezy przede wszystkim od jakos$ci informacji, na
ktérych sa one oparte. W podejmowaniu menedzerskich decyzji kluczowa role odgrywa
doktadno$¢ prognoz. Rownie wazng informacja, jak sama prognoza, jest wielko$¢ biedu
prognozy. Ocena skali bledu jest w szczegdlnosci niezbedna do przeprowadzenia analizy
wrazliwosci.

W przypadku przygotowywania i wykorzystywania prognozy nalezy rozstrzygnaé
takie kwestie jak:

1. czy wykorzystany model (rownanie) ma sens ekonomiczny?
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2. czy model dobrze odzwierciedla obserwowane dotychczas zalezno$ci?
3. czy dotychczasowe relacje moga by¢ podstawa przewidywan przebiegu zjawiska w
przysztosci?

Odpowiedz na pytanie pierwsze oznacza, ze zastosowana przez decydenta metoda
prognozowania jest uzyteczna z punktu widzenia rozstrzyganych przez niego zagadnien.
Model pozbawiony ekonomicznego sensu nie moze by¢ wykorzystany w procesie
podejmowania decyzji. Nie mozna bowiem ttumaczy¢ danego zjawiska w oparciu o model nie
opisujacy tego zjawiska. Pytanie drugie jest konsekwencjg pierwszego — model ma nie tylko
posiada¢ sens ekonomiczny, ale rowniez powinien odzwierciedla¢ zjawisko poprawnie.
Zupehie inny jest natomiast wymiar pytania trzeciego. W teorii prognozowania przyjmuje si¢
zatozenie, ze przewidywanie (predykcja) na podstawie modeli jest mozliwa jedynie w
sytuacji, kiedy przyjmiemy zatozenie o niezmienno$ci w przysziosci czynnikow
ksztattujacych przebieg i tempo zjawiska w przesztosci. W innym przypadku nie ma
logicznych podstaw do wykorzystywania modelu w procedurze prognozowania. Jest to
podstawowe zalozenie wykorzystywane w prognozowaniu.

W  przypadku inwestycji kapitalowo-finansowych wyrézni¢ mozna okreslong
procedure postepowania. Obejmuje ona: (1) rozpoznanie potrzeb inwestycyjnych; (2)
okreslenie celow inwestowania; (3) polityka inwestycyjna i decyzje alokacyjne, (4) wybor
strategii portfelowej [dwa kryteria: (*) maksimum dochodu przy danym poziomie ryzyka,
(**) dany poziom dochodéw przy minimum ryzyka]; (5) dobor instrumentoéw finansowych

oraz (6) pomiar i ocena rezultatow.

4.3. Pojecie portfela inwestycyjnego i czynniki determinujace jego postaé. Strategie

zarzadzania portfelem.

Podobnie mozna spojrze¢ na realizacj¢ procedury inwestycyjne na rynku finansowo-
kapitatowym, o charakterze portfelowym. Wyrdzniamy wowczas nastgpujace etapy:

- rozpoznanie potrzeb inwestycyjnych;

- okreslenie celow inwestowania;

- polityka inwestycyjna i decyzje alokacyjne;

- wybor strategii portfelowej [dwa kryteria: (*) maksimum dochodu przy danym
poziomie ryzyka, (**) dany poziom dochodéw przy minimum ryzyka];

- dobdr instrumentéw finansowych;

- pomiar i ocena rezultatow.
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Analize portfelowg traktuje si¢ we wspotczesnych finansach kapitatowych i
gietdowych za jedna z trzech najwazniejszych, obok analizy fundamentalnej oraz techniczne;.
W jej ramach pojawiajg si¢ takie mi¢dzy innymi elementy jak: (1) gldéwne zalozenia, (2) stopa
dochodu z akcji czyli stopa zysku z akcji, (3) oczekiwana stopa zwrotu, (4) zakres przedziatu
stopy zwrotu, (5) wspotczynnik zmiennosci, (6) kowariancja, (7) wspotczynnik korelacji oraz
(8) wspotczynnik beta.

Analiza portfelowa. Pozwala ona na identyfikacj¢ oraz redukcje czgsci ryzyka, ktore
towarzyszy roéznym instrumentom finansowym. Analiza portfelowa pozwala bowiem na
badanie zalezno$ci pomiedzy stopa zwrotu a ryzykiem portfela inwestycyjnego. Zasada
racjonalnego dziatania nie pozwala na osiaggni¢cie maksymalizacji stopy zwrotu i
minimalizacji ryzyka. Mozna natomiast, zgodnie z nig, osiggnaé maksimum stopy zwrotu
przy okreSlonym poziomie ryzyka lub minimum poziomu ryzyka przy danej wartosci stopy
ZWrotu.

Analiza portfelowa opiera si¢ na kilku zatozeniach. Po pierwsze, ryzyko zwigzane z
posiadaniem waloru (akcji) obejmuje jego specyficzng oraz systematyczng postaé. Pierwsza
posta¢ (dywersyfikowalna) dotyczy okreslonej spoiki, druga (niedywersyfikowalna) dotyka
wszystkich podmiotow 1 nie jest mozliwa jego eliminacja. To bardzo istotne rozrdznienie
ryzyka w analizie portfelowej. Po drugie, taczenie akcji w portfelu inwestycyjnym prowadzi
do znoszenia si¢ ryzyka specyficznego. Pozostaje jedynie ryzyko systematyczne. PO trzecie,
zgodnie z teorig ekonomii ponoszenie ryzyka dywersyfikowalnego nie moze by¢
wynagradzane, a zatem nie nalezy trzymac tylko jeden walor. Po czwarte, przyjmuje sig, ze
ryzyko specyficzne moze by¢ znoszone, gdy portfel inwestycyjny zawiera co najmniej
dziesie¢ walorow. Po piate, inwestor powinien tworzy¢ taki portfel i/lub naby¢ jednostki
funduszy inwestycyjnych, ktérych menedzerowie dobiorg ilos¢ spotek i ich znaczenie (wagi)
w swoim portfelu.

Analizg portfelowa zapoczatkowaty prace H. Markowitza 1 J. Tobina z poczatku lat
piecdziesigtych XX wieku. W modelach tych badano oczekiwang $rednig stope zwrotu oraz
ryzyko mierzone odchyleniem standardowym. H. Markowitz zauwazyt zjawisko podazania
stop zwrotu z roznych waloréw w odmiennych kierunkach, a zatem korelacja tych stop moze
si¢ zerowaé, a nawet by¢ ujemna. Pozwala to podejmowaé proby takiego doboru struktury
portfela inwestycyjnego aby osiggnaé zaktadang apriorycznie stope zwrotu. Pewnym
problemem jest tu akceptacja oczekiwan ekstrapolacyjnych, opartych na danych

historycznych.
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Drobny inwestor bedzie korzystat czesciej z funduszy inwestycyjnych. Laczg si¢ z tym
jednak dodatkowe oplaty — za zarzadzanie i optata dystrybucyjne, stosowane przez niektére
fundusze tego typu. Inwestorzy mniej sktonni do ryzyka beda wykorzystywaé takze
bezpieczniejsze walory, jak na przyktad obligacje.

Stopa dochodu (zysku) z akcji. Kazda inwestycja w walory wigze si¢ z dochodem
(zyskiem), ktory przynosi. W innym przypadku nie znalaztaby nabywcow. Dochdd ten mierzy
si¢ przy pomocy stopy dochodu, nazywanej rowniez stopa zwrotu lub stopa rentownosci oraz
oblicza dla dengo okresu w postaci procentowej. Dochdd uzyskany z inwestycji rozumie si¢
jako réznice miedzy jej wartoscig koncowa a poczatkows. Stopa dochodu definiowana jest

jako relacja wielko$ci dochodu do wielkosci zainwestowanego kapitatu.

Dla akcji (bez uwzglednienia dochodow z tytutu dywidendy) stope zwrotu (dochodu) mierzy formuta:

Ri = (Pi— Pi.)/Piy
gdzie: R; — stopa zwrotu (dochodu), P; — warto$¢ koncowa (na przyktad sprzedazy) akcji, Pi; — wartos$¢
poczatkowa (na przyktad kupna) akcji. Im R; wyzsze, tym z punktu widzenia inwestora bardziej pozadane.

Oczekiwana stopa zwrotu. Wielkos$¢ ta okresla spodziewane wielko$ci w momencie
podejmowania decyzji inwestycyjnej. Mozna ja szacowal z wykorzystaniem danych

historycznych, w oparciu o oczekiwania ekstrapolacyjne lub adaptacyjne.

Takie podejscie okresla formuta:
= Ri
R=) —
=
gdzie: R — oczekiwana stopa zwrotu, R; — stopa zwrotu w okresie i-tym, n — liczba okresow (czasu) inwestycji.

Najwyzsze oczekiwane stopy zwrotu sg najbardziej pozadane. Negatywnym sygnatem
moze by¢ jednak systematyczne przekraczanie przez rzeczywiste stopy zwrotu ich
oczekiwane] wartosci. Moze to bowiem prowadzi¢ do trudnych do przewidzenia wzrostow
kurséw akcji (baniek spekulacyjnych), ze stratami przy zalamaniach lub korektach.

Odchylenie standardowe stopy zwrotu. Kazda inwestycja niesie ze soba ryzyko, czyli
mozliwo$¢ wystgpienia roznicy pomiedzy rzeczywistg stopg zwrotu (dochodu) a oczekiwang
jej wielkoscig. Ryzyko to moze oznacza¢ sytuacje niepozadana, gdy rzeczywista stopa zwrotu

jest nizsza od oczekiwanej oraz sytuacje pozadang, gdy relacja ta jest odwrotna.

Czesto wykorzystywanym miernikiem ryzyka jest odchylenie standardowe, szacowane na danych
historycznych. Wykorzystuje sie formule:
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s= ;(Ri _R?Z/(n—1)

gdzie: s — odchylenie standardowe stopy zwrotu, R — oczekiwana stopa zwrotu, R; — stopa zwrotu w i-tym
okresie, n — liczba szacowanych okresow.

Odchylenie standardowe stopy zwrotu informuje o ile $rednia rzeczywistej stopy
zwrotu moze r16zni¢ si¢ od oczekiwanej stopy zwrotu. Im warto$¢ tego odchylenia
standardowego jest nizsza tym lepiej z punktu widzenia inwestora.

Zakres przedzialu stopy zwrotu. Przedzial ten mozna okresli¢ w nastepujacy sposob:
R czyli warto$¢ oczekiwanej stopy zwrotu powinna miesci¢ si¢ w przedziale wyznaczonym
przez dwa odchylenia standardowe, a zatem (R-s, R+s).

Wspétezynnik zmienno$ci. Okresla on ryzyko, ktore przypada na jednostke
oczekiwanej stopy zwrotu. Informuje zatem o wielko$ci ryzyka, ktoére obcigza jednostke

zysku.

Wykorzystuje si¢ wspolczynnik zmiennosci z formuty:

CV=3s/R
gdzie: CV — wspotczynnik zmiennos$ci, s — odchylenie standardowe stopy zwrotu, R — oczekiwana stopa
Zwrotu.

Wspodtczynnik zmienno$ci pozwala poréwnywac przedsigbiorstwa akcyjne na
podstawie zasady: maksimum zysku i minimum ryzyka. Pozadane s3 najnizsze wartosci
wspotczynnika zmiennosci. Jego wada jest ograniczone zastosowanie tylko dla dodatnich stop
ZWrotu.

Kowariancja. Jest ona stosowana do wyznaczania ryzyka portfela inwestycyjnego,
ztozonego przynajmniej z dwoch instrumentéw finansowych. Odpowiada na pytanie, jak

roézne instrumenty finansowe zachowuja si¢ w stosunku do siebie?

Wykorzystujemy formute:

cov(Ry, Ry) =Y (R1i — R1)(R2i — R2)/(n— 1)
gdzie: cov(Ry,R;) — kowariancja, R;, R, — oczekiwane stopy zwrotu badanych instrumentéw, Ry;, Ry — stopy
zwrotu zrealizowane w i-tym okresie, n — liczba szacowanych okresow.

Dodatnia kowariancja pary instrumentow oznacza, ze wzrostowi (spadkowi) stopy
dochodu jednego instrumentu finansowego, towarzyszy wzrost (spadek) stopy dochodu
drugiego instrumentu. Jesli jest ona ujemna, to wzrostowi (spadkowi) stopy dochodu jednego

instrumentu finansowego, towarzyszy spadek (wzrost) stopy dochodu drugiego instrumentu.
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Wartosci rowne lub zblizone do zera oznaczajg brak zaleznosci. W celu ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego preferowane sg instrumenty, ktorych wspotzaleznos¢ jest jak najnizsza.
Wspolezynnik korelacji. Okresla on site i1 kierunek zalezno$ci pomigdzy stopami

zwrotu dwoch badanych instrumentow finansowych.

Wykorzystuje si¢ nastgpujacg formute wspotczynnika korelacji:

r2 = cOV(Ry,R2)/(s187)
gdzie: r;, — wspotczynnik korelacji, cov(Ry,R,) — kowariancja badanych instrumentéw, s;, S, — odchylenia
standardowe stop zwrotu.

Wspodlezynnik korelacji stop zwrotu przyjmuje standaryzowang warto$¢ z przedziatu
od -1 do 1. Warto$¢ rowna 1 oznacza doktadng wspotzalezno$é, ktéra w praktyce nie
wystepuje. Dodatnia warto§¢ wspolczynnika korelacji oznacza, ze wzrostowi (spadkowi)
stopy zwrotu jednego z instrumentéw o jeden punkt procentowy towarzyszy wzrost (spadek)
drugiego przeci¢tnie o tyle punktow procentowych, ile wynosi wspotczynnik korelacji. Niskie
warto$ci dodatnie okreslaja stabo powigzane stopy dochodu: w takim przypadku spadkowi
stop zwrotu jednego z instrumentéw finansowych moze nie towarzyszy¢ zaden lub jedynie
nieznaczny spadek stop zwrotu drugiego z instrumentow. Wartos¢ wspotczynnika korelacji
rowna -1 oznacza dokladng odwrotng zalezno$¢. Ujemna warto$¢ oznacza, ze wzrostowi
(spadkowi) stopy dochodu jednego instrumentu finansowego o 1 punkt procentowy
towarzyszy przecietnie spadek (wzrost) stopy dochodu drugiego instrumentu o takg liczbe
punktow procentowych, ile wynosi wspdtczynnik korelacji. Wartos¢ wspdiczynnika korelacji
rowna 0 oznacza brak powigzania. W takiej sytuacji jesli stopa zwrotu z jednego z
instrumentdw wzrosnie lub spadnie, nie jest mozliwe okreslenie zachowania stop zwrotu

drugiego z instrumentow: moga one zardwno wzrosnac, spasc, jak i pozosta¢ bez zmian.

Wspélezynnik beta. Wskazuje on, w jakim stopniu zmiana stop zwrotu jednego

instrumentu finansowego zalezy od zmian stop zwrotu drugiego uwzglednianego instrumentu.

Liczymy go z formuty:

B = coV(R;, Ru)/(5m)?
gdzie: Bi - wspotezynnik beta, cov(R;, Rm) — kowariancja instrumentu i oraz m, (s.)* - kwadrat odchylenia
standardowego-wariancja drugiego instrumentu.

Wspotczynnik beta wigkszy od 1 oznacza, ze stopa dochodu z akcji wzrasta (spada) o

wiecej niz wzrasta (spada) stopa dochodu indeksu gietdowego. Instrument z takg warto$cig
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wspoélczynnika beta nazywany jest agresywnym. Zakup na przyktad takiej akcji wskazany jest
w okresie wzrostu cen akcji na gietdzie.

Wspdlezynnik beta rowny 1 oznacza, ze stopa dochodu akcji wzrasta (spada) o tyle
samo co wzrasta (spada) stopa dochodu indeksu gietdowego. Wskazuje to na przecigtnej
reakcje akcji spotki, na zmiany wartosci indeksow gietdowych.

Wspdlezynnik beta wigkszy od 0, ale mniejszy od 1 oznacza, ze stopa dochodu akcji
wzrasta (spada) o mniej niz wzrasta (spada) stopa dochodu indeksu gietdowego. Oznacza to,
ze gdy rynek rosnie (spada) o 1%, to akcja spoitki rosnie (spada) o np. 0,7%. Wskazuje to, na
stabsze zachowanie si¢ kurséw akcji w porownaniu do calego rynku akcji. Akcja spoiki z taka
wartoscig wspolczynnika beta, nazywana jest akcja defensywng. Posiadajac takie akcje w
okresie np. spadkow na rynku, mozemy ograniczy¢ straty.

Wspoélczynnik beta réowny 0 oznacza, ze stopa dochodu akcji nie zmienia si¢ gdy
warto$¢ indeksu gietdowego wzrasta (spada). Wskazuje to brak powigzan stop zwrotu z akcji
oraz zmianami stop zwrotu indeksow gietdowych.

Ujemny wspolczynnik beta oznacza, ze stopa zwrotu akcji wzrasta (spada), gdy
warto$¢ indeksu gieldowego spada (wzrasta). Wskazuje to o odwrotne zachowanie si¢ akcji
spotki w pordwnaniu do zmian notowan indeksu. W praktyce nie spotykane, ale taki rodzaj
akcji bytby pozadany w przypadku spadkéw indeksow gietdowych.

Model Sharpe’a. W przypadku wigkszej liczby waloréw w portfelu inwestycyjnym
wykorzystuje si¢ bardziej ztozone obrachunkowo podejscie, okres§lane mianem modelu
Sharpe’a.”® W takim przypadku stope zwrotu z portfela N-sktadnikowego liczy sie wedhug
nastepujacej formuty:

Ro=XN xR, XN, x;=1,x>0dlai=1,2,....N
gdzie: Ry — stopa zwrotu portfela sktadajacego si¢ na przyktad z N akcji, xi — udziat i-tej akcji
w portfelu, R; — stopa zwrotu i-tej akcji, N — liczba akcji w portfelu.

Z powyzszych formul otrzymujemy zalezno$¢: min R; < R; < max R;, ktora oznacza,
ze stopa zwrotu portfela walorow, bez wzgledu na jego wewnetrzng strukturg, nie bedzie
WwyZsza, niz najwyzsza stopa zwrotu poszczegolnych akcji oraz nie wyzsza, niz najnizsza

stopa zwrotu.

" William Sharpe otrzymal Nagrode Nobla z dziedzinie nauk ekonomicznych w 1990 roku za badania rynkow
kapitalowych, miedzy innymi za stworzenie modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model) i zaproponowanie
wskaznika nazwanego jego imieniem, ktory pozwala oceni¢ wysoko$¢ dodatkowej korzysci, ktéora mozna
uzyska¢ z danego portfela w stosunku do poniesionego ryzyka. Im wskaznik wyzszy, tym dla inwestora lepiej.
Wskaznik ma postac: Ws = (Rj — Ry)/s;, gdzie: W, — wskaznik Sharpe’a, Rj — $rednia okresowa stopa zwrotu
portfela, Ry — $rednia stopa zwrotu wolna od ryzyka w danym okresie, s; — odchylenie standardowe rynkowej
stopy zwrotu w danym okresie.
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Ryzyko portfela. W wieloelementowym portfelu inwestycyjnym wyznaczenie ryzyka
jest bardziej zlozonym zagadnieniem. Mierzy si¢ je za pomocg wariancji lub bardziej
uproszczony sposdb z  wykorzystaniem odchylenia standardowego (pierwiastka

kwadratowego z wariancji), zgodnie z formula:

N N-1 N

i=1 i=1 j=i+1
gdzie: x; — udziat i-tej akcji w portfelu, S; — odchylenie standardowe stopy zwrotu i-tej akcji,
rij — wspolczynnik korelacji migdzy stopami zwrotu —tej oraz j-tej akcji, N — liczba akcji w
portfelu.

Formuta rjj 0znacza wspotczynnik korelacji Pearsona, liczonego wedlug formuty:
Yn=1(Ri1 =R 1)(Riz = R™3)

T2 =
\/Z?I:l(Ru —R™)? Iiv=1(Ri2 — R™,)?

gdzie: Ri;, Ri; to i-te obserwacje zmiennych R; oraz R, natomiast Ry oraz R; to $rednie
warto$ci zmiennych Ry i Ry.

Warto$¢ wspotczynnika korelacji Pearsona jest standaryzowana w przedziale [-1, 1],
natomiast znak okre$la kierunek zalezno$ci miedzy zmiennymi. Znak minus oznacza
zalezno$¢ odwrotnie proporcjonalna, znak plus to zaleznos¢ wprost proporcjonalna. Wartos¢
bezwzgledna rjj okresla site zaleznoSci.

Portfel inwestycyjny bedzie efektywny, gdy:

(1) dla danej oczekiwanej stopy zwrotu (ale wyzszej od oczekiwanej stopy zwrotu
portfela o minimalnym ryzyku) minimalizuje ryzyko (obliczone odchyleniem
standardowym);

(2) dla danego ryzyka maksymalizuje oczekiwang stope zwrotu.

4.4. Ryzyko i niepewnos¢ a oczekiwana stopa przychodu. Metody pomiaru ryzyka

kredytowego.

Ryzyko czy niepewnos$¢ nalezg do najwazniejszych wyzwan podejmowanych przy
okazji inwestycji 1 zarzadzania portfelem inwestycyjnym. Jezeli zaakceptuje si¢ ich
rozroznianie zgodnie z koncepcja F. Knighta, wowczas niezbgdne staje si¢ rozpoznanie
prawdopodobienstw wystgpienia zdarzen zwigzanych z ryzykiem oraz niepewnoscig. Jezeli

pomiar takie jest mozliwy, wowczas mozemy stosowac rozwigzania decyzyjne zgodnie z
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hipotezg Pascala lub Bernoulliego. W innym przypadku przechodzi si¢ do rozwigzan z
zakresu niepewnosci i stosuje inne kryteria wyborow decyzyjnych.

Zagadnienie ryzyka w decyzyjnych procesach inwestorskich tgczy si¢ najczesciej z
innym elementem, czyli oczekiwang stopa przychodu (zwrotu). Przyjmujac stope zwrotu jako
sposOob wynagrodzenia za ryzyko (niepewnos¢) akceptowana jest dla racjonalnego decydenta
wprost proporcjonalna relacja pomigdzy tymi charakterystykami. Inaczej mowiac, im wyzszy
jest poziom ryzyka, tym wyzszej stopy zwrotu z inwestycji si¢ oczekuje, lub odwrotnie, im
wyzsza jest oczekiwana stopa zwrotu, tym wigkszego ryzyka inwestycyjnego mozna si¢
spodziewa¢. Warto pamigtaé, ze tego typu reguly mozna oczekiwaé przy okazji réznych
sytuacji inwestycyjnych, takze tak zwanych ,,piramid finansowych”. W tym przypadku za
brak $wiadomosci takich relacji miedzy stopa zwrotu a ryzykiem placi si¢ najczesciej
utraconymi $rodkami finansowymi, co potwierdzaja takie afery finansowe, jak na przyktad
Amber Gold (851 mln zt), Interbrok (260 mln zt) czy GetBack (2 mld z}).

Bardzo wazne jest réwniez, aby pamigtaé, ze dzialamy tu zgodnie z zasada
racjonalnego gospodarowania, a zatem przy dwoch kryteriach — poziomie ryzyka i
oczekiwanej stopie zwrotu — musimy stosowa¢ jeden z wariantow tej zasady, a mianowicie:

(1) maksymalizujemy oczekiwana stop¢ zwrotu z portfela inwestycyjnego przy danym
poziomie ryzyka, albo
(2) minimalizujemy poziom ryzyka portfela dla przyjetej, danej stopy zwrotu.

Z logicznego punktu widzenia nie jest mozliwa rownoczesna maksymalizacja i
minimalizacja tych kryteriow.

Problem pomiaru ryzyka nalezy do ciekawszych wyzwan wspoiczesnych nauk
ekonomicznych. W analizie technicznej, analizie portfelowej i roznych modelach wyceny
wartos$ci papieréw warto§ciowych wykorzystuje si¢ w tym celu mierniki statystyczne, jak na
przyktad odchylenie standardowe. Sa to jednak raczej miary odchylania si¢ okreslone;
zmiennej od jej oczekiwanej wartosci (na przyktad od $redniej), a zatem posrednia (poprzez
finalne skutki) miara tak zwanego ryzyka. Takie podejscie nie pozwala rowniez
jednoznacznie okresli¢ zjawiska, ktore wywotuja takie odchylenia. W konsekwencji nie
mozna przygotowac przedsigwzi¢¢ zapobiegajacych faktycznym przyczynom ryzyka. Mozna,
co najwyzej, stara¢ si¢ podejmowac dziatania ograniczajace negatywne skutki odchylen od
oczekiwan.

Dobrze byloby wypracowaé bardziej jednoznaczne i uzyteczne miary ryzyka, takie,
ktére pozwolityby przygotowaé skuteczne dziatania obniZzajace potencjalne zagrozenia.

Mozna pdj$¢ w jednym z trzech kierunkach:
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- identyfikowania rzeczywistych zagrozen oraz okreslenia prawdopodobienstwa ich
wystapienia; ten ostatni element daje si¢ estymowaé¢ w oparciu o badania modelowe lub
badanie potencjalnej czestosci wystapienia,

- badania czestotliwosci wystgpienia danego zjawiska, ktore niesie ze sobg zagrozenia dla
osiggniecia zatozonych celow (poszukiwanie prawdopodobienstw w sensie Laplace’a);

- sprawdzania mozliwosci wystapienia zdarzen, ktére prowadza do pojawienia si¢
rzeczywistego ryzyka (poszukiwanie prawdopodobienstw w sensie Bayesa).

W badaniach rzeczywistego ryzyka, ktére moze pojawi¢ si¢ na rynkach finansowo-
kapitatowych 1 w przedsiewzieciach inwestycyjnych, uzyteczne beda rozne metody i techniki,
a zwlaszcza:

- koncepcje zwigzane z modelami opartymi na teorii chaosu deterministycznego;

- tradycyjne korelacyjne, ekonometryczne modele przyczynowo-skutkowe;

- metody statystyczne studiow nad czestotliwo$cig wystgpowania zdarzen;

- metody statystyki matematycznej w zakresie weryfikowania hipotez;

- metody rachunku prawdopodobienstwa koncentrujace si¢ wokot rozkladow
prawdopodobienstw, w tym ujecia czgstotliwosciowego;

- modelowanie i modele ekonomiczno-matematyczne i jakosciowo-ekonomiczne.

Badania nad istota, formami przejawiania si¢ 1 prawdopodobienstwami wystepowania
ryzyka oraz miarami w tym zakresie naleza do bardzo waznych i ciekawych, nie tylko z
punktu widzenia prognozowania zjawisk gospodarczych, ale rowniez decyzyjnego, w tym

dzialan inwestoréw na rynkach finansowo-kapitatowych.

4.5. Inzynieria finansowa i montaz finansowy — pojecie, elementy i zasady

Zachowania inwestora na rynku finansowym mozna zobrazowa za pomoca tzw.
magicznego trojkata (schemat 4.2). W przedsigwzigciach inwestycyjno-finansowych mozna
go realizowac wykorzystujac elementy inzynierii finansowej oraz finansowego montazu.

Inzynieria finansowa to umiejetno$¢ projektowania, konstruowania i wdrazania
innowacji finansowych w dziedzinie nowoczesnego zarzadzania finansami, umozliwiajgca
optymalny wybdr metody finansowania dziatalno$ci i efektywne zarzadzanie ryzykiem, silnie
wsparta przez zaawansowane metody wyceny instrumentdw pochodnych i modelowania

ryzyka, a takze przez nowoczesng technologi¢ informatyczna.
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Schemat 4.2. ,,Magiczny trojkat” inwestora na rynku finansowym

RENTOWNOSC
. okresowe ptatnosci
pieni¢zne
. zysk kapitatowy

KONTROLOWANIE RYZYKA PLYNNOSC FINANSOWA
e ryzyko e  latwa zbywalno$¢
e bezpieczefistwo instrumentu

e niskie koszty
transakcyjne

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Optymalna metoda finansowania powinna odpowiada¢ kilku rodzajom wymagan,

ktore sg jednoczesnie celami i przestankami optymalnego finansowania:

- po pierwsze, metoda finansowania musi by¢ podporzadkowana celom strategicznym;

- po drugie, metoda finansowania powinna speinia¢ zbidr kryteridw oceniajacych stopien
realizacji celow finansowych, a zwlaszcza: (1) obniza¢ koszty finansowania, (2) skutecznie
kontrolowaé koszty finansowania, (3) wzmacnia¢ struktur¢ bilansowg firmy pod katem jej
stabilnosci, (4) kontrolowac ryzyko rynkowe oraz (5) utrzymywaé ptynno$¢ finansowa;

- po trzecie, metoda finansowania nie moze kolidowac¢ z interesami witascicieli firmy oraz

- po czwarte, metoda finansowania musi takze uwzglednia¢ cele o charakterze transakcyjnym,
zwigzane z pierwotnym 1 wtornym rynkiem finansowym.

Elementem inzynierii finansowej jest roéwniez umiejetnos¢ oceny roéznych zrodet
finansowania przedsigwzig¢ inwestycyjnych (dziatalnosci gospodarczej), zwlaszcza w
kontekscie towarzyszacego im poziomu ryzyka oraz akceptowalnego poziomu kosztow
(obcigzenia). W efekcie pozwala to na wlasciwy montaz finansowy. Do montazu
finansowego, ktorego celem jest taki dobor zrodet finansowania, aby koszty i ryzyko
osiggneto akceptowalny poziom, uzyteczne sg okreslone metody matematyki finansowe;j
(schemat 4.3). Do metod tych nalezg migdzy innymi:

- procent prosty i procent sktadany,

- obliczanie wartosci kapitatu w czasie (kapitalizacja i dyskontowanie),
- ratalna sptata dtugu i1 rzeczywisty koszt kredytu,

- leasing i obliczanie obcigzen leasingowych,

- strumienie pieni¢zne i metody oceny inwestycji finansowych.

Pozwalaja one na dokonanie odpowiednich obliczen 1 poréwnan otrzymanych
wynikow. Posiadaja kilka zalet, szczegdlnie cennych dla montazu finansowego, takich jak na
przyktad: tatwos$¢ arytmetycznych obliczeh 1 duze mozliwo$ci oraz jednoznaczno$é

interpretacji wynikow.
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Schemat 4.3. Montaz finansowy - struktura

Potencjalne zrodta finansowania

Akceptowalny poziom
ryzyka

Akceptowalny poziom
kosztow (obciazenia)

Montaz finansowy

A 4 A 4 A 4

Warianty montazu

Zrodlo: opracowanie wlasne

Powyzszy schemat pokazuje zaro6wno elementy strukturalne, jak réwniez $ciezki
realizacji poszczegdlnych dziatan, ktére maja prowadzi¢ do okreslenia uzytecznych

wariantow montazu finansowego.

4.6. Wartos¢ zasobow w czasie. Kapitalizacja i dyskontowanie.

Obliczanie wartosci kapitalu w czasie wigze si¢ z kapitalizacja oraz
dyskontowaniem. Kapitalizacja prosta to proces okreslenia wartosci przyszlej, przy znanej
warto$ci obecnej 1 stopie procentowe] wedtug formuty:

FV, =PV@+r)'
gdzie: FV; — wartos¢ przyszta w okresie t, PV — warto$¢ aktualna, r — stopa procentowa, t —
okres kapitalizacji.

Dyskontowanie to proces znajdowania wartosci obecnej, gdy znana jest warto$¢

przyszia, wedlug formuty:

gdzie wspotczynnik dyskontujacy.

a9 Gy
Kapitalizacja jest prostym oprocentowaniem, dyskontowanie jest dziataniem
odwrotnym.
Na podstawie powyzszych formut mozna obliczy¢ stope procentowa, przy znajomosci
obecnej i przysztej wartosci kapitatu oraz ilosci jednostek czasu obliczania odsetek:
S,

r =
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a takze liczbe jednostek czasu, po ktorej kapital poczatkowy PV wzrosnie do okreslonej
wielkosci FV, przy znanej stopie procentowe;j:

1 FV

—“(—-1).

r (PV )

n=

Kapitalizacja prosta moze by¢ zastosowana do kredytow krotkoterminowych, ponizej
jednego roku. Dyskontem nazywamy roznice miedzy warto$cig nominalng kapitatu w
pewnym momencie a wartos$cig poczatkowa kapitatu. Kiedy pozycza si¢ okreslone $rodki
finansowe na pewien czas, trzeba zwroci¢ kwote wraz z odsetkami. Jezeli odsetki te obliczy
si¢ na poczatek okresu pozyczki, to stanowig one dyskonto, za$ pozostata kwota to wptywy.

D=Mrn,
gdzie: D — dyskonto, M — pozyczona kwota, r — stopa procentowa roczna, n — dlugos$¢ okresu
pozyczki. Wptywy obliczamy natomiast z formuty:
P=M-D,
lub
P=M@-rn).

Jezeli oprocentowaniu podlega kapital poczatkowy powigkszony o nagromadzone
odsetki, to mamy do czynienia z kapitalizacja zlozona, przy stalej lub zmiennej stopie
oprocentowania. Sytuacja taka oznacza, ze odsetki powickszaja kapital poczatkowy i dalej
podlegaja oprocentowaniu (kapitalizacja z dotu).

FV, =PV(@+r)'
Odsetki rowne s3:
FV —PV =PV (1+r1)" -1).
Przy kapitalizacji odsetek z gory mamy:
FV=F@-r)"
gdzie: (1-1)! to wspotczynnik akumulacji lub czynnik wartosci przyszlej w modelu
kapitalizacji ztozonej z gory.
Kapitalizacja przy zmiennej stopie oprocentowania moze by¢ okreslona dla modelu

kapitalizacji z dotu lub z gory. Mamy zatem:
FV =PV (@+1)  (@+1,)" +..+ L+1,)"

oraz

=@ ) @)t +or @) -1

| analogicznie
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FV =PV(1-r)"@1-r,)"...(1- rp)“P

oraz

r :1_\/(1_ rl)t1 @- rz)t2 (1= rp)tp

Strumienie finansowe i ocena wartosci inwestycji. Strumienie pieni¢zne zwigzane
s3 z systematycznymi platno$ciami roztozonymi w czasie. Obecng warto$¢ strumienia
pienieznego liczymy z formuty:

. CF,

PV = .
o @d+r)’

za$ przyszta warto$¢ strumienia wedlug formuty
n .
FV =) CF,(1+n)"".
j=t
Jedna z podstawowych miar wchodzacych w sktad oceny decyzji inwestycyjnej jest
warto$S¢ biezaca netto inwestycji NPV. Warto$¢ biezaca netto inwestycji jest suma
zdyskontowanych na moment t = 0 naktadow i dochodéw z inwestycji przy ustalonej stopie
procentowej. Przy zatozeniu, ze aktualizacja warto$ci kapitatu przeprowadzana jest za
pomoca modelu oprocentowania wyktadniczego, warto$¢ biezaca netto inwestycji przy
ustalonej rocznej stopie r dana jest wzorem:
n
NPV =>'C,(L+r)™
j=0
NPV to obliczeniowo bardzo proste narzedzie. Dla kazdej warto$ci stopy procentowe;j
NPV jest jednoznacznie okre$lona. Ponadto jest to miara wyrazona w jednostkach
pieni¢znych. Trafno$¢ oceny inwestycji na podstawie NPV zalezy od prawidlowego wyboru

wartos$ci stopy procentowe;.

Zadanie1. O = %1,75 ¢3=525,0=1000+52,5=1052,5 zt

Odp. Trzeba zwrédci¢ kwote 1052,5 zt

Zadanie 2. O = % 6,751 = 6752l (3)(4) Przedsigbiorca otrzyma kwote 675 zt.

I Zadanie 3. Skonto wynosi 400 z (8% od 5000 zt). Gotowka wynosi 4600 zt. odsetki dotycza odroczenia
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_ 0100 _ 400

ptatnosci o 23 dni (30-7). r= " 100 =8,7%. Roczna stopa procentowa Wynosi
0

8,7%

360 =136,17% . Optaca si¢ bardziej kredyt bankowy.

Zadanie 4.

- roczng rate splaty (500 zt)

- odsetki w kolejnych ratach (720 zt, 540 zi, 360 zt, 180 z})

- faczne odsetki (1800 zt)

- kwotg ptatnoséci w kazdym roku (1220 zt, 1040 zi, 860 zt, 680 zt)
- kwotg kredytu do sptaty (1500 zt, 1000 zt 500 zt, 0 z1)

4.7. Koszty pozyskania kapitalu inwestycyjnego — inne elementy matematyki finansowej

Do innych prostych, ale jednocze$nie uzytecznych metod matematyki finansowe;j
nalezg miedzy innymi: (1) procent prosty i procent sktadany, (2) renta i rzeczywisty koszt
kredytu czy (3) umowy leasingowe.

Procent prosty i procent skladany. Procent jest traktowany jako miara korzysci
ptynacych z uzytkowania kapitatu. Czasami uwaza si¢ go jako wynagrodzenie za
wstrzemigzliwos$¢ konsumpeyjng i odroczenie konsumpcji w czasie. Procent prosty stosowany
jest do operacji krotkoterminowych, nie dtuzszych niz rok. Oprocentowanie (odsetki) oblicza
si¢ w takim przypadku wedtug formuty:

0= ET(E) rt
gdzie: O — odsetki, Ky — kapitat poczatkowy, transakcjach — stopa oprocentowania, t — czas
wykorzystania kapitatu (odroczenia ptatnosci). Jezeli chcemy obliczy¢ oprocentowanie dla
danego okresu to stosujemy formuie na stop¢ dostosowana:

_Kor

=0 ¢
100 T

gdzie: T —to liczba dni w roku (najczesciej 360 dni).

Zadanie 1. Udzielono pozyczke w wysokosci 1000 zt na trzy miesiace. Wierzyciel otrzyma odsetki 1,75% w
skali miesi¢cznej. Jaka kwote trzeba bedzie zwrédcic?

Zadanie 2. Pewien przedsiebiorca ulokowal w banku kwote 9000 zt na 3 miesigce. Kwota jest oprocentowana
w wysokosci 27% w skali roku. Jaka kwotg odsetek otrzyma przedsiebiorca po 3 miesigcach?

Zadanie 3. Mamy mozliwo$¢ zakupu od sasiada samochodu za 5000 zt z miesigcznym odroczeniem ptatnosci.
W przypadku uregulowania nalezno$ci w ciagu tygodnia mamy prawo skorzysta¢ z 8% skonta (ustgpstwa). Co
jest korzystniejsze dla nabywcy samochodu - skorzystanie z skonta czy z kredytu bankowego
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| oprocentowanego 48% rocznie? |

W transakcjach $redniookresowych i dtugookresowych stosuje si¢ procent sktadany.
Jest on rowniez wykorzystywany w analizach ekonomicznych zwigzanych ze zmiana w czasie
warto$ci kapitatu oraz w analizie inwestycji finansowych. Zasada oprocentowania sktadanego
polega na tym, ze odsetki oblicza si¢ za kazdy okres rowny okresowi kapitalizacji i
kapitalizuje si¢ je na koniec tego okresu. Gtownym atrybutem oprocentowania sktadanego
jest wielokrotna kapitalizacja odsetek.

K, =K,[@+r)",
gdzie: K; — kapitat koncowy, Ko — kapitat poczatkowy, r — roczna stopa procentowa, t — liczba
lat.
O, =K, —K, =K,[@+r) -1
gdzie: Og — odsetki skumulowane.
O, =K,@=n)""r.

Renta i rzeczywisty koszt kredytu. Renta (annuitet) stanowi w matematyce
finansowej podstawowe narzedzie rachunku i analizy ciggu okresowych ptatnosci, w tym
rachunku dtugéow i inwestycji. Zdefiniowana jest ona jako ciag ptatnosci dokonywanych w
réwnych odstgpach czasu. Przykladami rent s3: comiesigczne wyplaty wynagrodzenia,
kwartalne platnosci z tytutu sptaty dlugu, miesieczne wplaty na rachunek w kasie
mieszkaniowej, roczna dywidenda z tytulu posiadania akcji. Na charakterystyke renty
sktadaja sie:

- liczba rat,
- dlugos$¢ okresu bazowego, czyli okresu migdzy dwiema kolejnymi ratami,
- wysokos¢ rat,
- moment pierwszej ptatnosci,
- stopa procentowa okresu bazowego.
Renta uzywana jest do okreslania metod ratalnej sptaty dtugow.
T= N
gdzie: T — rata splaty, S — kwota kredytu, zas§ N — liczba rat.
S, =S(- %) .

Rozmiary odsetek w n-tej racie liczymy wedtug formuty:
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n-1
0, =Sl-—)r,
n =S N)

za$ kwote platnosci wedlug formuty:
A=0+S.

Kwota ptatnosci liczona jest wedhug formuty:
A, = %[1+ (N=n+Dr].

Na takiej podstawie mozna przygotowac plan splaty (amortyzacji) kredytu wedlug formuty:

Kolejne splaty Kredyt na Rata kapitatu Odsetki O, Kwota Kredyt na koniec
poczatku T platnosei A, okresu
okresu (S,)

Zadanie. Kredyt wynidst 2000 zt, oprocentowany 36% rocznie. Sptata w ciggu 4 lat w stalych ratach na
koniec roku. Obliczy¢:

- roczng rate splaty,

- odsetki w kolejnych ratach,

- laczne odsetki,

- kwotg ptatnosci w kazdym roku,

- kwote kredytu do sptaty.

Kredyt mozna sptaca¢ z dodatkowymi oplatami w postaci prowizji. Wowczas

stosujemy formuty:

A =T +0, +P,
gdzie: A, to kwota ptatnosci, T, — rata kapitatowa, O, — odsetki, P, — prowizja liczona wedtug
formuty: P = Tp.
odsetki zawarte w kazdej kwocie ptatnoéci O, =rS(1— nT_l)
L . S
kwota ptatnosci, A, = W{:H [N —(n-2)]r + p}

Jezeli kredyt jest sptacany z okresem karencji to wowczas stosujemy formuty:

SA+r)°

S, = %(N —n), reszta kredytu do sptaty po n ratach

0, = %(N —n+1r, odsetki zawarte w kazdej kwocie ptatnosci, A, :%[1+ (N=n+2r],

kwota platnosci,

O= SrNT+1 , laczne odsetki.
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Efektywny (rzeczywisty) koszt kredytu jest funkcja wysokosci ptaconych odsetek, jak
réwniez sposobu jego splaty. Sptata kredytu jest zazwyczaj rozlozona w czasie, a warto$¢
pieniadza ulega — w miar¢ uptywu czasu — zmianie. Stad tez, przy ustalaniu rzeczywistego
kosztu kredytu nominalne ujecie wartosci pienigdza nie jest wiasciwe. Efektywny koszt
kredytu mozna zdefiniowaé jako rdéznice pomiedzy przyszla warto$cig sumy wszystkich
ptatno$ci zwigzanych ze zwrotem zaciagnietego kredytu a wartoscig pobranego kredytu, czyli:

Ker(N) = (A1qN +AqV 2+ +Ap) - S
gdzie:
A1,A,,..., AN — kwoty platnosci kredytu,
S — kwota zaciagnigtego kredytu,
g — czynnik pomnazania (q = 1+r),
r — stopa oprocentowania kredytu.

Efektywny koszt kredytu zalezy od kwoty zaciggnietego kredytu, czasu jego trwania
oraz stopy oprocentowania. W celu poréownania atrakcyjnosci réznych kredytow, z punktu
widzenia ich kosztéw, koniecznym jest poréwnanie ich cen jednostkowych. Ceng
jednostkowa kredytu wyznaczaja odsetki nalezne od jednej zlotowki kredytu za ustalony
okres czasu, zwykle jeden rok, czyli:

Ker =1(g-1) =1

Stopa procentowa nie uwzglednia jednak czestoSci kapitalizacji odsetek od
zaciggnigtego kredytu. Tymczasem efektywny koszt kredytu zalezy od wysokosci stopy
procentowej, jak tez czgstosci ptacenia odsetek od kredytu. Miarg uwzgledniajacg te czynniki

jest efektywna roczna stopa oprocentowania okreslana nastepujaco:
r m
re=01+—)"-1
m

Efektywna roczna stopa procentowa okresla rzeczywisty koszt kredytu 1 nie zalezy od
kwoty zaciagnietego kredytu i czasu jego trwania (uwzglednia natomiast czesto$¢ ptacenia
odsetek). Znajomos¢ efektywnej rocznej stopy oprocentowania kredytu umozliwia dokonanie

wyboru takiego banku, w ktérym koszt zaciggnietego kredytu jest najnizszy.

Zadanie 1. Jeden bank oferuje kredyt o rocznej stopie oprocentowania 48%, przy kwartalnych sptatach rat,
drugi natomiast oferuje kredyt oprocentowany w skali roku 50%, przy sptatach rat co po6t roku. Ktory bank
oferuje lepsze warunki?

Umowy leasingowe. Leasing jest rodzajem umowy, na podstawie ktorej jedna strona

(leasingodawca) przekazuje drugiej stronie (leasingobiorcy) prawo do uzytkowania
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okreslonego dobra materialnego na uzgodniony okres, w zamian za ustalone ratalne oplaty
(raty leasingowe). Przedmiotem leasingu moga by¢ aktywa charakteryzujace si¢ duza
trwato$cig. Najcze$ciej sa nimi samochody, maszyny i urzadzenia produkcyjne,
zorganizowane cz¢$ci przedsiebiorstw (kompletne wydziaty produkcyjne), nieruchomosci
(budynki, hale, maszyny) oraz grunty. Wszystkie tego rodzaju dobra uzyskane w drodze
leasingu przynosza zyski natychmiast i to bez zamrazania aktywdw w bilansie firmy.

W praktyce gospodarczej funkcjonuje wiele form leasingu. Wedlug kryterium
podmiotowego, klasyfikacji leasingu mozna dokona¢ =z punktu widzenia relacji
wystepujacych miedzy stronami umowy leasingowej, badz tez biorgc pod uwage obowigzki
stron. W pierwszym przypadku wyrdznia si¢ leasing bezposredni oraz posredni. W leasingu
bezposrednim wiasciciel przedmiotu leasingu (bedacy niejednokrotnie jego producentem)
realizuje transakcje leasingowi bezposrednio leasingobiorca. Jesli migdzy leasingobiorca a
leasingodawca wystepuje posrednik (najczesciej jest nim wyspecjalizowana firma leasingowi)
nabywajacy przedmiot leasingu od wiasciciela (jest nim zwykle producent) i oddajacy go w
leasing klientowi — to moéwimy o leasingu posrednim. Firmy leasingowe na ogo6t nie
dysponuja tak duzym kapitatem, aby w sposob nieograniczony moc finansowac transakcje ze

srodkoéw wiasnych. Stad tez czgsto korzystaja z kredytoéw bankowych.

Schemat 4.4. Struktura umowy leasingowej

1

BANK > FIRMA LEASINGOWA

A

A 4
KLIENT (LEASINGOBIORCA) DOSTAWCA SPRZETU

A

3

1 — udzielenie przez bank kredytu firmie leasingowej; 2 — zaptata dostawcy za leasingowany przedmiot; 3 —
dostawa leasingowego przedmiotu; 4 — splata rat leasingowych; 5 — sptata kredytu przez firmg leasingowa.
Zrodto: opracowanie wiasne.

Z punktu widzenia obowigzkéw stron umowy leasingowej wyrdznia si¢ leasing czysty
oraz leasing pelny. W leasingu czystym koszty obstugi, konserwacji, remontow,

ubezpieczenia itp. przedmiotu leasingu obcigzaja leasingobiorce. Jesli natomiast obowigzki
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zwigzane z obstuga, konserwacjg, remontami i ubezpieczeniem obcigzaja leasingodawce — to

méwimy o leasingu petnym.

Tabela 4.1. Kryteria i klasyfikacje leasingu

Kryterium Klasyfikacji Klasyfikacja
Podmiot leasingu 1. leasing bezposredni
2. leasing posredni
Obowiazki podmiotow 1. leasing czysty
2. leasing pelny
Przedmiot leasingu 1. leasing zorganizowanych zespotow
produkcyjnych
2. leasing pojedynczych egzemplarzy
inwentarzowych
Problem wymiany przedmiotu leasingu 1. leasing obrotowy
2. leasing okreslony
Kolejno$¢ uzytkowania przedmiotu leasingu 1. leasing z pierwszej reki
2. leasing z drugiej rgki
Okres trwania umowy 1. leasing z podstawowym terminem
2. leasing obstugiwany
Klasyfikacja rachunkowa 1. leasing finansowy
2. leasing operacyjny

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z punktu widzenia obowigzkow stron umowy leasingowej wyroznia si¢ leasing czysty
oraz leasing pelny. W leasingu czystym koszty obslugi, konserwacji, remontow,
ubezpieczenia itp. przedmiotu leasingu obcigzaja leasingobiorce. Jesli natomiast obowigzki
zwigzane z obstuga, konserwacjg, remontami 1 ubezpieczeniem obcigzajg leasingodawce — to

moéwimy o leasingu petnym.

Tabela 4.2. R6zZnice pomiedzy leasingiem finansowym a operacyjnym

Kryterium oceny Leasing finansowy Leasing operacyjny
Okres umowy Zblizony do okresu ekonomicznego Krotszy od okresu ekonomicznego
zuzycia obiektu zuzycia obiektu
Koszty utrzymania i Ponosi leasingobiorca, a jesli Ponosi leasingodawca
remontow leasingodawca — to za dodatkowg
opftata

Optaty leasingowi Pokrywaja pelng amortyzacj¢ obiektu Nie pokrywaja ceny obiektu

Zerwanie umowy Wymaga zaptaty odszkodowania Mozliwe przed wygasnigeciem
leasingodawcy umowy

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Decyzja o podpisaniu umowy leasingowej jest decyzja finansowg 1 musi byc¢
poprzedzona szczegdélowym rachunkiem ekonomicznym. Podmiot gospodarczy bedzie
korzystat z leasingu tylko wowczas, gdy bedzie on najbardziej korzystng formg pozyskania
majatku produkcyjnego w obecnych i przewidywanych warunkach dziatania. Przy kalkulacji

optat leasingowych z reguly uwzglednia si¢ nastepujace elementy:
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zwrot okreslonej cze¢sci wartosci przedmiotu leasingu,
koszty uboczne (np. naprawy, konserwacje, ubezpieczenie),
wysokos¢ obcigzen podatkowych,

oprocentowanie kredytu, jaki zostal zaciggnigty na zakup przedmiotu leasingu,

o~ w0 NP

zysk dla wlasciciela przedmiotu leasingu.

Oprocz wymienionych wyzej elementéw, na wysokos$¢ kalkulowanych opftat istotny
wplyw maja: rynkowa stopa procentowa oraz czas, w ktorym zaktada si¢ odzyskanie wartosci
kapitatowej przedmiotu leasingu. Wplyw stopy procentowej na poziom kalkulowanych optat
znajduje swoje odzwierciedlenie w kosztach odsetek ptaconych od zaciggnietego kredytu na
zakup leasingowanego przedmiotu oraz w zaktadanej przez leasingodawce stopie zwrotu
(zysku). Optaty leasingowe sg tym wyzsze — przy innych niezmiennych warunkach — im
wyzsza jest stopa procentowa i krotszy czas, w ktorym oczekuje si¢ zwrotu W czynszu (racie
leasingowej).

Warunki platnosci rat leasingowych sg ustalane z géry, a w ich strukturze wewngtrzne;j
mozna wyodrgbni¢ dwa sktadniki: cze$¢ kapitalowa 1 odsetkowa, czyli:

A=T+0
gdzie: A —rata leasingowa, T — rata (cze$¢) kapitatowa, O — odsetki.

Rata kapitatlowa odzwierciedla stopniowg splate wartosci kapitalowej przedmiotu
leasingu, ktora okreslaja poniesione przez leasingodawce koszty jego nabycia. Odsetki
(sktadnik okresowy) okre$laja wysoko$¢ oprocentowania ptaconych przez leasingobiorce
okresowo rat. Wysokos¢ tego oprocentowania przekracza zazwyczaj poziom rynkowej stopy
procentowej, co jest spowodowane koniecznoscig pokrycia ryzyka ponoszonego przez
leasingodawce oraz innych czynnikéw uwzglednianych przez niego w kalkulowanej stopie
zysku (zwrotu). Splaty rat leasingowych sa roztozone w czasie. Jak wiadomo, pienigdz traci
na warto$ci wraz z uptywem czasu. Okreslona kwota pieniedzy ma dzi$§ realnie wigksza
warto$¢ od tej, ktorg bedziemy dysponowac w przysztosci. Fakt ten nalezy uwzgledni¢ przy
kalkulacji platnosci leasingowych. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w zastosowaniu
rachunku dyskonta. Rachunek ten pozwala na ustalenie terazniejszej warto$ci sumy platnosci
leasingowych. Platnosci te moga by¢ regulowane na poczatku ustalonego okresu czasu
(mowimy woéwcezas o optatach z wyprzedzeniem, z gory) lub na koncu okreslonego odcinka
czasu (platnosci bez wyprzedzenia, z dotu). Krotsze odstepy miedzy poszczegdlnymi sptatami
rat leasingowych umozliwiajg skuteczniejszg kontrole terminowosci ich regulowania. Raty

leasingowi sg z reguly state w catym okresie trwania umowy leasingowe;.
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Wyodrebnienia skladnika kapitatowego 1 odsetkowego w kazdej racie leasingowej
mozna dokona¢ postugujac si¢ obecng lub przyszla wartoscig przedmiotu leasingu. Jak
wiadomo, obecna warto$§¢ strumienia n réownych co do wielkosci rat leasingowych,
regulowanych z wyprzedzeniem w ustalonych okresach trwania umowy leasingowej jest
okreslona wzorem:

PV — A(1+ r)" —1’

r+r)"™

gdzie: PV jest obecng warto$cig przedmiotu leasingu, A — wartoscig raty leasingowej, r —
stopa procentowa (w tym przypadku stopa dyskontowa), wedlug ktorej leasingodawca okreslit
swoje koszty (administracyjne, finansowe itp. oraz nalezny mu zysk). Przeksztalcajac
powyzsza relacje otrzymujemy wysoko$¢ raty leasingowej, regulowanej z wyprzedzeniem,
tzn. na poczatku kazdego z n okresow, a mianowicie:
A=PV r(1+—r)IH :
L+n"-1

Kwote raty leasingowej A mozna roéwniez wyznaczy¢ postugujac si¢ wartosciag
przyszta FV strumienia n platnosci z wyprzedzeniem. Zgodnie z regutami procentu
sktadanego, warto$¢ przyszta jest rowna:

FV = PV(1+r1)"

Podstawiajac do powyzszych wzorow otrzymujemy:

L+r)"-1

FV =A -
rd+r)"

@+n",

zasna A

r(l+r)"*
A+ —@A+r)""

Leasing umozliwia sfinansowanie ze srodkow obcych wigkszej czesci, a nawet catosci
kosztow inwestycji leasingobiorcy, przy czym finansowaniem moga by¢ objete nawet koszty
dostarczenia 1 zainstalowania przedmiotu leasingu. Dzigki temu leasingobiorca moze
posiadang rezerwg gotowkowa przeznaczy¢ na inne cele. Koszty korzystania z przedmiotu
leasingu sg pokrywane z biezacych przychodéw, jakie ten przedmiot przynosi.

Wielo$¢ rodzajow (form) leasingu 1 brak ograniczen, co do jego przedmiotu pozwalaja
na elastyczne dostosowanie warunkéw transakcji do indywidualnych potrzeb i preferencji
leasingobiorcow. Fakt, iz leasingodawca pozostaje wiascicielem przedmiotu leasingu przez

czas trwania transakcji, zabezpiecza z reguly jego interesy w stopniu uzasadniajagcym
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rezygnacj¢ z zadania od leasingobiorcy zaptaty zaliczki (kaucji gwarancyjnej) na poczet
przysztych optat leasingowych.

Leasing zwigksza — jako zrédlo finansowania inwestycji — ogdlng sume kredytu
dostgpng dla leasingobiorcy. W sytuacji braku dostatecznej zdolnosci kredytowej
leasingobiorcy, firmy leasingowe oddajac do kontrolowanego przez siebie korzystania
przedmiot leasingu, spodziewaja si¢ wptynaé¢ na poprawe sytuacji finansowej leasingobiorcy.

Suma oplat uiszczanych przez leasingobiorce moze niekiedy okaza¢ si¢ nizsza od
kosztow zakupu tego samego dobra. Transakcje leasingu stwarzaja korzystajacym z niego
mozliwos¢ biezgcego reagowania na rozwoj techniki, ktory polega na wymianie coraz
szybciej zuzywajacych si¢ ekonomicznie dobr inwestycyjnych. Dotyczy to zwlaszcza
leasingu operacyjnego, w ktorym leasingobiorca nie musi korzysta¢ z przedmiotu leasingu
przez dhuzszy czas. Tak wiec, leasing zmniejsza ryzyko demodernizacji, jakie wystepuja w
razie nabywania niektérych obiektow na wilasnos$¢ (np. w dziedzinie wykazujacej szybki
postep techniczny, jak przemyst komputerowy). Leasingobiorca, ponoszac okre§lone optaty,
wykorzystuje wynajmowane skladniki majatkowe w okresie, gdy moze je w pelni
eksploatowa¢. Pozwala to na uniknigcie kosztow bezczynno$ci obiektow przejsciowo
niewykorzystywanych.

Leasing jako alternatywna metoda finansowania i kredytowania inwestycji rozszerza
mozliwosci tradycyjnych instytucji finansowych, jak tez stanowi podstawe dzialalnosci
podmiotéw gospodarczych, ktdre zajmuja si¢ wylacznie dzialalno$cia leasingowi. Ponadto,
status ekonomiczny 1 prawny leasingodawcy umozliwia mu osigganie przez niego
dodatkowych zyskow (np. w postaci korzysci podatkowych lub zwigkszenia sumy optat
leasingowych uiszczanych przez leasingobiorce, ktory nie moze uzyska¢ w inny sposob
niezbednych dobr inwestycyjnych).

Za wadg leasingu nalezy uzna¢ to, Ze mimo uiszczenia oplat (przekraczajacych nawet
poczatkowa warto$¢ przedmiotu leasingu), leasingobiorca nie nabywa w chwili zakonczenia
transakcji — rowniez w razie przyznania mu przez finansujgcego prawa opcji zakupu —
automatycznie prawa wlasnos$ci tego przedmiotu. Zwr6ci¢ nalezy uwage na to, ze zakresu
uprawnien przystugujacych leasingobiorcy w przypadku zwloki w wykonaniu zobowigzan
wynikajacych z umowy jest z reguly do$¢ waski, w przeciwienstwie do uprawnien
leasingodawcy. W skrajnych przypadkach leasingodawca ma nawet prawo do wypowiedzenia
umowy ze skutkiem natychmiastowym. W transakcji leasingu finansowego, leasingodawca
jest uprawniony — w przypadku nieterminowego regulowania oplat przez leasingobiorcow —

nie tylko do odebrania przedmiotu leasingu, ale réowniez do zadania od korzystajacego
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uiszczenia skumulowanych optat za pozostatg cze¢s¢ przewidzianego w umowie okresu
korzystania z tego przedmiotu.

W leasingu finansowym zwykle leasingobiorca ponosi ryzyko cenowe i rzeczowe,
zobowigzujac si¢ do uiszczenia optat takze w razie niemozliwosci korzystania z dobra
inwestycyjnego z powodu jego przypadkowej utraty lub uszkodzenia. Stanowi to znaczne
pogorszenie potozenia prawnego leasingobiorcy. Rowniez leasingobiorca przejmuje
odpowiedzialno$¢ za szkody wyrzadzone osobom trzecim w wyniku normalnego uzywania
wadliwego dobra inwestycyjnego. Przeniesienie odpowiedzialnosci za produkt na
leasingobiorc¢ ma praktyczne znaczenie zwlaszcza wtedy, gdy przedmiotem leasingu sa
dobra, z ktorych korzystanie jest zwigzane ze zwigkszonym ryzykiem (np. samoloty czy statki
morskie).

Mimo wymienionych wyzej wad, leasing stanowi duzg szans¢ na unowoczes$nienie
gospodarki poprzez transfer techniki i technologii. Dzigki leasingowi firmy moga szybciej

pomnazaé warto$¢ kapitatu wtasnego, co umozliwia im sukcesywny rozwoj.
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5.Rynek pieni¢zny — pojecie i charakterystyka

Podobnie, jak w przypadku innych rynkow finansowych, rowniez rynki pieni¢zne
wzbudzaja duze zainteresowanie. Dotyczy to nie tylko ich istoty czy sposobdéw rozumienia,
ale przede wszystkim ich funkcjonowania. To ostatnie zagadnienie obejmuje instrumenty
wykorzystywane (oferowane) na tych rynkach, a zwlaszcza bony skarbowe 1 bony pieni¢zne
oraz krotkoterminowe papiery dluzne podmiotow gospodarczych i lokaty miedzybankowe.
Wazne z inwestycyjnego punktu widzenia sg takze indeksy i wskazniki stosowane na rynkach

pieni¢znych.

5.1.Istota, pojecie oraz struktura rynkéw pienigeznych

Rynek pienigzny obejmuje instrumenty finansowe o terminie zapadalnosci do roku
czasu. Sg to instrumenty bardzo ptynne, a podmioty gospodarcze i instytucje panstwowe
zaspokajaja przy ich pomocy swoje potrzeby na kapitat obrotowy i $rodki niezbedne na
biezace wydatki budzetowe. Transakcje przyjmuja posta¢ krotkoterminowych kredytow lub
pozyczek. Potrzeba utrzymania wysokiej ptynnosci tych instrumentoéw ogranicza uczestnikow
rynku do bankow, instytucji rzagdowych, firm ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyjnych

oraz duzych przedsigbiorstw, z wysokim ratingiem kredytowym.

Schemat 5.1. Struktura rynkow pienig¢znych wedtug instrumentéw finansowych

Rynek pieni¢zny

v

J

Rynek krotkoterminowych instrumentow Rynek transakcji o charakterze lokacyjnym
dhuznych o zbywalnym charakterze

Rynek bonow skarbowych Rynek lokat niezabezpieczonych

Rynek bonéw pienigznych

Rynek lokat zabezpieczonych
papierami warto§ciowymi lub
walutami obcymi

Rynek krotkoterminowych papieréw diuznych
przedsiebiorstw

Rynek krotkoterminowych bankowych papierow
dhuznych

Zr6dto: opracowanie wiasne
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Transakcje na rynku pienigznym umozliwiaja podmiotom wilasciwie gospodarowaé
wolnymi $rodkami, w tym uzyskiwa¢ dochody z lokat, a takze zachowaé plynno$¢ w
zobowigzaniach.

W ramach rynku pieni¢znego rozrdznia si¢: (1) rynki krotkoterminowych
instrumentow dluznych o zbywalnym charakterze oraz (2) rynki transakcji o charakterze
lokacyjnym. Pierwsza grupg tworzg takie rynki jak: (1) rynek bondéw skarbowych, (2) rynek
bondéw pieni¢znych, (3) rynek krotkoterminowych papierow diuznych przedsigbiorstw oraz
(4) rynek krotkoterminowych bankowych papieréow dtuznych. W drugiej grupie rozrézniamy
miedzy innymi: (1) rynek lokat niezabezpieczonych oraz (2) rynek lokat zabezpieczonych

papierami wartosciowymi lub walutami obcymi.

5.2.Podstawowe instrumenty rynkow pienieznych

Powyzsza klasyfikacja opiera si¢ na kryterium wykorzystywanych instrumentow
finansowych, a zatem pozwala zidentyfikowaé podstawowe ich rodzaje wystepujace na
rynkach pienieznych. Instrumenty te maja przede wszystkim charakter papierow dtuznych.
Instrumenty rynkéw pieni¢znych tworza nastepujace grupy:

- bony skarbowe,

- bony pieni¢zne,

- krétkoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw,
- krétkoterminowe bankowe papiery dtuzne,

- lokaty bankowe niezabezpieczone,

- lokaty bankowe zabezpieczone.

Poszczegblne instrumenty finansowe maja roézne znaczenie na polskim rynku
pienieznym. Wiodaca role odgrywaja lokaty migdzybankowe oraz bony skarbowe. Znacznie
rzadziej stosowane s3 bony pieni¢zne, wykorzystywane przez Narodowy Bank Polski do

prowadzenia polityki monetarnej.

5.3.Bony skarbowe — charakterystyka — dyskonto — cena bonu

Bony skarbowe to krotkoterminowe papiery wartosciowe, ktore emituje Skarb
Panstwa na okres od 1 do 90 dni lub od 1 do 52 tygodni. Ich gtownym celem jest pokrycie
biezacych potrzeb platniczych. Sa glownymi instrumentami finansowe rynku pienigznego o

duzej ptynnosci, ktorych termin wymagalnos$ci nie moze przekracza¢ roku. Bony skarbowe sa
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zwykle emitowane w duzych nominatach i biorg udzial w transakcjach na rynku blokowym
(hurtowym). Nie maja one formy dokumentu (na przyktad papierowego) i sg rejestrowane na
rachunkach bonow i kontach depozytowych bondéw, ktore sag prowadzone w ramach rejestru.
Niekiedy sg nazywane wekslami skarbowymi lub papierami wartosciowymi Skarbu Panstwa.
Sa dtuznymi instrumentami finansowymi, ktorymi obraca si¢ na rynku pieni¢znym.

Rentownos¢ ekonomiczna bonéw skarbowych jest bardzo wrazliwa na wszelkie
zmiany, ktore zachodza na rynkach finansowych. Jest to zatem wazny wskaznik oczekiwan
inwestorow na rynku pienieznym. Rynek bonéw skarbowych jest wyczulony na informacje i
szybko reaguje na zmiany w otoczeniu gospodarczym oraz spotecznym.

Bony skarbowe zaspokajaja zapotrzebowanie budzetu panstwa (rzadu) na Srodki
finansowe oraz utatwia¢ wtadzom monetarnych regulowanie podazy pienigdza w gospodarce.
Mozemy wyrozni¢ trzy powody, dla ktorych bony skarbowe sa czesto i chetnie nabywanym
instrumentem finansowym w ramach rynku pieni¢znego, a mianowicie: (1) jego ptynnos¢, (2)
jego dochodowosé jest wyzsza w porownaniu z lokatg srodkow pieni¢znych na rachunku
bankowym oraz (3) bezpieczenstwo zwigzane z gwarancja uzyskania zainwestowanych
srodkow. Bony skarbowe naleza do papierow krotkoterminowych emitowanych przez Skarb
Panstwa, ktorych celem jest pokrycie biezacych potrzeb budzetowych oraz zarzadzanie
ptynnoscig budzetu. Nabywcom bony skarbowe pozwalajg na bezpieczne 1 do$¢ korzystne
lokowanie nadwyzek finansowych.

W Polsce powrdt do systematycznej emisji bonéw skarbowych nastapit w 1991 roku i
odbywat si¢ wowczas w formie fizycznej. Od roku 1995 obrot tymi instrumentami zostat
zdematerializowany, czyli bony majg teraz forme¢ zapisu elektronicznego w Centralnym
Rejestrze Bondéw Skarbowych, co umozliwito Szybszy rozwoj rynku wtérnego w tym
zakresie. Bony sa emitowane przez Ministra Finanséw, jako papiery wartosciowe na
okaziciela o wartosci nominalnej 10 tys. PLN. Oprocentowanie bondéw jest stale i ma
charakter dyskontowy.

Kazdy bon skarbowy mozna scharakteryzowac poprzez:

- termin wykupu, czyli dzien, w ktorym emitent musi dokona¢ wykupu; termin zapadalnosci
bonu wynosi od 1 do 52 tygodni; w Polsce bony skarbowe najczgsciej sg emitowane na okres
13 tygodni, 26 tygodni, 39 tygodni i 52 tygodni;

- wartos¢ nominalng, czyli kwote, ktorg Skarb Panstwa wyptaca posiadaczowi w terminie
wykupu; warto$¢ nominalna jednego bonu wynosi 10 000 ztotych;

- cena bonu skarbowego; poniewaz bon skarbowy jest papierem dyskontowym to

charakteryzuje si¢ nizsza ceng zakupu, niz wynosi warto$§¢ nominalna bonu; réznica migdzy
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warto$cig nominalng, ktorg ptaci emitent w dniu wykupu, a ceng zakupu przez inwestora, nosi
nazwe dyskonta i stanowi zysk inwestora.

Bon skarbowy uwazany jest za instrument 0 niskim poziomie ryzyka, w szczegdlnosci
wolny jest od dwoch rodzajow ryzyka, ktorymi sa:

- ryzyko niedotrzymania warunkow umowy,

- ryzyko ceny, ktore nie wystepuje, w przypadku, gdy bon skarbowy jest trzymany do
terminu jego wykupu (posiadacz otrzymuje znang mu wczesniej warto$¢ nominalng); ryzyko
to moze pojawi¢ si¢, gdy inwestor chce sprzeda¢ bon przed terminem wykupu; warto$¢
takiego bonu ustala rynek.

W Polsce emitentem bonoéw skarbowych jest Ministerstwo Finansow, a agentem
emisji, odpowiedzialnym za organizacj¢ emisji oraz dokonywanie rozliczen, Narodowy Bank
Polski (NBP).

Rynek pierwotny tworza przetargi organizowane przez agenta emisji — NBP. Oferty na
zakup bondéw sklada¢ moga jedynie podmioty majace status dilera skarbowych papierow
wartosciowych (DSPW). Sa nimi banki, z ktérymi Minister Finanséw zawarl umowe
przyznajaca im prawo sktadania ofert przetargowych. Uczestnicy przetargu sa zobowigzani do
okreslenia liczby bonow, ktéra chca naby¢ oraz ceny przetargowej. Przedstawiona przez
uczestnika przetargu warto$¢ nominalna oferty z dang ceng przetargowa nie moze by¢ nizsza
od minimalnej warto$ci nominalnej oferty okreslonej w liscie emisyjnym, podawanym do
publicznej wiadomosci przez Ministra Finansow przed pierwszym w danym miesigcu
przetargiem. Podczas przetargu przyjmuje si¢ jedynie oferty zakupu po cenie wyzszej od
najnizszej przyjetej ceny przetargowej. Warunkiem nabycia bonu przez uczestnika przetargu
jest posiadanie przez niego konta depozytowego w Rejestrze Papieréw Wartosciowych NBP
oraz rachunku biezgcego w centrali Narodowego Banku Polskiego.

Rynek wtdérny jest tworzony przez oferty kupna i sprzedazy sktadane przez podmioty
chcace naby¢ badz sprzeda¢ bony skarbowe miedzy przetargami. Stopy oprocentowania
bondéw na rynku wtornym ksztattujg si¢ pod wpltywem gry rynkowej. Dilerzy skarbowych
papierdw wartosciowych na rynku wtornym kwotuja bony w postaci oferowanej ceny kupna i
sprzedazy za 10 000 jednostek nominalnych w dniu wykupu. Cen¢ kupna oraz sprzedazy
okresla wzor:

P=N [ (r*n)/(360*100) +1]
gdzie: N — nominat bonu, n — liczba dni do zapadalnos$ci, r — wymagana rentownos$¢ bonu.
Bony skarbowe sg sprzedawane z dyskontem. Ich cena zawsze jest nizsza od wartosci

nominalnej i jest okreslana przez ich potencjalnych nabywcow. Dyskontem bonu skarbowego
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nazywamy roznice miedzy wartoscig nominalng bonu (10 000 PLN), a biezaca wartoscig
rynkowa, czyli ceng biezaca.
D=N-P,
gdzie: D — kwota dyskonta, N — warto$¢ nominalna, P — warto$¢ rynkowa.
Roczng stope dyskonta liczymy ze wzoru:
d= (D/N) * (360/n) * 100
gdzie: d — roczna stopa dyskonta wyrazona w procentach, n — liczba dni od momentu zakupu
bonu do maturity (dnia wykupu).

Kwota dyskonta przedstawia koszt, jaki ponosi emitent. Dla nabywcy istotna jest stopa
zwrotu uzyskiwana z zainwestowanego kapitatu. Roczng stope zwrotu zwang réwniez stopa
rentownosci bonu liczymy wedlug wzoru:

r=(D/P) * (360/n) * 100
gdzie: r — roczna stopa rentowno$ci wyrazona w procentach, n — liczba dni od momentu

zakupu bonu do maturity (dnia wykupu), P — warto$¢ rynkowa bonu.

5.4.Bony pienie¢zne

Bony pienigzne Narodowego Banku Polski sg takze papierami wartoSciowymi na
okaziciela, podobnymi do bondéw skarbowych. W Polsce pojawity si¢ w lipcu 1990 roku. Od
maja 1996 roku zostaly zdematerializowane. Bony pieni¢zne sa bardzo waznym narz¢dziem
polityki monetarnej banku centralnego, przy wykorzystaniu ktdrego reguluje si¢ poziom stop
procentowych 1 wielko$¢ podazy pienigdza. Emisja tych bondéw to podstawowa forma
operacji otwartego rynku banku centralnego. W ten sposob zmniejsza si¢ ilo$¢ pienigdza
kredytowego w bankach komercyjnych. Jezeli bank centralny chce zwigkszy¢ plynnos¢
systemu bankowego, moze decydowac si¢ nawet na wczesniejszy wykup tych bondéw od
bankéw komercyjnych.

Istnieje kilka czynnikow, ktore zwiekszaja ptynno$¢ systemu bankowego, a tym
samym wplywaja na wzrost emisji bondw pieni¢znych, a zwlaszcza:

- skup walut obcych przez bank centralny, w tym takze $rodkoéw unijnych, ktore przekazuje
Komisja Europejska;

- wplata zysku Narodowego Banku Polski do budzetu panstwa;

- wyplata odsetek od lokat terminowych Ministerstwa Finansow;

- obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej od zgromadzonych depozytow.
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Sprzedaz bonow pieni¢znych Narodowego Banku Polski odbywa si¢ na dwa
podstawowe sposoby:

(1) na przetargach organizowanych w postaci aukcji amerykanskich, ze wstepnymi
propozycjami zakupu i wtasciwa licytacja;

(2) poprzez indywidualne transakcje sprzedazy migdzy Narodowym Bankiem Polski a
zainteresowanym podmiotem.

Przetargi sa regularne, cotygodniowe, w piatki. Bony pieni¢zne sa dyskontowanymi
papierami wartoSciowymi, o wartosci nominalnej 10 000 ztotych i rdéznych terminach
zapadalnos$ci, od 1 do 364 dni, najczesciej 7-dniowe.

Rynek wtorny bonéw pienieznych ma charakter nieregularny. Charakteryzuje si¢ niska
ptynnoscia i niewielkimi, ponizej miliarda ztotych, obrotami dziennymi. Jest to rynek bardzo
skoncentrowany, o oligopolistycznym wrecz charakterze. Pie¢ najwiekszych bankéw realizuje
okoto 60% wartos$ci transakcji. Najwigksza aktywnos$¢ rynku wtdrnego bondéw pieni¢znych

ma miejsce po zakonczeniu i rozliczeniu przetargéw na rynku pierwotnym.

5.5.Krotkoterminowe papiery dluzne podmiotow gospodarczych

Glownym emitentem krétkoterminowych papierow dluznych s3 podmioty
gospodarcze — przedsigbiorstwa i banki. Rynek takich waloréw rozwinat si¢ w potowie XX
wieku, zwlaszcza w Ameryce Polnocnej. Sg to zaré6wno bony dyskontowe, jak 1 kuponowe. W
Polsce tego typu instrumenty finansowe pojawily si¢ 1 upowszechnily w latach
dziewiecdziesiagtych XX stulecia.

Rozréznia si¢ dwojakiego rodzaju krotkoterminowych papierow dtuznych, a
mianowicie:

- krotkoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw;
- krotkoterminowe bankowe papiery dtuzne.
Rynek krotkoterminowych papierow dtuznych przedsigbiorstw obejmuje instrumenty
o terminie wykupu do roku czasu. Emitentem moga by¢:
- przedsi¢biorstwa niefinansowe,
- niebankowe instytucje posrednictwa finansowego,
- pomocnicze instytucje finansowe.
Tego typu instrumenty sg emitowane w Polsce od 1992 roku, zarowno jako papiery

dyskontowe, jak i kuponowe, materialne lub zdematerializowane. Moga by¢ papierami na
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okaziciela lub imiennymi. Przyjmuja posta¢ obligacji, rzadziej weksli lub bonow. Maja termin
zapadalnos$ci od 7 do 364 dni, najczgsciej krocej niz trzy miesiace.

Dla przedsigbiorstw krotkoterminowe papiery dtuzne sg tansza alternatywa kredytu
bankowego lub faktoringu. Tego typu papiery wartosciowe posiadajg kilka waznych zalet, jak
na przyktad:

- pozyskanie srodkéw finansowych bez posrednikdw;

- mozliwo$¢ emisji papierOw o wartosci 1 terminie ptatnosci, zgodnych z oczekiwaniami
emitenta;

- wigksza dywersyfikacja zrédet finansowania firmy;

- mozliwos¢ dhlugookresowego finansowania dzigki rolowaniu, czyli wykupywaniu
dotychczasowej emisji ze sSrodkow pozyskiwanych z nowej ich emisji;

- dostep do nowych inwestoréw i1 mozliwo$¢ wspolpracy ze znaczacymi inwestorami
instytucjonalnymis;

- brak konieczno$ci stosowania zabezpieczen dla emisji;

- swoboda w zakresie kierunkow wykorzystania pozyskanych srodkow finansowych;

- relatywnie proste procedury uruchamiania emisji.

Sa to papiery pozwalajace na pozyskanie funduszy przy niskiej cenie. Dla inwestorow
papiery takie majg dodatkowo wyzsza rentownos¢ w relacji do bonow skarbowych.

Jak pokazuja badania empiryczne takimi papierami zainteresowane sg przede
wszystkim przedsigbiorstwa finansowe, energetyczne, telekomunikacyjne i budowlane.
Kroétkoterminowe papiery dluzne przedsigbiorstw sga oferowane w trybie niepublicznym, a
inwestorami sg banki pelnigce rolg agenta i/lub inne przedsigbiorstwa.

Kroétkoterminowe bankowe papiery dtuzne sg w Polsce emitowane od 1997 roku.
Naleza do nich obligacje i bankowe papiery warto$ciowe o pierwotnym okresie wykupu do
jednego roku. Moga mie¢ posta¢ materialng lub zdematerializowang, najcz¢sciej w formie
materialnej, na okaziciela. Nie sg to zbyt popularne w Polsce papiery wartosciowe.

Emisja takich papierow kierowana jest gtdéwnie na rynek krajowy i ma charakter
niepubliczny. Inwestorami sg natomiast fundusze inwestycyjne, duze przedsigbiorstwa, osoby
prywatne i1 banki. Sama emisja jest ztozona i kosztowna, dlatego niewiele bankoéw jest nig

Zainteresowana.
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5.6.Lokaty miedzybankowe

Kroétkoterminowe lokaty miedzybankowe sa podstawowym instrumentem finansowym
na rynku lokacyjnym, a ich gtéwng funkcja jest biezace zarzadzanie ptynnoscig finansowa.
Mozna to robi¢ ze wzgledu na duzg ptynnos¢ tego rynku i krotka zapadalno$¢ poszczegolnych
instrumentow. Lokaty migdzybankowe pozwalaja jednocze$nie na lokowanie nadwyzek i
pozyczanie $Srodkow finansowych.

Rynek krotkoterminowych lokat miedzybankowych pozwala takze na: (1)
przywracanie rownowagi finansowej poszczegélnych bankéw, (2) zwigkszenie ptynnosci
bankéw komercyjnych oraz (3) zapewnienie zyskow.

Wsréd krotkoterminowych lokat miedzybankowych rozrdznia sig:

- lokaty niezabezpieczone, najczescie] wykorzystywane;
- lokaty zabezpieczone papierami wartosciowymi (transakcje warunkowe);
- lokaty zabezpieczone obcymi walutami (swapy walutowe).

Niezabezpieczone krotkoterminowe lokaty miedzybankowe to transakcje polegajace
na przyjeciu lub udzieleniu przez bank okreslonych $rodkow finansowych innemu bankowi,
na $cisle okreslony czas i po apriorycznie ustalonej stopie procentowej, liczonej w skali
rocznej. Brak zabezpieczenia podnosi poziom ryzyka kredytowego. Jezeli w danym systemie
bankowym panuje zaufanie i dobra koniunktura, to rynek takich transakcji rozwija sig
dynamicznie. Natomiast kazdy spadek takiego zaufania natychmiast jest odczuwany w postaci
szybkiego spadku liczby i1 warto$ci niezabezpieczonych lokat migdzybankowych.

W polskim systemie bankowym tego typu instrumenty sg stosowane od konca lat
osiemdziesigtych XX wieku, ale uporzadkowanie ich rynku nastgpilo w 1993 roku.
Podmiotami (uczestnikami) rynku sg przede wszystkim banki krajowe.

Wsrod lokat zabezpieczonych wyrdznia sig: (1) transakcje warunkowe oraz (2) swapy
walutowe. Wsérod zabezpieczen dla pierwszej grupy transakcji wykorzystywano przede
wszystkim obligacje skarbowe (ponad %/ przypadkéw), a nastepnie bony pieniezne, bony
skarbowe czy inne papiery dtuzne.

W ostatniej dekadzie XXI stulecia obserwowano wzrost znaczenia takich lokat na
polskim rynku miedzybankowym. Poszczegdlne transakcje moga si¢ r6zni¢ sposobem ich
zawierania oraz realizacji.

Oprocentowanie transakcji na rynku lokat miedzybankowych z reguty ksztaltuje si¢ na
srednim poziomie, kreowanym przez popyt i podaz takich srodkéw finansowych. Dodatkowo,

sa one modyfikowane przez takie czynniki, jak: (1) wysoko$¢ stop bazowych okre§lanych



111

przez Narodowy Bank Polski (bank centralny) oraz wiarygodno$¢ partnera transakcji i
taczacy si¢ z nim poziom ryzyka kredytowego, a takze (3) sytuacja koniunkturalna w
gospodarce.

5.7.Indeksy rynkow pienieznych WIBOR i WIBID oraz istota spread

Dla polskiego rynku lokat miedzybankowych liczone sa dwa podstawowe indeksy, a
mianowicie:

- Warsaw Interbank Offered Rate (WIBOR) oraz
- Warsaw Interbank Bid Rate (WIBID).

Pierwszy WIBOR to $rednia stopa procentowa, zgodnie z ktoérg banki sg sklonne
udzieli¢ pozyczki (sprzeda¢ pienigdze) innym bankom. Indeks ten ma charakter informacyjny
dla bankow, ktore odnosza do niego swoje oferty. Drugi indeks WIBID to roczna stopa
procentowa, jaka banki sg sklonne placi¢ (kupi¢ pienigdze) za $rodki przyjete w depozyt od
innych bankow.

Stopy procentowe rynku lokat migdzybankowych ustala si¢ w dni robocze, w trakcie
fixingu, w oparciu o informacje 15 wybranych bankéw, dealerow rynku pieni¢znego.

Na rynku lokat migdzybankowych wykorzystuje si¢ takze okreslenie spread, ktorego
wielkos¢ jest informacja o poziomie ptynnosci tego rynku. Liczy si¢ ja jako rdznice miedzy
indeksami WIBOR oraz WIBID dla tego samego typu lokat. Im spread jest mniejszy, tym
rynek jest bardziej ptynny. Jego wzrost oznacza spadek ptynnosé¢, co moze prowadzi¢ do

catkowitego zamrozenia transakcji na rynku lokat miedzybankowych.
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6.Istota, pojecie i charakterystyka rynku walutowego

Rynki walutowe naleza we wspotczesnym, globalizujacym sie¢ $wiecie do waznych
postaci rynkow finansowych. To rynek dzialajacy w najszerszej skali przestrzennej (na calym
$wiecie) oraz czasowej (24 godziny non-stop). Jest to niezwykle wazny rynek, mi¢dzy innymi
ze wzgledu na szybki rozwdj wymiany miedzynarodowej, coraz wicksze przeptywy kapitatu
spekulacyjnego czy wyzsza ruchliwos¢ (biznesowa czy turystyczng) ludzi w skali kuli
ziemskiej.

Rynki walutowe maja swoja interesujaca i bardzo dluga histori¢, zwigzang przede
wszystkim z historig oraz ewolucja pienigdza. W podejsciu do nich stosuje si¢ wspotczesnie
rézne podejscia — od systemu kursow sztywnych, poprzez systemy mieszane, az po pltynne
kursy walutowe. Rynki walutowe sg miejscem obrotu ré6znymi instrumentami finansowymi i

wykorzystania odmiennych walut. Nowym ich wyzwaniem sg kryptowaluty.

6.1. Pojecie, struktura i wielko$¢ rynku walutowego

Rynek walutowy obejmuje transakcje polegajace na sprzedazy instrumentu
finansowego wyrazonego w jednej walucie za instrument finansowy wyrazony w innej
walucie. Prawie caly rynek walutowy jest pozagietdowy. Jest to najwigkszy rynek finansowy
$wiata (ponad 5 bilionow dolaréw), dziatajacy 24 godziny. Obroty polskiego rynku
walutowego ksztattuja si¢ na poziomie okolo 8 mld dolaréw USA dziennie. Dominuja,
podobnie jak na rynkach swiatowych, swapy walutowe 1 transakcje natychmiastowego

Inaczej mowiac, rynki walutowe maja ulatwi¢ przeptywy kapitalowe, bez wzgledu na
przestrzenne rozmieszczenie podmiotdow oraz wykorzystywang przez nie walutg. Cena na
takim rynku okres§lana jest mianem kursu walutowego. Rynek walutowy jest rynkiem
pozagieldowym, a transakcje zawierajg bezposrednio zainteresowaniu kontrahenci.

Rynek walutowy obejmuje transakcje walutowe oraz walutowe instrumenty pochodne,
ktore wykorzystuja w okreslonych proporcjach wiodace waluty $wiatowe (wykres 6.1).
Proporcje te zmieniajg si¢ wraz ze zmianami gospodarczymi na §wiecie.

Na rynku walutowym wystepuja nastgpujace grupy podmiotow:

- banki centralne poszczeg6lnych panstw;
- banki komercyjne biorace udziat w transakcjach walutowych;

- brokerzy i dealerzy walutowi;
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- instytucje rzadowe lub dziatajagce w imieniu rzagdéw oraz
- podmioty gospodarcze.

Wiodace jest znaczenie market makers, czyli gtdwnych instytucji finansowych.

Wykres 6.1. Dominujace waluty transakcji na $wiatowych rynkach walutowych (%)

Struktura walut

M dolar US

M euro

M juan

Hjen

m funt szterling

m dolar australijski

m frank szwajcarski

Zrédho: opracowanie whasne na podstawie danych BIS.

Rynek walutowy pelni trzy podstawowe funkcje:
- zabezpieczajacg przed niepozadang zmiang kursu walutowego;
- spekulacyjng, w celu osiggnigcia zysku przez inwestorow walutowych;
- platnicza, dla regulacji platnosci transakcyjnych w okreslonych systemach walutowych.
Na rynku walutowym realizowane sg nast¢pujace rodzaje transakcji:
(1) natychmiastowe;
(2) terminowe;
(3) transakcje typu outright-forward oraz
(4) swapy walutowe.
Natomiast do rynku walutowych instrumentéw pochodnych wiacza sig:
(1) transakcje CIRS;
(2) opcje walutowe oraz
(3) kontrakty futures.
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6.2.Kroétka historia rynkow walutowych. System waluty zlotej. Uklad z Bretton Woods.

Historia rynkéw walutowych jest prawie tak odlegta, jak historia pieniagdza
kruszcowego. Jej poczatki znalezé mozna w starozytno$ci i S$redniowieczu, wraz z
wykorzystaniem kwitow wymiany. Pienigdz kruszcowy (przede wszystkim oparty na ztocie i
srebrze) zastgpil wymian¢ barterowa (towar za towar) i pienigdz towarowy (zboze, bydlo,
ryby, sol, skory, bron i inne dobra, zwlaszcza konsumpcyjne). Zadecydowaty o tym cechy
fizyko-chemiczne metali. Wyspecyfikowal je juz Arystoteles.”® Poniewaz poczatkowo
kruszec wystepowat w roznych formach i postaciach (odmienny ksztalt i waga, zréznicowane
stopy itp.) byt dos¢ ucigzliwy w praktycznych rozliczeniach czy transporcie. Pojawila si¢
praktyka, aby sztabki ztota, czy srebra dzieli¢. Zaczgto metale rozdrabnia¢ na mate kawalki,
ktore zwykle przyjmowaty ksztatt petnych kulek lub sptaszczonych krazkoéw. Pdzniej zaczeto
na nich wybija¢ pieczecie znanych wtadcow, krolow aby zapobiec fatszowaniu (zmniejszeniu
faktycznej iloéci danego metalu w danym kawaltku). Posiadacz takich oznaczonych kawatkow
metalu byl Swiadomy wartoSci danego ,,pienigdza”. Takie krazki metalu z wybitymi
podobiznami i symbolami nazwano monetami, od imienia rzymskiej bogini Junony Monety,
w ktorej §wiatyni znajdowala si¢ taka jedna z mennic.

Tworcami monet prawdopodobnie byli najstynniejsi starozytni kupcy — Fenicjanie. Ich
miasta: Ugarit, Byblos, Sydon i Tyr to symbole bogactwa, ktorego zrodlem byt handel
prowadzony niemal ze wszystkimi panstwami dwczesnego swiata. Jako jedni z pierwszych na
$wiecie Fenicjanie opanowali wytop i produkcje wyroboéw z brazu. Jednak dzisiejszy stan
wiedzy nie potwierdza tej tezy, najstarsze bowiem znalezisko, pochodzaca z VII wieku p.n.e.
brytka elektrum (w starozytnoSci nazywano tak stop ztota i srebra) opatrzona jest stemplem
ztotnika z Efezu.

Monete wynaleziono prawie jednoczesnie w VII w. p.n.e. w kregu cywilizacji
greckiej: w Lidii, potozonej na zachodnich wybrzezach Azji Mniejszej (dzi$ Turcji), oraz w
Argolidzie (Peloponez), w panstwie Fejdona, do ktorego nalezata tez bogata w poktady srebra
wyspa Egina. Lidyjskie monety z VII i VI wieku p.n.e. s3 wykonane z elektrum, po jednej
stronie wida¢ na nich wizerunki byka i Iwa, a po drugiej kwadratowe wglebienie
spowodowane niedoskonatg jeszcze technika bicia. Natomiast w Argolidzie uzywano monet
srebrnych. Mialy one wybity symbol panstwowy, ktorym byl zotw morski (zwierze

poswigcone bogini Afrodycie), a ksztaltem przypominaty sptaszczong barytke.

> Szerzej patrz: Historia mysli ekonomicznej. Zarys problematyki, red. S. Czaja, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2020.
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Monety lidyjskie wykonane byly ze stopu ztota i srebra 0 nazwie elektrum. Na
pieniadzu o owalnym ksztalcie po jednej stronie umieszczano wizerunek byka lub lwa, a na
drugiej znajdowato si¢ kwadratowe wglebienie, powstajace podczas wybijania monety
(rysunek 6.1). W pdzniejszych wiekach monete, przede wszystkim w basenie Morza
Srodziemnego, rozpowszechnili Fenicjanie, a nastepnie Grecy. Standaryzowany system
monetarny wprowadzili Rzymianie i stosowali go na terenie calego Imperium Rzymskiego.
Kilka wiekéw przed nasza erg monety zaczety powstawaé niezaleznie takze w Indiach (w

postaci srebrnych, prostokatnych blaszek) i w Chinach (monety miedziane).

Rysunek 6.1. Wizerunek pierwszej monety lidyjskiej

Starozytne monety lidyjskie

Zrodto: https://www.google.com/search?gq=staro%C5%BCytne+monety+lidyjskiego&client=firefox-b-
d&sxsrf=ALeKk03-
8DmMp6MHpAhiNpzNKO056L.JXaRMw:1622896131913&source=Inms&tbm=isch&sa=X&ved=2ahUKEwiag8y
bv4ADXAhXQpYsKHRVGDFgQ_ AU0AXoECAEQAW&Diw=1600&bih=728#imgrc=yGz9QfFbNeTwkM [data
dostepu 05.06.32021].

Wytwarzanie pienigdza ze ztota i srebra bylo kosztowne, a ponadto i1los¢ owych metali
nie byla wystarczajaca do zaspokojenia istniejacego zapotrzebowania. Zacz¢to wigc swoje
zasoby pienigzne zostawia¢ u zlotnikéw, ktérzy wypisywali tzw. kwity depozytowe,
potwierdzajace ilosci posiadanego ztota lub srebra przez osobe posiadajacg kwit. Nabywcy
kwitow mogli oprocentowac swoje kruszce. Kwity depozytowe byly aktywem finansowym
pojawiajacym sie w ewidencji dwoch podmiotow: zlotnika oraz posiadacza kwitu. Ztotnik
zobowigzany byl do wyptaty okreslonej kwitem kwoty okazicielowi dokumentu. W ten
sposob powstala kolejna forma pienigdza — pienigdz papierowy — poniewaz ludzie coraz

czesciej regulowali whasne dtugi oraz nalezno$ci tymi kwitami depozytowymi


https://www.google.com/search?q=staro%C5%BCytne+monety+lidyjskiego&client=firefox-b-d&sxsrf=ALeKk03-8Dmp6MHpAhiNpzNK056LJXaRMw:1622896131913&source=lnms&tbm=isch&sa=X&ved=2ahUKEwiaq8ybv4DxAhXQpYsKHRvGDFgQ_AUoAXoECAEQAw&biw=1600&bih=728#imgrc=yGz9QfFbNeTwkM
https://www.google.com/search?q=staro%C5%BCytne+monety+lidyjskiego&client=firefox-b-d&sxsrf=ALeKk03-8Dmp6MHpAhiNpzNK056LJXaRMw:1622896131913&source=lnms&tbm=isch&sa=X&ved=2ahUKEwiaq8ybv4DxAhXQpYsKHRvGDFgQ_AUoAXoECAEQAw&biw=1600&bih=728#imgrc=yGz9QfFbNeTwkM
https://www.google.com/search?q=staro%C5%BCytne+monety+lidyjskiego&client=firefox-b-d&sxsrf=ALeKk03-8Dmp6MHpAhiNpzNK056LJXaRMw:1622896131913&source=lnms&tbm=isch&sa=X&ved=2ahUKEwiaq8ybv4DxAhXQpYsKHRvGDFgQ_AUoAXoECAEQAw&biw=1600&bih=728#imgrc=yGz9QfFbNeTwkM
https://www.google.com/search?q=staro%C5%BCytne+monety+lidyjskiego&client=firefox-b-d&sxsrf=ALeKk03-8Dmp6MHpAhiNpzNK056LJXaRMw:1622896131913&source=lnms&tbm=isch&sa=X&ved=2ahUKEwiaq8ybv4DxAhXQpYsKHRvGDFgQ_AUoAXoECAEQAw&biw=1600&bih=728#imgrc=yGz9QfFbNeTwkM
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Wraz z rozwojem systemow monetarnych ztotnicy stawali si¢ bankierami i emitowali
coraz wiecej takich kwitow. Czesto nie mialy one pokrycia w zlocie czy srebrze —
wprowadzane byty do obiegu jako zadluzenie wobec bankieréw, a odsetki od nich stanowity
dodatkowy dochod dla ztotnikow. W nastepstwie kwity depozytowe zostaty zaakceptowane
przez panstwo, ktore wprowadzito rozporzadzenia, dzigki ktorym staty si¢ one powszechnym
srodkiem wymiany handlowej. Nastgpnie Wyznaczono bank, ktory mial prawo emitowaé
banknoty, jako s$rodek ptatniczy w danym kraju. Banki emisyjne w wigkszosci krajow
upanstwowiono, wigzac je w centralng wtadz¢ monetarng. Papierowe pienigdze pojawity si¢
najwczesniej W Chinach, potem w Europie w XV 11 wieku.

Kolejny etap rozwoju pienigdza wigzg si¢ z pienigdzem bezgotowkowym, w
tworzeniu ktorego najwigkszg role odegrali ponownie Fenicjanie. Stworzyli oni namiastki
bezgotowkowych form rozliczeh w postaci uwierzytelnionych tabliczek stuzacych do
dokonywania operacji finansowych. W poézniejszym czasie ludzie nie chcieli trzymac
banknotow w domu, poniewaz bylo to niewygodne, dlatego oddawali swoja gotéwke do
banku w formie wkladu na rachunek bankowy. Mozna wyrézni¢ dwa typy rachunku
bankowego: (1) na Zzadanie, gdzie klient mogl w kazdej chwili podja¢ gotowke ze swojego
rachunku i (2) terminowe, ztozone w banku na okreslony czas, przed uptywem ktorego nie
mogli podja¢ gotowki. Nastepnie pojawily sie takie mozliwosci, jak polecenie przelewu —
gdzie bank przekazywal pienigdze na rachunek innej osoby oraz czek bankowy, za pomocag
ktorego okaziciel czeku mogt wyptaci¢ okreslong kwotg z banku. Pienigdz bezgotowkowy
spowodowat ksztaltowanie si¢ zaufania spoteczenstwa do pienigdza oraz instytucji
bankowych.

Obecnie popularnym srodkiem platniczym staje si¢ pienigdz elektroniczny. Istota tej
formy ptatniczej polega na zapisie w pamigci komputera rachunkéw bankowych, a wptaty,
wyplaty, Czy rozliczenia sa realizowane za pomoca kart magnetycznych, na ktdérych
zapisywane sg ruchy zwigzane z naszymi finansami. Regulowanie ptatnosci finansowych za
pomoca kart magnetycznych moze nastgpowaé wprost z domu, owymi kartami mozemy
ptaci¢ w sklepach, stacjach paliw, a takze za pomoca bankomatéw mozemy wyptacaé
gotdwke z naszego konta bankowego.

Karty platnicze sg alternatywa dla gotowki od 1914 roku, kiedy to Western Union
wprowadzit wsrdd swoich ustlug karty, ktéore pozwalatly niektérym klientom odroczy¢
ptatnosci. W 1950 r. na rynku ukazaty si¢ karty optat Diners Club. W 1951 r. korzystato z
nich juz 20 000 oséb. W tym samym roku w Wielkiej Brytanii wprowadzono pierwsza karte

ptatnicza. W 1958 r. American Express wyprodukowal odroczong kart¢ ptatnicza, ktora
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zostata wydana w Wielkiej Brytanii w 1963 r. W latach szesc¢dziesigtych XX wieku pojawita
si¢ pierwsza nowoczesna Karta kredytowa, a w latach osiemdziesigtych karty debetowe i
bankomaty staty si¢ coraz bardziej popularne. Do 2001 r. karty debetowe byly uzywane
czesciej, niz karty kredytowe.

Bankomat jest urzagdzeniem mechanicznym, ktore pozwala dokonywac¢ wielu r6znych
czynno$ci za pomoca karty platniczej. Pierwszy bankomat zostal zainstalowany w Londynie
przez Barclays Bank 27 czerwca 1967 r. Wspoélczesnie gldéwnag funkcja bankomatu jest
mozliwos¢ wyplaty gotowki. Ponadto za pomocg bankomatu mozemy sprawdzi¢ stan naszego
konta, dokona¢ przelewu, zmieni¢ kod PIN, czy wydrukowa¢ mini wycigg z konta. Poza
bankomatami oferujacymi powyzsze funkcje na rynku wystepuja takze wurzadzenia
przyjmujace wplaty — tzw. wptatomaty. Wizualnie nie rdéznig si¢ duzo od bankomatow.
Urzadzenie samo liczy pienigdze (potrafi takze rozpozna¢ falszywe banknoty). Liczba
bankomatoéw na calym §wiecie rosnie bardzo szybko. W Polsce ich liczba w ciggu pietnastu
lat (2005-2020) wzrosta z okoto 9 tysigcy do prawie 30 tysiecy.

Od kilku lat na polskim rynku mozna korzysta¢ z nowej formy ptlatnosci z
wykorzystaniem zblizeniowej karty platniczej. W systemie VISA karty zblizeniowe to karty
PayWave, natomiast w systemie MasterCard karty takie noszg nazwe PayPass. W Polsce
coraz bardziej popularne staja si¢ platnosci za pomocg telefonéw. Uzytkownicy bankowych
aplikacji mobilnych mogg ptaci¢ smartfonami w sklepach tradycyjnych 1 internetowych,
wyplaca¢ gotowke z bankomatow, czy przelewaé srodki na numer telefonu odbiorcy. Obecnie
do nowoczesnych ustug mobilnych w Polsce mozna zaliczy¢: ustugi MasterCard Mobile, Visa
Mobile oraz aplikacje IKO, iKASA 1 PeoPay, a takze nowe rozwigzania: technologie HCE
oraz ptatnosci BLIK.

W 1880 roku wprowadzono system waluty zlotej, z wykorzystaniem parytetow ztota.
Objat on wszystkie rozwinigte kraje dwczesnego $wiata 1 opart si¢ na koncepcji parytetu
zlota. Jest to ilo$¢ ztota (czesto wraz z relacjg ztota do srebra) okreslona dla jednostki danej
waluty, w ramach systemu waluty zlote]. Rozwigzanie to zostalo we nowoczesnych
systemach wprowadzone w Wielkiej Brytanii w roku 1844 (Ustawa Bankowa z 1844 roku).
W potowie lat trzydziestych XX wieku system waluty zlotej zatamal si¢ i1 zostala
zlikwidowana wymienialno$¢ pienigdza na ztoto w wigkszos$ci krajow $wiata.

W celu uporzadkowania powojennego systemu monetarnego w skali globalnej podjeto
rozmowy, zakonczone porozumieniem z Bretton Woods (lipiec 1944). Zgodnie z nim dolar

stat si¢ walutg wiodaca oraz powstat Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy.
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Zupelny upadek tego systemu nastgpit w 1973 roku po wycofaniu si¢ z niego Niemiec,
Japonii i Wielkiej Brytanii.

W ramach postepujacych proceséw integracyjnych od 1979 roku w ramach Wspdlnot
Europejskich rozpoczeto eksperyment z jedng jednostkg obrachunkowa ecu, ktéra byta
poprzedniczka jednolitej waluty euro. W 1999 roku (1 styczen) utworzono Europejska Unie
Walutowa na obszarze 11 panstw i wprowadzono euro. Do chwili obecnej stato si¢ ono jedng
z najwazniejszych wspolczesnych walut.

W Polsce od 1 stycznia 1990 roku wprowadzono wymienialno$¢ wewnetrzng, a od
lipca 1995 roku, po reformie monetarnej L. Balcerowicza, ztoty jest walutag wymienialng. Od

kwietnia 2000 roku funkcjonuje pelne uptynnienie ztotego.

6.3.Systemy kurséw walutowych — perspektywa makroekonomiczna

Waluta jest wymienialna, jezeli rzad dziatajacy za posrednictwem banku centralnego,
zobowigzuje si¢ do skupu lub sprzedazy, po statym kursie takiej ilosci waluty, jaka zostanie
zgloszona do sprzedazy (zakupu) na rynku. Cena po ktorej wymienione s3 te dwie waluty, jest
nazywana kursem walutowym.

Kursy walut ksztattowane sg przez rozne systemy walut. Wyr6zniamy:

- system walutowy z kursem arbitalnym;
- system walutowy z kursem stalym,
- system walutowy z kursem zmiennym

Kurs arbitalny - jest to cena pienigdza danego kraju ustalona przez odpowiednie
wladze w relacji do pienigdza innego kraju, nie ulegajagca zmianom w dtuzszym okresie. Kurs
staly jest to cena pienigdza danego kraju wyrazona w pieniagdzu innego kraju, przy czym
odpowiednia wtadza monetarna (najczgsciej bank centralny) jest zobowigzana utrzymywac
wahania kursu w pewnych granicach. Natomiast kurs zmienny to sytuacja, w ktorej
odpowiednia wladza monetarna kontroluje wahania kursu lub tez pozostawia mu pelng
swobodg. Z kursem zmiennym mamy do czynienia wtedy, gdy przy okreslonych wahnigciach
zmieniajacego si¢ kursu walutowego sa podejmowane odpowiednie przedsiewzigcia (skup
zagranicznych dewiz przez bank centralny w sytuacji spadku kursu wartos$ci waluty danego
kraju lub sprzedaz zagranicznych dewiz w przypadku nadmiernego wzrostu kursu waluty
narodowej tego kraju) majace na celu jego stabilizacje. Sytuacja ta okreslana jest mianem
brudnego kursu zmiennego. Jej przeciwienstwem jest tzw. czysty kurs zmienny, kiedy

wtadza monetarna w ogoéle nie interweniuje na rynku walutowym.
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Czynniki determinujace poziom kursow walutowych dzieli si¢ najczesciej, przy
uwzglednieniu Kryterium charakteru, na:

1.ekonomiczne, w$rod ktérych wyrdznia sig:

- czynniki strukturalne (poziom rozwoju i struktura gospodarki, poziom konkurencyjnos$ci
gospodarki, sytuacja w bilansie platniczym);

- czynniki techniczne (intensywnos¢ i struktura przemian technicznych, poziom rozwoju
zaplecza technicznego funkcjonowania rynkow);

- czynniki  koniunkturalne (tempo wzrostu PKB, tempo inflacji, zmiany stop
procentowych).

2.pozaekonomiczne, czyli:

- polityczne (stopien stabilizacji politycznej, stopien ryzyka politycznego)

- instytucjonalne (stosowane rozwigzania systemowe, stopien liberalizacji rynkow,
stosowana polityka pieni¢zna, fiskalna, czgstotliwos¢ 1 sposoby interwencji banku
centralnego);

- psychologiczne (oczekiwania spoteczenstwa §wita biznesu, poziom ryzyka finansowego).

Wedtug kryterium powstawania powyzsze czynniki dzieli si¢ na:

- czynniki wewnetrzne- zalezne od danego kraju

- czynniki zewngtrzne- niezalezne od kraju.

Jezeli natomiast kryterium bedzie sposéb wplywu na kursy walutowe, to wyr6zni¢
mozna:

- czynniki wplywajace bezposrednio na poziom tych kursow (na ksztattowanie si¢ popytu i

podazy na rynku dewizowym;

- czynniki wptywajace posrednio (poprzez zmiany czynnikoOw koniunkturalnych, politycznych

czy psychologicznych).

Czynniki te moga wplywaé stabilizujaco lub destabilizujagco na poziom kurséw
walutowych. Sprobujmy zatem =zastanowi¢ si¢ nad tym, w jaki sposdb funkcjonuje
gospodarka otwarta 1 jak dziatajg w takich warunkach dwie podstawowe polityki

makroekonomiczne, czyli polityka fiskalna oraz polityka monetarna.
6.4.Instrumenty rynkow walutowych
Wsrod instrumentow finansowych rynkéw walutowych rozrézniamy migdzy innymi:

- transakcje natychmiastowe, nazywane rowniez kasowymi;

- transakcje terminowe, a wsrod nich swapy walutowe i transakcje outright-forward.
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Cechy charakterystyczne takich transakcji tacza si¢ z faktem, ze sg zawierane
bezposrednio pomigdzy zainteresowanymi stronami oraz wymagaja fizycznej dostawy
waluty.

Transakcja natychmiastowa oznacza dostawe waluty po dwoch dniach (tyle potrzebuje
bank aby rozliczy¢ transakcje), bez dni wolnych ustawowo. Rozlicza si¢ je w tak zwanych
,lotach”, oznaczajacych 50 000 lub 100 000 jednostek danej waluty, natomiast wzgledna
relacja miedzy walutami prezentowana jest przez kwotowanie. Kwotowanie danej waluty
wzgledem waluty bazowej polega na podaniu jej kursu kupna i kursu sprzedazy. Kursy
kwotowanych walut podaje si¢ z doktadnoscia do czterech cyfr po przecinku (dla japonskiego
jena dwodch cyfr). Kupni i sprzedaz dotyczy nabycia i zbycia waluty bazowej wzgledem
waluty kwotowanej. Wykorzystuje si¢ jednostke pip (price interest point), oznaczajaca 0,0001
(dla japonskiego jena 0,01). Przedmiotem kwotowania sa dwie ostatnie cyfry kursu. Z
kwotowanego kursu liczy si¢ marzg, jaka chce pobra¢ dealer, ktora jest rowna rdznicy miedzy
kursem kupna i sprzedazy. W transakcjach natychmiastowych wykorzystuje si¢ rowniez kursy
krzyzowe, liczone przez inwestoréow dla dwoch kwotowanych walut, gdy nie wystepuje dolar
amerykanski.

Na rynku walutowym funkcjonuja instrumenty, ktérych podstawowa funkcja jest
zabezpieczenie przez ryzykiem walutowym, zwigzanym z przysztymi przeplywami
pienieznymi. Sg to przede wszystkim transakcje outright-forward i swapy walutowe. Cecha
obu jest koniecznos¢ fizycznego dostarczenia waluty w przysztosci.

Transakcja outright-forward to terminowy instrument niezbywalny. Polega na
jednorazowej wymianie jednej waluty na druga, po kursie uzgodnionym w momencie
zawarcia transakcji. Jest to instrument bardzo elastyczny, pozwalajacy swobodne ustalanie
ilosci waluty bazowej, terminu rozliczenia oraz kurs walutowy. Tego typu transakcje traca
obecnie nieco na znaczeniu. Pozwalajg jednak wyeliminowac niepewno$¢ zwigzang z kursami
walutowymi, brak jest kosztow transakcyjnych i1 sg proste w realizacji. Wadg transakcji
outright-forward jest krotki okres (do roku) oraz niemozno$¢ wczesniejszego skorzystania z
dobrego kursu walutowego. Nie odwotywalnos¢ transakcji outright-forward moze
powodowac ryzyko kursowe przy zmianie jej terminu oraz nie zrealizowaniu takiej transakcji.

Swapy walutowe, dominujace na rynku transakcji terminowych walutowych, polegaja
na zobowigzaniu si¢ kontrahentoéw do dokonania poczatkowej wymiany po kursie w danym
dniu oraz odwrotnej wymiany w przyszto$ci, po kursie uzgodnionym w momencie zawarcia
transakcji. Waluta poczatkowa i koncowa jest taka sama. Rozroznia si¢ trzy rodzaje swapow

walutowych:



121

- typu spot/forward, bedgcy kombinacjg transakcji natychmiastowej i terminowe;j;
- typu forward/forward, jako kombinacji dwoch transakcji terminowych oraz
- na krétkie terminy, do jednego miesigca.

Swapy walutowe ciesza si¢ podwyzszonym zainteresowaniem w okreslonych
sytuacjach, jak:
- zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym, zwigzanym ze wzajemnym niedopasowaniem
importu lub eksportu;
- elastyczne ksztaltowanie przysztych strumieni pieni¢znych powigzanych ze strategig
finansowania przedsi¢biorstwa i jego polityka finansowg;

- spekulacja.

6.5.Instrumenty rynku walutowych instrumentow-pochodnych

Jak juz wspomniano, do rynku walutowych instrumentéw pochodnych zalicza si¢
nastgpujace rodzaje transakcji:

- transakcje CIRS (Currency Interest Rate Swap);
- opcje walutowe;
- walutowe kontrakty futures.

Dwa pierwsze instrumenty majg charakter pozagieldowy, natomiast ostatni jest obecny
wylacznie na rynku gietdowym.

Transakcja CIRS to swap walutowo-procentowy. Poczatkowo kontrahenci wymieniaja
kwoty denominowane w roznych walutach po okreslonym kursie, a nastgpnie wymieniaja
okresowe platnosci w obu walutach, w umoéwionym czasie. W dniu zakonczenia kontraktu
nastepuje ponowna, odwrotna wymiana kwot nominowanych po uzgodnionym wczesniej
kursie. Odsetki naliczane sg od warto$ci nominalnych, wedlug stop procentowych ustalonych
osobno dla obu walut.

Transakcja CIRS jest elastyczna. Wada jest trudno$¢ znalezienia kontrahenta o
odwrotnych preferencjach, co zmusza do korzystania z posrednikow. Zaleta jest mozno$¢
zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym w dluzszych, nawet wieloletnich okresach.
Calkowicie eliminuje si¢ rowniez niepewnos$¢ zwigzang ze zmianami kurséw walutowych.
Wada tego zabezpieczenia jest relatywnie wysoki koszt, zwlaszcza gdy podmiot
zabezpieczajacy nie ma wysokiego rankingu kredytowego.

Transakcje CIRS moga opiera¢ si¢ na mozliwo$ciach naliczania odsetek wedtug

jednego z trzech schematow: (1) statego oprocentowania na state oprocentowanie, (2) stalego
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oprocentowania na zmienne oprocentowanie lub (3) zmiennego oprocentowania na zmienne
oprocentowanie. Na rynku walutowym dominuje drugi schemat naliczania.

Opcja walutowa jest instrumentem, ktory ma przede wszystkim zabezpieczaé przed
ryzykiem walutowym. Opcja jako instrument to umowa dajgca posiadaczowi prawo (nie
zobowigzanie) do kupna lub sprzedazy w wyznaczonym czasie okreslonej kwoty waluty po
ustalonym wczes$niej kursie. Przy opcji walutowej nastepuje fizyczne dostarczenie waluty.

Opcja walutowa jest charakteryzowana przez nastepujace wiodace parametry, a
mianowicie:

(1) kwota waluty, czyli rozmiar instrumentu podstawowego;
(2) kurs rozliczenia, czyli cena transakcji;
(3) termin wygasnigcia transakcji.

Przy zawieraniu opcji wystawca pobiera premi¢ wyptacong w momencie zawierania
transakcji. To cena za ryzyko wystawienia opcji. Wystawca zna swoj dochdd od poczatku,
natomiast koszty rozliczenia zaleza od ksztaltowania si¢ notowan na rynku. Nabywca ma
mozliwo$¢ osiggnigcia nieograniczonego zysku w sytuacji znanych wczesniej rozmiardw
poniesionych kosztéw. Nalezy jedynie poprawnie przewidzie¢ przyszte warunki (notowania)
rynkowe.

Mozna rozrozni¢ opcje kupna lub opcje sprzedazy, co okresla kierunek transakcji.
Daje si¢ rowniez wyrdznic:

- opcj¢ amerykanska, dla ktorej realizacja umowy moze nastapi¢ w dowolnym dniu, od
nabycia do wygasnigcia;
- opcj¢ europejska, ktorej realizacja nastgpuje wylacznie w dniu wygasnigcia umowy.

Walutowy kontrakt futures jest notowany na gietdzie i wystepujg w nim kontrahenci o
przeciwstawnych preferencjach. Umowa jest zawierana poprzez gietdg. Nie trzeba réwniez
fizycznie dostarcza¢ waluty. Kontrakt futures okresla sposob rozliczania réznic miedzy
przysztym poziomem kursu natychmiastowego a kursu terminowego w dniu zawarcia

umowy.
6.6. Bitcoin i inne kryptowaluty
Po drugiej wojnie $wiatowej banki emitujace pienigdze odeszly od parytetu ztota.

Innymi stowy, banknoty przestaly mie¢ zabezpieczenie w kruszcach. Pienigdz stal si¢ jak

nigdy dotad wylacznie forma umowy spolecznej i jeszcze jednym towarem. Stad byla prosta
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droga do alternatywnych narzedzi finansowych i nowatorskich walut globalnych. Bitcoin jest
wirtualng pochodng owej rewolucji umownego pienigdza.

Kryptowaluta (waluta kryptograficzna) to cyfrowa, zdecentralizowana waluta typu
peer-to-peer, ktorej wdrazanie bazuje na zasadach kryptografii (praktyka szyfrowania danych
w sieci w celu uchronienia ich przed przechwyceniem przez osoby trzecie) w celu
zabezpieczania transakcji i sposobu generowania danej waluty. W wigkszosci dzigki z gory
zaplanowanemu wolumenowi emisji waluty te nie podlegaja zjawisku inflacji.

Kazda transakcja, ktéra ma miejsce w sieci jest rejestrowana 1 dopisywana do tzw.
blokéw, czyli transakcji ktére maja zosta¢ sprawdzone przez uzytkownikéw sieci. Na
podstawie dowoddéw matematycznych oraz danych o poprzednich blokach stacje rozwigzuja
dowody po czym ta jednostka, ktora dany blok rozwigze publikuje rezultaty w sieci w celu ich
dodatkowego potwierdzenia przez inne jednostki. Ostatnim etapem jest dodanie rezultatoéw do
tancucha blokow, ktory zawiera rozwigzania wszystkich dotad opublikowanych. W zalezno$ci
od mocy obliczeniowe] sieci, trudno$¢ rozwigzywania blokéw jest zwickszana lub
zmniejszana, aby zapewni¢ réwnomierne rozlokowanie nowych jednostek bitcoin migdzy
uczestnikow sieci. Uzytkownicy sg nagradzani za rozwigzanie kazdego bloku okreslong pula
bitcoinéw lub inaczej za ich ,,wydobycie”. Stad termin pozyskiwania bitcoindow, tzw. mining.

Pierwsze informacje o bitcoinie pochodzg z 2008 roku. Zatozono domeng bitcoin.org,
a Satoshi Nakamoto opublikowal bialg ksigge opisujaca wirtualng jednostk¢ monetarng.
Majatek tej osoby ocenia si¢ obecnie na 20 miliardow dolarow. W grudniu 2015 roku
amerykanskie portale Wired i Gizmondo zasugerowaly, iz twoércg bitcoina moze by¢
australijski przedsigbiorca z branzy IT - Craig Steven Wright, ktéry potwierdzit, ze pod
pseudonimem Satoshi Nakamoto stworzyl bitcoin. Nie przedstawil jednak na to Zzadnego
dowodu. Spoteczno$é bitcoin uwaza, ze pod tym pseudonimem kryje si¢ grupa naukowcow,
matematykow 1 kryptografow. Bitcoin jedni traktuja jako przyszto§¢ $wiatowej gospodarki,
inni jako banke spekulacyjng wszechczasow.

Czym jest bitcoin? W duzym uproszczeniu jest to unikalny, zaszyfrowany cyfrowy
kod zapisany w pamigci komputerow. Nie da si¢ go dotkna¢, czy fizycznie wzia¢ w dion. Jest
generowany na podstawie skomplikowanych wzoréw, zaawansowanych metod
kryptograficznych, stad bitcoina nazywa si¢ kryptowaluta.

Bitcoin (symbol BTC) jest jedna z pierwszych walut cyfrowych na Swiecie. Do
obstugi transakcji z wykorzystaniem bitcoin mozna uzywac publicznych kanalow jak punkty
handlowe, kantory, banki i Internet. U podstaw idei bitcoin lezy blockchain (tancuchu

blokéw). Blockchain to otwarta sie¢, do ktérej dostep moze uzyskaé kazdy za pomoca
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prostych aplikacji, gietd czy punktow handlowych. Dzigki zapisowi w fancuchu blokoéw zaden
bitcoin nie zostanie wydany podwdjnie, ukradziony czy zmieniony.

Bitcoiny sa generowane przez komputery wszystkich uzytkownikow, ktorzy
zainstalujg specjalny program. Jednak to nie uzytkownik decyduje, czy akurat jego
komputerowi uda si¢ ,,doliczy¢” 1 ,,odkopa¢” cenny kod. To, czy uda si¢ wygenerowac
kryptowalute zalezy od mocy obliczeniowej komputera.

W zalezno$ci od mocy obliczeniowe] sieci, trudno$¢ rozwigzywania blokow jest
zwickszana lub zmniejszana, aby zapewni¢ réwnomierne rozlokowanie nowych jednostek
bitcoin mi¢dzy uczestnikoéw sieci. Uzytkownicy sg nagradzani za rozwigzanie kazdego bloku
okreslong pula bitcoindéw lub inaczej za ich ,,wydobycie”. Stad termin pozyskiwania
bitcoinow, tzw. mining. Ze wzgledu na swdj zdecentralizowany charakter, specyficzny jest
Sposob jej emisji, ktory odbywa si¢ na zasadzie ww. miningu. Kazdy uzytkownik, ktéry
udostepnia moc obliczeniowg do sieci w celu potwierdzania innych transakcji oraz rozwigzuje
bloki, zostaje wynagradzany prowizja.

Twoércom bitcoina przy$wiecata mysl, ze jezeli waluta moze by¢ kawatek papieru z
nadrukowang warto$cig, to czemu nie moze nig by¢ ciag unikatowych, zaszyfrowanych
danych zapisywanych na komputerach.

W sieci jest tylko 21 milionéw bitcoindow (wedlug prognoz wszystkie bitcoiny
»wykopane” zostang okoto 2033 roku). Jednak ze wzgledu na popyt podzielono je na
mniejsze czesci. Zastosowano podziat na: milibitcoiny (jedna tysi¢czna), mikrobitcoiny (jedna
milionowa) oraz na tak zwane satoshi — jednostki odpowiadajace jednej stumilionowe;j
bitcoina. To te drobne czastki sg ,,wykopywane” przez komputery zwyktych uzytkownikow.

Nie jest mozliwe podrabianie tej kryptowaluty, poniewaz informacja o kazdym
»Wykopanym” bitcoinie 1 jego wlasdcicielu jest zapisywana na wielu komputerach w sieci.
Dane trudno ukras$¢ czy skopiowaé bez uprawnien wiascicielskich, gdy znajduja si¢ one w
ogromnej liczbie kopii rozrzuconych w sieci.

Operacje w bitcoinach sg jawne, ale ich uczestnicy pozostajag anonimowi. Bitcoin stat
si¢ walutg Darknetu. Optaca si¢ nim nielegalne operacje (transakcje). Pierze si¢ brudne
pienigdza. Omija si¢ systemy podatkowe.

W sieci funkcjonuje co najmniej kilkaset innych kryptowalut, zwanych zbiorczo
altcoinami. Laczna wartos$¢ kryptowalut na $wiecie wynosi ponad 300 miliardow dolarow.

Litecoin to ,,mlodszy brat” bitcoina, ze wzgledu na to iz zostal stworzony jako druga
kryptowaluta. Niemal w catosci skonstruowany tak jak bitcoin, z wyjatkiem 3 cech: (1) sie¢

litecoin przerabia jeden blok co 2,5 min; (2) jej maksymalny wolumen jest okre$lony na 84
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min oraz (3) uzywa technologii scrypt, co pierwotnie miato ulatwi¢ konkurowanie
tradycyjnych procesordw z procesorami graficznymi przy wydobywaniu waluty. Jednak
ostatecznie uzytkownikom udato si¢ przeksztalci¢ urzadzenia tak aby réwniez i te walute
wydobywac przy uzyciu graficznego procesora.

PPcoin (lub Peercoin) to pierwsza kryptowaluta bazujgca na kombinacji systemow
typu proof-of-stake/proof-of-work, co zapewnia wigksze bezpieczenstwo przy jej stosowaniu.
Stworzona w sierpniu 2012 roku, zainspirowana bitcoinem i posiadajagca wiele z jego
rozwigzan.

Caly czas powstaja nowe kryptowaluty, ze wzgledu na wykorzystanie otwartego
oprogramowania oraz sieci P2P. Kod zZrédlowy jest oparty na wolnym oprogramowaniu,
przez co kazdy moze go pobraé i utworzy¢ swoja kryptowalute. Wedtug stanu na grudzien
2017 kryptowalutami o kapitalizacji ponad 5 mld dolarow byly miedzy innymi: bitcoin,
ethereum, bitcoin cash, ripple, litecoin, IOTA, cardano, dash, NEM, monero oraz bitcoin gold.
Warto$¢ kapitalizacji 14 najwickszych kryptowalut przekracza 5 mld $. Potowa z nich
przekracza 10 mld $. Laczna warto$¢ Kkapitalizacji trzech najwiekszych (bitcoin, ethereum i
ripple) wynosi niecate 386 mld $.

Wedlug nieoficjalnych szacunkow w Polsce jest okolo pigcdziesigciu tysigcy
inwestorow, ktorzy posiadajg bitcoiny, o wartosci ponad 5 miliardow ztotych.

Czynnikami wptywajacymi na notowania kryptowalut sa migdzy innymi: (1) prawo
popytu i podazy, (2) charakter kryptowalut i sposoby ich zastosowania, (3) czynniki
makroekonomiczne, (4) czynniki spekulacyjne oraz (5) cieckawos¢ nowosci.

Uzytkownicy bitcoina to:

- osoby w wieku 26-39 lat (57%) oraz 18-25 lat (32%);
- mezczyzni (94%);
-z wyzszym wyksztalceniem (61%);
- informatycy (45%), elektronicy (18%) i ekonomisci (14%);
-z duzych miast, ponad 200 tysigcy mieszkancow (50%);
- aktywni zawodowo (64%);
- dos$¢ majetni (dochody netto na osobg ponad 2500 PLN);
- w subiektywnej ocenie, o duzej wiedzy o kryptowalutach (66%);
- realizujacy jednak niewiele transakcji w kryptowalutach.
Badania statystyczno-ankietowe pozwalajg  dostrzec najczestsze  kierunKi

wydatkowania bitcoinow (wykres 6.2). Sa nimi, w kolejnosci czestotliwosci: (1) zakupy
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elektroniki 1 komputeréw wysokiej mocy obliczeniowej, (2) rozrywka, (3) ustugi hostingowe,

(4) ustugi programistyczne, (5) gry hazardowe oraz (6) ustugi kryptograficzne i hackingowe.

Wykres 6.2. Najczgstsze kierunki wydatkowania bitcoindw w $wietle badan ankietowych
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Zrodho: opracowanie na podstawie badan whasnych.

Badania potwierdzajg kilka istotnych powoddéw korzystania z bitcoindow wsrod
aktywnych oraz pasywnych posiadaczy tej kryptowaluty. W pierwszej grupie dominowaty:
(1) cel inwestycyjny w postaci wzrostu oczekiwanej wartosci, (2) niski koszt transakcji, (3)
rozliczenia pieni¢zne w wielu krajach, (4) anonimowos¢ transakcji, (5) szybko$¢ transakcji
oraz (6) brak zaufania do instytucji finansowych, a takze (7) ochrona majatku i (8) zapoznanie
si¢ z kryptowalutami.

W przypadku pasywnych posiadaczy bitcoinow rozktad powoddw jest nieco inny. Cel
inwestycyjny jest dominujacy, ale kolejnymi sa: zapoznanie si¢ z kryptowalutami, brak
zaufania do instytucji finansowych, szybko$¢ transakcji, niski koszt transakcji, anonimowos$¢
transakcji, rozliczenia pieni¢zne w wielu krajach oraz ochrona majatku.

Dominujgcymi sposobami pozyskiwania bitcoinow sg, w $wietle badan empirycznych:
(1) zakup na gietdzie (43%); (2) wykopanie (23%); (3) transfer od innej osoby (14%) oraz (4)
otrzymanie jako zaptata za prace, ustugg lub sprzedaz produktu (13%).

Uzytkownicy bitcoindw dostrzegaja okreslone ograniczenia dla rozwoju kryptowalut,

a mianowicie:
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- trudnos$ci w zrozumieniu sposobow funkcjonowania;

- silne wahania kursowe;

- bariery prawne i/lub podatkowe;

- ryzyko delegalizacji kryptowalut;

- traktowanie ich wytacznie jako aktywa spekulacyjnego;
- brak szerszego zainteresowania spotecznego;

- ryzyko kompromitacji kryptograficznej;

- ograniczenia technologiczne;

- ograniczona podaz.

Roézne sa rowniez oczekiwania w stosunku do przyszto$ci bitcoina i innych
kryptowalut. Dominuja przekonania, ze znikng, a nastgpnie, ze zostang zastgpione innymi
innowacjami. Mniej respondentdw oczekuje, ze pozostang one ciekawostka inwestycyjno-
spekulacyjno-finansows, czy stang si¢ waznym instrumentem finansowym. Niewiele 0sob

spodziewa si¢, ze kryptowaluty zostang wiodacym pienigdzem na $§wiecie.
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7.Wybrane problemy funkcjonowania rynkow finansowych

Rynki finansowe generuja, poza juz wspomnianymi, wiele ciekawych problemow
taczacych si¢ z ich funkcjonowaniem. Naleza do nich na przyklad zagadnienie wskaznikoéw
stuzacych do opisu rozmiarow zjawisk zwigzanych z rynkami finansowymi, a zwlaszcza z
gietdg papieréw wartosciowych, a takze z ich uzytecznos$cig dla podmiotow podejmujacych
decyzje ekonomiczne. Ciekawe sg rowniez zagadnienia zagrozen wystepujacych na tych
rynkach oraz zapewnienie akceptowalnego poziomu bezpieczenstwa dla uczestnikow rynkow

finansowych, w tym gietdy.

7.1. Wybrane wskazniki i ich uzytecznos$¢ decyzyjna na rynkach finansowych

Mozna zauwazy¢, ze analiza finansowa przedsiebiorstwa obejmuje:
(1) oceng sytuacji majatkowej i finansowej przedsigbiorstwa;
(2) analize efektywnosci dziatalnosci biezacej przedsigbiorstwa oraz
(3) oceng zdolnosci przedsigbiorstwa do rozwoju w przysztosci.
Dostrzec mozna cztery podstawowe zakresy analizy finansowej przedsicbiorstwa, a
mianowicie: (1) przedmiotowy, (2) czasowy, (3) przestrzenny oraz (4) podmiotowy (schemat
7.1).

Schemat 7.1. Zakresy analizy finansowej przedsigbiorstwa

Zakres analizy finansowej

Przedmiotowy: Czasowy Przestrzenny Podmiotowy
- przychody - przeszla dziatalno$é - uwarunkowania - przedsigbiorstwo
- koszty - dziatalno$¢ biezaca rynkowe jako catos¢
- wynik finansowy - przysza dziatalnosé - konkurencji - samodzielne
- efektywnos¢ - pozycja jednostki wewnetrzne
- ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa na przedsigbiorstwa
- majatek rynku
przedsigbiorstwa

Zrédto: W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2014, s. 30.

Analiza finansowa przedsigbiorstwa obejmuje migdzy innymi:

- badanie przychoddw przedsigbiorstwa;
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- analiz¢ kosztow dziatalno$ci firmys;

- analiz¢ wyniku finansowego i rentownosci;
- analize sytuacji majatkowej oraz

- analize sytuacji finansowe;.

Biorgc pod uwage funkcjonowanie przedsigbiorstwa na rynkach finansowych
szczegblnie interesujaca jest analiza zasobow kapitatowych, a zwtaszcza sktadniki kapitatlow
obcych, na ktére sktadaja sie: (1) zobowigzania dlugoterminowe, (2) zobowigzania
krétkoterminowe oraz (3) rezerwy na zobowigzania. Kapitaty obce sg czasowo zwigzane z
danym przedsigbiorstwem. Moga jednak generowa¢ powazne ryzyko dla funkcjonowanie
danego podmiotu gospodarujacego, zwigkszajac zaleznos¢ od dawcow kapitatlow. Posiadaja
oni mozliwo$¢ ograniczania sposoboéw ich wykorzystania. Dodatkowo, nalezy pamigtac, ze
kapitaly obce wymagaja konieczno$¢ zwrotu w ustalonym terminie wraz z naleznymi
odsetkami. Struktura zadluzenia jest bezposrednio powigzana ze struktura kapitatu, ta
natomiast ze struktura finansowania majatku oraz dziatalnosci przedsiebiorstwa.

W analizie finansowej przedsigbiorstwa wystepuja wskazniki uzyteczne dla jego
funkcjonowania na rynkach finansowych. Ponizej przedstawiono wybrane ich przyktady,
takie jak: 1. formula progu rentownos$ci, 2. stopa kapitalizacji, 3. modele zarzadzania
zasobami gotowki, 4. wspotczynnik zmiennoSci, 5. analiza korelacji, 6. formuta Du Ponta, 7.
efektywna stopa procentowa, 8. Wskazniki kapitalowe, 9. wskazniki kapitatowe, 10. wartos$¢
oczekiwana i odchylenie standardowe, 11. wskazniki wykorzystania majatku trwatego, 12.
przyszta skapitalizowana wartos$¢, 13. stopa wzrostu, 14. zysk z lokaty trzymanej przed dany
okres, 15. odszkodowanie ubezpieczeniowe, 16. korzystanie z dzwigni finansowej 1 wskazniki
korzystania z dzwigni, 17. wlasciwa wysoko$¢ ubezpieczenia na zycie, 18. koszt marginalny
(krancowy) oraz przychdd marginalny (krancowy), 19. mediana, 20. warto$§¢ modalna, 21.
rozktad normalny, 22. korzystanie z dzwigni operacyjnej. 23. koszt alternatywny, 24. okres
zwrotu, 25. warto$¢ zaktualizowana (zdyskontowana), 26. marza zysku, 27. wskaznik

zyskownosci, 28.

1. Formula progu rentowno$ci. Badanie takiej wielko$ci nalezy do najwazniejszych w
procesach podejmowania decyzji, nie tylko inwestycyjnych. Jest to progowa wielkos¢
zyskownosci danego przedsiewzigcia. Analiza obejmuje: (1) prog rentownosci, (2) margines
bezpieczenstwa oraz (3) proég gotdwkowy. Prog rentownosci opisuje nastepujgca formuta:
warto$¢ sprzedazy = koszty statle + koszty zmienne. Margines bezpieczenstwa to kwota, 0

jaka przychéw moze zmniejszy¢ si¢ bez poniesienia straty z danego przedsigwzigcia. Liczy
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si¢ go wedlug formuty: margines bezpieczenstwa = (oczekiwana warto$¢ sprzedazy —
progowa warto$¢ sprzedazy)/oczekiwana warto$¢ sprzedazy. Prog gotoéwkowy o0znacza
natomiast takie rozmiary sprzedazy, aby przychod gotowkowy z niej pokryt wszystkie
gotowkowe wydatki danego okresu. Oblicza si¢ go z formuty: warto$¢ sprzedazy = koszty
zmienne + gotdowkowe koszty state. Prog rentownosci jest uzyteczny przy okreslaniu: (1)
niezbednych dla pokrycia kosztéw rozmiaréw sprzedazy, (2) rozmiaréw sprzedazy
niezbednych do uzyskania zaktadanego zysku, (3) okre§lenia wptywu na zysk zmiany cen i
rozmiarow sprzedazy, kosztow zmiennych oraz kosztow statych, (4) poziomu zadanej ceny
sprzedazy, a takze (4) pozadanego poziomu jednostkowego kosztu zmiennego lub kosztow
statych.

2. Stopa kapitalizacji (stopa dochodu) to sposob okreslania stopy zwrotu inwestycji w
nieruchomosci. Oblicza si¢ ja dzielac operacyjny dochod netto NOI dla pierwszego roku
przez wydatek inwestycyjny. Wskaznik ten daje mozliwo$¢ oszacowaé cen¢ danej inwestycji
z punktu widzenia jej ceny. Im stopa kapitalizacji jest wyzsza, tym nizsze jest ryzyko, a zatem
i cena. Stopa kapitalizacji posiada dwie glowne wady, a mianowicie: wykorzystuje
operacyjny dochdd netto tylko dla pierwszego roku oraz nie uwzglednia zysku z tytutu
przyrostu warto$ci nieruchomosci.

3. Modele zarzadzania zasobami gotowki pozwalajg na ustalenie optymalnego zasobu
gotowki, jakim firma powinna dysponowaé, uwzgledniajac koszty, przychody i wahania cash

flows. Wykorzystuje si¢ model Baumola i model Millera-Orra. Pierwszy ma posta¢: (FT/C)/c
+ % C 1 warunek optymalizacyjny (minimalizujacy koszty) rowny C*= /g, gdzie: F — staty

koszt transakcji (zakupu-sprzedazy obligacji), T — suma wyptat gotowkowych
przewidywanych w rozpatrywanym okresie, i — oprocentowanie tatwo zbywalnych obligacji,

C — saldo gotowkowe. Drugi ma postaé: Z = 3/31;?2+LL, gdzie: F — staly koszt transakcji

(zakupu-sprzedazy obligacji), i — dzienne oprocentowanie tatwo zbywalnych obligacji, o —
zmienno$¢ (wariancja) dziennych wyptat gotowkowych, LL — dolby poziom zasobu gotowki,
ustalony przez zarzad przedsigbiorstwa. Gorny poziom zasobu gotowki ustala si¢ wedtug
nastepujacej formuty: UL —3Z — 2LL.

4. Wspolczynnik zmiennosci jest miarg wzglednego rozproszenia (miarg wzglednego

ryzyka). Oblicza sie go wedlug nastepujacej formuty: 6 = \/X;(x; — E(x))?p; , gdzie: x; —
wynik i-tego zdarzenia, p; — prawdopodobienstwo i-tego zdarzenia, E(X;) — wartos¢

oczekiwana zmiennej X;. To ch¢tnie wykorzystywana miara ryzyka.
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5. Analiza korelacji. Stuzy do mierzenia kierunku i sity, w jaki dwie zmienne wykazuja
liniowa zalezno$¢ miedzy soba. Znak wspolczynnika korelacji méwi o kierunku korelacji —
dodatnim, ujemnym lub nieistniejacym (zerowym), natomiast warto§¢ wspodtczynnika o sile
wzajemnego zwigzku. Korelacje mozna bada¢ na wiele sposobow, migdzy innymi przy
pomocy wspoéiczynnika korelacji zmiennych X 1 Y, iloczynu momentow czy wykresu

korelacyjnego. Wspotczynnik korelacji zmiennych X i Y jest standaryzowang kowariancja

cov(X)Y)

tych zmiennych r = gdzie: r — wspotczynnik korelacji miedzy X i Y, cov (X,Y) —

xSY ’
kowariancja X 1Y, Sx i Sy — odchylenia standardowe zmiennych X i Y. Kowariancj¢ liczy si¢

—Z(X‘X_n)(y‘y_) , gdzie: n — liczba obserwacji, X~,Y~ - srednie

z formuty cov (X)Y) =
arytmetyczne zmiennych XiY.

6. Metoda amortyzacji. Jest to sposdb pomniejszania ksiggowego dochodu o koszty
srodka trwatego, zaliczone do kosztow uzyskania przychodu, przez roztozenie w czasie, na
okres jego uzytecznos$ci produkcyjnej. Wykorzystuje si¢ metode prostoliniowa, produkcyjna,
sumy numerow lat lub malejacej podstawy amortyzacji. Metoda prostoliniowa polega na
odpisie jednakowych rocznych kosztow amortyzacji, wedlug nastepujacej formuty:
amortyzacja = (cena zakupu — warto$¢ ztomowa)/liczba lat przydatnosci do uzycia. Metoda
produkcyjna uzaleznia odpisy rocznej amortyzacji od wielkosci rocznej produkcji. Odbywa
si¢ to wedlug formuly: amortyzacja na jednostk¢ produkcji = (cena zakupu — warto$é
zlomowa)/tgczna przewidywana liczba jednostek produkeji lub inaczej roczna amortyzacja =
liczba jednostek produkcji w roku razy amortyzacja na jednostke produkcji. Metoda sumy
numerow lat opiera si¢ na zalozeniu, Ze amortyzacja wraz z czasem maleje. Sume¢ numerow
lat S mozna obliczy¢é w oparciu o formute: S = [N(N+1)]/2, gdzie N — to liczba lat
przewidywanego uzytkowania obiektu. Metoda malejacej podstawy amortyzacji postuguje si¢
procentowa zmiang wielko$ci amortyzacji.

7. Formula Du Ponta. Formuta Du Ponta zawiera rozklad na czynniki stopy zwrotu
zainwestowanego kapitatu ROI oraz stopy zwrotu kapitatu akcyjnego ROE. Pierwsza formute
oblicza si¢ nastgpujaco: ROI = opodatkowany zysk netto/aktywa ogdtem = (opodatkowany
zysk netto/warto$¢ sprzedazy) razy (warto$¢ sprzedazy/aktywa ogotem). Formuta ROI
pozwala na: (1) uwydatnienia znaczenia rotacji jako czynnika do osiggania tacznego zysku z
zainwestowanego kapitatlu; (2) uwidacznia znaczenia sprzedazy; (3) dostrzezenie mozliwos$ci
przesuni¢¢ migdzy rotacja a marzg zysku oraz (4) wskazanie stabosci firmy — rotacji czy
marzy zysku. Zmodyfikowana formuta Du Ponta ma posta¢: ROE = opodatkowany zysk

netto/kapitat akcyjny = (opodatkowany zysk netto/aktywa ogotem) razy (aktywa
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ogotem/kapitat akcyjny). Formute¢ Du Ponta mozna wykorzysta¢ do: (1) zmniejszania
wydatkéw, (2) zmniejszaé aktywa nie pomniejszajac sprzedazy oraz (3) zwickszaé sprzedaz
zachowujac marz¢ zysku.

8. Efektywna stopa procentowa to rzeczywista stopa procentowa od pozyczki
(kredytu), wyrazona jako roczne oprocentowanie pozyczki (kredytu) w okresie ich
zaciggnigcia. Oblicza si¢ ja wedlug formuty: efektywna stopa = (odsetki wedlug nominalne;
stopy procentowej od nominalnej kwoty pozyczki-kredytu)/wyptacona kwota netto pozyczki-
kredytu.

9. Wskazniki kapitalowe sg uzyteczne do oceny réznych elementéw struktury kapitatu

przedsigbiorstwa. Wystepuje wiele ich postaci o réznych walorach poznawczo-decyzyjnych.

Wskaznik Formuta
1.Stosunek zainwestowanego kapitatu do wartosci sprzedazy Kapitat akcyjny/warto$¢ sprzedazy
2.Stosunek kapitatu akcyjnego do nieptynnych aktywow Kapitat akcyjny/aktywa nieptynne
3.Stosunek nie podzielonego zysku do kapitatu akcyjnego Zysk nie podzielony/kapital akcyjny
4.Stopa zwrotu kapitatu z akcji zwyktych Dochdd netto-dywidendy dla akcji
uprzywilejowanych/$redni stan kapitatu z akcji zwyktych
5.Stosunek maksymalnej statutowej liczby akcji do wyemitowanej liczby Dozwolona statutowa liczba akcji/wyemitowane akcje
akeji
6.Stosunek zamiennych papierow wartosciowych (obligacji i akcji Zamienne papiery wartosciowe/akcje zwykte
uprzywilejowanych) do akcji zwyktych
7.Stosunek akcji z prawem pierwokupu do ogdtu wypuszezonych akcji Akcje z prawem pierwokupu/wypuszczone akcje ogbtem
8.Kierunek zmiany nie podzielonego dochodu Zmiana nie podzielonego dochodu/stan poczatkowy nie
podzielonego dochodu
9.Stosunek dochodu netto do dywidend dla akcji uprzywilejowanych Dochéd netto/dywidendy dla akcji uprzywilejowanych
10.Udziat akcji uprzywilejowanych w kapitale akcyjnym ogotem Akcje uprzywilejowane wedtug wartosci nominalnej lub
wartosci sprzedaznej/kapitat akcyjny ogdtem
11.Stopa wzrostu kapitatu z akcji zwyktych (dochdd netto-dywidendy dla akcji uprzywilejowanych -
dywidendy dla akcji zwyktych)/$redni stan kapitatu z akcji
zwyklych

Zrodto: opracowanie na podstawie: Siegel J., Shim J., Hartman S., Przewodnik po finansach, PWN, Warszawa
1995, s. 187-188.

10.  Warto$¢ oczekiwana i odchylenie standardowe. Warto$¢ oczekiwana to $rednia
wazona realizacji mozliwych wynikow ich prawdopodobienstwami. Odchylenie standardowe
to statystyczne miara rozproszenia wynikdw wokol wartosci oczekiwanej. Jest to zatem
swoista miara bledu oceny warto$ci oczekiwanej. Formuta warto$ci oczekiwanej ma postac:
E(x) = XL, x;p;, gdzie: xi — mozliwy wynik, pi — prawdopodobienstwo jego wystapienia.

Natomiast formuta odchylenia standardowego jako miary rozproszenia ma postaé: ¢ =

VI, (x; — E(x;))? p;. Dla odchylenia standardowego jako miary ryzyka mamy formule: o

_ |2 (=B (x))?
- n-1 ’

11.  Wskazniki wykorzystania majatku trwalego. Tego typu wskazniki pokazuja
produktywnos$¢ 1 efektywno$¢ majatku trwatego w relacji do przychodu lub zysku

przedsigbiorstwa. Wykorzystuje si¢ pig¢ podstawowych wskaznikow.
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Wskaznik Formuta
1.0brotowo$¢ majatku trwatego Przychody ze sprzedazy/majatek trwaly
2.Rentowono$¢ majatku trwatego Dochdd netto/majatek trwaty
3.Wskaznik pokrycia dlugu krétkoterminowego majatkiem trwalym Majatek trwaty/zadtuzenie krotkoterminowe
4.Stosunek majatku trwatego do kapitatu wlasnego Majatek trwaty/kapitat wiasny
5.Wskaznik udziatu kapitatu statego w finansowaniu majatku trwatego (Zadhizenie dlugoterminowe + kapital wlasny)/majatek trwaty

Zrodto: opracowanie na podstawie: Siegel J., Shim J., Hartman S., Przewodnik po finansach, PWN, Warszawa
1995, s. 204-205.

12.  Przyszia skapitalizowana wartos¢. Jest to wartos¢ lokat dokonywanych obecnie w
przysztosci. Jest to efekt kapitalizacji wedtug formuly: FV, = P(1+i)", gdzie: FV, — warto$¢
przyszia, P — warto$¢ obecna, i — Stopa procentowa, n — liczba okresow kapitalizacji.

13.  Stopa wzrostu. Jest to procentowa zmiana okreslonej wartosci (zysk, produkt krajowy

brutto PKB, dywidenda) do wielkosci w okresie bazowym. Liczona jest na przyklad wedtug

APKB
PKB

formuty: g = 100%, gdzie g — stopa zmian produktu krajowego brutto, APKB — zmiana
warto$ci produktu krajowego brutto.

14.  Zysk z lokaty trzymanej przez okres. Jest to wskaznik calkowitego zysku
otrzymanego z danej lokaty. Wykorzystuje si¢ wskaznik: (dochdd biezacy + dochdd z
kapitatu(lub strata))/cena zakupu.

15.  Odszkodowanie ubezpieczeniowe. Jest to kwota, ktorg otrzymuje ubezpieczony za
poniesiong szkodg. Stosuje si¢ tu formule: maksymalna kwota odszkodowania = [(warto$¢
ubezpieczona polisg)/stopa udzialu ubezpieczyciela razy rynkowa warto$¢ majatku] razy
rynkowa warto$¢ szkody.

16.  Korzystanie z dzwigni finansowej i wskazniki korzystania z dzwigni. Korzystanie
z dzwigni finansowej to zacigganie przez przedsigbiorstwo pozyczek w celu finansowania
swojej dziatalnosci oraz wykorzystanie w tym celu leasingu finansowego i1 emisji akcji
uprzywilejowanych. Wskazniki korzystania z dzwigni finansowej pokazuja udziat dlugu w
strukturze kapitatlowej przedsigbiorstwa oraz zdolnosci przedsigbiorstwa do sptaty tego dtugu.

W badaniu dzwigni finansowej wykorzystuje si¢ okreslone formuty.

Wskaznik Formuta
1.Wskaznik dlugu w stosunku do kapitatu akcyjnego Zobowigzania ogdtem/catos¢ kapitatu akcyjnego
2.Wskaznik dlugu dlugoterminowego Dlug dlugoterminowy/kapitat akcyjny
3.Wskaznik obcigzenia majatku dtugiem Zobowigzania ogotem/aktywa ogotem
4.Wskaznik struktury kapitatlowej Sredni stan dlugu dugoterminowego/diug dlugoterminowy plus kapitat
wiasny
5.Relacja kapitatu wlasnego do kapitatu obcego Kapitat whasny/kapitat obcy
6.Relacja odsetek do kapitatu obcego Odsetki/kapitat obcy
7 Relacja kapitat obrotowy-dlug dtugoterminowy Sredni stan kapitahu obrotowego/éredni stan dtugu dhugoterminowego
8.Relacja zobowigzania-kapitat wlasny Sredni stan zobowigzan krotkoterminowych/kapitat whasny

Zrodto: opracowanie na podstawie: Siegel J., Shim J., Hartman S., Przewodnik po finansach, PWN, Warszawa
1995, s. 273.
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17. Wlasciwa wysoko$¢ ubezpieczenia na zycie. Istotng role odgrywa tu mnoznik
dochodéw, ktory zalezy od indywidualnych oczekiwan i warunkdéw rodzinnych. Stosuje si¢ tu
formule: wysoko$¢ ubezpieczenia = mnoznik razy roczny dochdd brutto. Zazwyczaj mnoznik
ten ksztattuje sie w przedziale od 5 do 10.

18.  Koszt marginalny (krancowy) oraz przychod marginalny (krancowy). Marginalny
koszt to zmiana calkowitego kosztu wywotana zmiana produkcji o jednostke, natomiast
przychdd krancowy oznacza zmiang catkowitego przychodu wywotang zmiang sprzedazy o
jednostke. Wykorzystuje sie tu nastepujgce formuty: MC = zmiana Kkosztu
catkowitego/zmiana poziomu produkcji oraz MR = zmiana catkowitego przychodu/zmiana
wielkosci sprzedazy. Mozna zastosowac takze skrocony zapis: MC = ATC/AQ oraz MR =
ATR/AQ. Zgodnie z zasada optymalizacji, zysk bedzie maksymalny, gdy spelniony jest
warunek MR=MC.

19. Mediana. Jest to warto$¢ srodkowa uporzadkowanego zbioru liczb, opisujacych dang
ceche. Mediane znajduje si¢ z formuty: (n+1)/2.

20.  Warto$¢ modalna. Jest to warto$¢ cechy pojawiajaca si¢ najczgsciej w zbiorze.
Okreslany ja obserwacyjnie.

21. Rozklad normalny. Jest to rozklad prawdopodobienstw charakteryzujacy si¢
nastepujagcymi cechami: (1) ma jeden szczyt, (2) ma ksztalt dzwonu, (3) warto$¢ srednia
znajduje si¢ w centrum rozkladu, a rozktad jest symetryczny wokot niej, (4) dwa skrzydta
rozktadu rozciggaja si¢ asymptotycznie w nieskonczono$¢, (5) ksztatt krzywej jest
wyznaczony przez jej $rednig i odchylenie standardowe.

22.  Korzystanie z dzwigni operacyjnej. Dzwignia operacyjna laczy si¢ z kosztami
statymi przedsiebiorstwa. Skutki korzystania z dzwigni operacyjnej sa swoista miarg ryzyka
operacyjnego. Skutki te mierzy si¢ nastepujacymi wskaznikami: (1) udziat kosztow staltych w
kosztach calkowitych, (2) relacja migdzy zmiang przychoddéw-dochodow z dziatalno$ci
podstawowej do zmiany iloSciowych rozmiarow sprzedazy, (3) stosunek dochodéw netto z
dziatalnos$ci podstawowej do kosztow stalych. Wskazniki numer jeden oraz dwa sg tym
mniejsze, a wskaznik numer trzy tym wigkszy im lepiej wykorzystuje si¢ zdolnoS$ci
produkcyjne przedsigbiorstwa.

23. Koszt alternatywny. Nazywany jest rowniez kosztem utraconych mozliwosci. Mozna
go traktowac jako utracong korzys¢ (zysk) z alternatywnego wykorzystania czasu i/lub innego
posiadanego zasobu. Oblicza si¢ go z nastepujacej formuty: koszt alternatywny = roczna

stopa utraconego zysku (korzys$ci) razy cz¢s$¢ roku razy zainwestowany kapitat.
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24, Okres zwrotu. Jest to liczba lat, ktore s3 wymagane dla zwrotu zainwestowane;j
kwoty. Okres zwrotu jest uzyteczny przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, a zwlaszcza
w ocenie ryzyka projektu i jego ptynnosci finansowej. Oblicza si¢ go wedlug nastepujacej
formuly: okres zwrotu = warto$¢ pierwotna inwestycji/roczne dochody pieni¢zne. Mozna
rowniez obliczy¢ okres zdyskontowanego zwrotu.

25.  Warto$¢ zdyskontowana (zaktualizowana). Jest to obecna wartos$¢ kapitatu (zasobu
pieniadza), odzwierciedlana w przychodach, jakie przyniesie on w przyszlosci. Oblicza si¢ ja
wedtug formuly: PV = FV(1/(1+i)"), gdzie: PV — zaktualizowana warto$¢ kapitatu, FVn —
przyszita warto$¢, ktora zostanie uzyskana na koniec roku n, i — roczna stopa dyskontowa, n —
liczba lat.

26.  Marza zysku. Zysk jest rozumiany jako dochod netto lub zysk brutto. Moze by¢
powiekszany na dwa sposoby: (1) poprzez wytworzenie dodatkowego przychodu i/lub (2)
poprzez obnizenie kosztow. Marz¢ zysku liczy si¢ z formuty: (1) marza zysku netto = dochod
netto/sprzedaz netto lub (2) marza zysku brutto = zysk brutto/sprzedaz netto, gdzie: zysk
brutto = przychdd ze sprzedazy — koszt wlasny sprzedazy.

27.  Wskaznik zyskownos$ci. Wykorzystuje sie go do oceny atrakcyjnosci projektow.
Liczy si¢ ten wskaznik z formuly: wskaznik zyskownos$ci = zdyskontowane przychody

pieni¢zne/zdyskontowane wydatki pieni¢zne.
7.2. Wybrane wskazniki gieldowe i ich uzytecznos$¢ decyzyjna

W toku badan nad gietdg oraz wieloletniej praktyki wypracowano wiele réznorodnych
modeli, formut czy metod uzytecznych dla podejmujacych decyzje na takich rynkach. Ponize;j
przedstawiono niektore z nich, wykorzystywane zwlaszcza w analizie technicznej.16
Prezentacja obejmuje: (1) warto$¢ alfa, (2) arbitraz, (3) wspotczynnik beta, (4) model Blacka-
Scholesa, (5) model CAPM, (6) wycena obligacji, (7) stopa przychodu z obligacji, (8) wartos¢
ksiegowa akcji, (9) wskaznik rozpietosci, (10) wycena zwyklych akcji, (11) wskaznik
konwersji, (12) koszt kapitatu, (13) wskaznik dywidendy, (14) wskaznik zyskownosci
jednego udzialu lub jednej akcji EPS, (15) wspodtczynnik wyczucia spadku kursu, (16)
wskaznik ceny w stosunku do wartos$ci ksiggowej, (17) wskaznik cena/zysk P/E, (18) stopa

'® Szerokg prezentacje takich rozwigzan znalez¢ mozna w pracy: J. Siegel, J. Shim, S. Hartman, Przewodnik po
finansach, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995. Jest to najlepsze, najbardziej obszerne i najbardziej
czytelne opracowanie tego typu opublikowane w Polsce.
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dyskontowa dostosowana do zysku, (19) mierniki ryzyka, (20) stopa przychodu z akcji

uprzywilejowanych.

1. Wartos¢ alfa (Alpha Value) to stopa oczekiwanego nadwyzkowego przychody z
danego waloru ponad przychow z walorow pozbawionych ryzyka. Liczona jest z formuty:
alfa = beta(rm-r), gdzie: r,, — stopa przychodu z portfela rynkowego, r; — stopa przychodu z
papierow wartosciowych pozbawionych ryzyka. Miara uzyteczna do oceny gry gietdowej. Im
alfa wyzsze, tym bardziej optaca si¢ podejmowac ryzyko gry gietdowe;.

2. Arbitraz to operacja jednoczesnego kupna oraz sprzedazy tych samych Ilub
podobnych papieréw (dobr) na réznych rynkach. Zysk z arbitrazu = liczy si¢ z formutly: © =
(Yp - Xa)Q, gdzie: Y, — wyzsza cena waloru (dobra) w wymianie b, X, — nizsza cena waloru
(dobra) w wymianie a, Q — ilos¢ waloru (dobra). Arbitraz jest postacig natychmiastowej
spekulacji cenowej w czystej postaci.

3. Wspoélczynnik beta jest pomocny przy ocenie ryzyka nie dajacego si¢
dywersyfikowaé, a zatem ryzyka systematycznego. Model ten opiera si¢ na nastepujacych
zatozeniach:

- istnieje zwigzek pomiedzy oczekiwanym przychodem z akcji a zwigzanym z nig
wspolczynnikiem beta;

- akceptowalny jest model CAMP, dla okreslenia oczekiwanej stopy przychodu z danego
waloru.

Wspotczynnik beta jest miarg ryzyka zwigzanego z pojedynczym walorem. Liczy si¢ go z
nastepujacej formuly: b = COV(rj,rm)/GmZ; gdzie: cov(rj,rm) to kowariancja miedzy stopa
przychodu z danego waloru 1 stopg przychodu z portfela rynkowego, Om’ - wariancja stopy
przychodu z portfela rynkowego. Jezeli wspolczynnik beta jest rowny 0, to przychod z danego
waloru nie zalezy od sytuacji rynkowej; jezeli jest rowny 0,5 to przychod ten jest w potowie
tak zmienny, jak przychod z portfela rynkowego; jezeli wspotczynnik beta jest rowny 1, to
zmienno$ci waloru 1 portfela rynkowego sa takie same, a zatem walor jest przecig¢tnie
ryzykowny itd.

4. Model Blacka-Scholesa stuzy do okreslenia ceny rownowagi dla opcji. Dodatkowo,
umozliwia rdwniez ocen¢ zobowigzan w relacji do kapitatu akcyjnego. Model ma postac:
Warto$¢ opcji kupna = PN(d,) — EXe "r!N(d,); gdzie: P — aktualna cena papieru
wartosciowego, N(d) — wartos¢ dystrybuanty rozktadu normalnego w punkcie d, EX — cena,
po jakiej moze by¢ zrealizowana opcja, t — czas pozostaly do realizacji opcji, rs — Stopa

przychodu z papierow wartosciowych pozbawionych ryzyka, e — 2,71828; d; =
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log(%)+ ret+o®t/2

oVt
stopy przychodu z akcji. ,,Wartos¢ opcji jest tym wigksza, im wyzsza jest cena papieru

, natomiast d, = d; - o/t, a 6 — wariancja kapitalizowanej w sposob ciagly

wartosciowego w relacji do ceny realizacji opcji (P/EX), im wigkszy jest iloczyn diugosci
okresu pozostajgcego do momentu realizacji opcji oraz stopy przychodu z walorow
pozbawionych ryzyka (rjt), a takze im wigkszy jest iloczyn dlugosci okresu pozostajqcego do
momentu realizacji opcji oraz miary zmiennosci przychodu (0‘2t).”17

Z modelu Blacka-Scholesa wynika kilka cieckawych wnioskéw. Po pierwsze, cena opcji jest
zawsze nizsza, niz cena danego waloru. Po drugie, cena opcji nigdy nie spadnie ponizej
korzysci taczacych si¢ z natychmiastowg realizacja opcji (P-EX) albo zero. Po trzecie, jezeli
dany papier jest bezwarto$ciowy, opcja jest rowniez bezwarto$ciowa. Po czwarte, gdy ocena
waloru jest bardzo wysoka, to cena opcji jest rowna cenie akcji pomniejszona zdyskontowang
ceng realizacji opcji. Wspoltworca tego modelu Myron Scholes zostal uhonorowany w 1997
Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii.

5. Model CAPM (Capital-Asset Pricing Model), czyli model wyceny aktywow I
pasywow wiaze ryzyko mierzone wspotczynnikiem beta z oczekiwang stopa przychodu z
danego waloru. Oblicza si¢ go wedlug formuty: r; = rf + b(rm — ry); gdzie: r; — stopa
oczekiwanego przychodu z waloru j, rf — stopa przychodu z waloréw pozbawionych ryzyka,
rm — stopa spodziewanego przychodu z portfela rynkowego. Inaczej moéwiac, oczekiwana
stopa zwrotu z danego waloru powinna by¢ réwna stopie zwrotu z walorow pozbawionych
ryzyka, powigkszonej o premi¢ za ponoszone ryzyko. To bardzo uzyteczny model dla
finansistow szacujacych koszty kapitatu akcyjnego, menedzeréw funduszy okreslajacych
ryzyko 1 oczekiwane stopy zwrotu oraz dla inwestorOw poszukujacych wymaganej stopy
zwrotu. Tworca tego modelu William Sharpe otrzymat w roku 1990 Nagrode Nobla w

dziedzinie nauk ekonomicznych.

6. Wycena obligacji pozwala obliczy¢ aktualng warto$¢ przysztych pienieznych
dochodow z danego waloru, przy okreslonej z gory stopie zwrotu. Liczy si¢ ja z formuty:
V=Y~ (13) -, gdzie: V — wewnetrzna lub zaktualizowana warto$¢ waloru, C; — oczekiwany

w przysztym okresie t pieni¢zny dochdd, t = 1,...,n, r — wymagana przez inwestora stopa
zwrotu. Aby poprawnie wyceni¢ warto$¢ obligacji musimy znaé: (1) sume naleznych
inwestorowi, na ktorg sktadajg si¢ odsetki 1 nominalna warto$¢ obligacji w terminie wykupu,

(2) termin wykupu obligacji oraz (3) wymagana przez inwestora stopa zwrotu.

7], Siegel, J. Shim, S. Hartman, Przewodnik po finansach, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s.
71.
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7. Stopa przychodu z obligacji zalezy od: (1) oprocentowanie obligacji, (2) wartosci
nominalnej, (3) okresu zapadalnosci-wykupu waloru oraz (4) wartosci rynkowej. Oblicza si¢
ja na podstawie nastgpujacych formut:

- biezaca stopa zwrotu = (roczne odsetki/rynkowa warto$¢ obligacji)100;

- dla obligacji bezterminowych stopa przychodu = roczne odsetki/warto$¢ rynkowa obligacji;

- dla stopy zwrotu w okresie do wykupu P = »}* ! M — [« PVIFA(r,n) + M »

t=1 (141t + (1+7)"
PVIF(r,n), gdzie: PVIFA — czynnik aktualizacji renty, PVIF — czynnik aktualizacji, P —
biezaca warto$¢ obligacji, I — roczne odsetki; M — warto$¢ nominalna obligacji, r — stopa
zwrotu w okresie do wykupu obligacji, t — numer okresu, w jakim nastgpuje wyptata odsetek,
n — liczba lat w okresie od wykupu obligacji.

8. Warto$¢ ksiegowa akcji okresla, ile warta jest kazda akcja wedlug zapisow ksiegowych
opartych na koszcie historycznym. Oblicza si¢ ja:

- dla akcji zwyklej wedtug formuty WKA, = [CKWA — (WLAU+ ZDOAU)]/QA;; gdzie:
WKA,; — wartos$¢ ksiggowa akcji zwyktej, CKWA — catkowity kapital wlasny akcjonariuszy,
WLAU — wartos$¢ likwidacyjna akcji uprzywilejowanych, ZDOAU - zalegle dywidendy od
akcji uprzywilejowanych, QA; — liczba wyemitowanych akcji zwyktych;

- dla akcji uprzywilejowanych wedtug formuty WKA, = (WLAU + ZDOAU)/QA,, gdzie:
WKA,, — wartos$¢ ksiegowa akcji uprzywilejowanych, WLAU — warto$¢ likwidacyjna akcji
uprzywilejowanych, ZDOAU - zaleglte dywidendy od akcji uprzywilejowanych, QA, — liczba
wyeliminowanych akcji uprzywilejowanych.

9. Wskaznik rozpigtosci pozwala lepiej rozumie¢ kierunek zmian cen na gieldzie oraz ich
site. Oblicza si¢ go wedtug formuty: wskaznik rozpigtosci = (liczba walorow wykazujacych
wzrost — liczba walorow wykazujacych spadek)/liczba waloréw zmieniajagcych wiasciciela.
Wskaznik taczy si¢ z glownym indeksem gieldowym. Jezeli oba wzrastaja to rynek jest
traktowany jako silny, natomiast w sytuacji, gdy oba spadaja, jako staby.

10. Wycena zwyklych akcji polega na aktualizacji warto$ci przysztych dochodow
pienigznych z danego papieru wartosciowego z uwzglednieniem wymagane] inwestorskiej

n Ce
=1 q14r)t”

stopy zwrotu. Wykorzystuje si¢ formute: V = gdzie: V — wewnetrzna lub

zaktualizowana wartos¢ waloru, C; — oczekiwany w przysztym okresie t pieni¢zny dochdd, t =
I,...,n, r — wymagana przez inwestora stopa zwrotu. Dochody z akcji obejmujg dywidendy
oraz cena akcji w momencie sprzedazy.

11. Wskaznik konwersji wyznacza liczbe akcji otrzymanych przy zamianie przez posiadaczy

zamiennych papierow warto§ciowych. Liczy si¢ go z nastgpujacej formuly: wskaznik
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konwersji = (warto§¢ nominalna zamiennych papieréw wartosciowych)/kurs wymiany.
Wskaznik ten pokazuje ile akcji zwyklych mozna wymieni¢ na obligacje lub akcje
uprzywilejowane. Inaczej mowigc, warto$¢ tych zamiennych papieréw jest iloczynem ceny
akcji zwyktych 1 wskaznika konwersji.

12. Koszt kapitalu to stopa zwrotu niezbedna do zachowania rynkowej wartosci
przedsiebiorstwa lub ceny akcji tego przedsigbiorstwa. Koszty te tworza:

- ki — koszt obligacji, obliczony wedtug dochodu przed opodatkowaniem;

- kg = ki(1-t) — koszt obligacji wedlug dochodu opodatkowanego (t jest stopg opodatkowania);
- kp — koszt akcji uprzywilejowanych;

- ks — koszt dochodu nie rozdzielonego;

- Ke — koszt kapitatu akcyjnego, czyli emisji akcji zwyktych;

- ko — 0golny koszt kapitatu, jako $rednia wazona wszystkich elementow.
M-V

Koszt obligacji przed opodatkowaniem oblicza si¢ wedlug formuty: ki = LT’}, , gdzie: | —
2

roczna kwota odsetek, M — warto$¢ nominalna, V — wartos¢ rynkowa, n — liczba lat do
terminu wykupu. Koszt obligacji wedlug dochodu opodatkowanego kg = ki(1-t). Koszt akcji
uprzywilejowanych to formuta ky = dp/p, gdzie p — przychow netto ze sprzedazy jednej akcji.
Koszt kapitatu akcyjnego ke liczy si¢ w oparciu o model Gordona rosngcej dywidendy i model
wyceny aktywow CAPM. W modelu Gordona wystepuje formuta: ke = D1/P, + g, gdzie: P, —
warto$¢, czyli cena rynkowa akcji zwyklej, D1 — dywidenda po pierwszym roku, r —
wymagana przez inwestora stopa zwrotu, g — stopa wzrostu dywidendy, statla w czasie.
Natomiast ko, czyli ogdlny koszt kapitatu liczony wedtug formutly: ko = wgkg + Wyk, + Weke +
WsKs, gdzie: wy — procentowy udziat kapitatu pochodzacego z obligacji, w, — procentowy
udziat kapitatlu z akcji uprzywilejowanych, we — procentowy udziat kapitatu z akcji zwyktych,
W;s — procentowy udziat kapitatu z dochodu nie rozdzielonego.

13. Wskaznik dywidendy to wielkos¢ dywidendy w relacji do rynkowej ceny akcji i do
dochodu netto przedsigbiorstwa. Uzywa si¢ w tym celu wskaznikoéw: (1) stopa dywidendy z
akcji = (dywidenda na akcje)/(rynkowa cena akcji), (2) wyplata dywidendy z dochodu na
akcje = (dywidenda na akcj¢)/(dochod na akcje). Wskaznik ten jest szczegdlnie cenny dla
akcjonariuszy oczekujacych korzysci w postaci dywidendy.

14. Wskaznik zyskownosci jednego udzialu lub jednej akcji EPS okresla wysokos$¢ zysku,
ktory przypada dla akcjonariuszy. Liczony jest na dwa sposoby: (1) pierwotny zysk na akcje
= (doch6éd netto — dywidendy od akcji uprzywilejowanych)/(przecigtna liczba
wyemitowanych akcji zwyktych + ekwiwalentny akcji zwyktych) oraz (2) skorygowany zysk



140

na akcje = (dochodd netto — dywidendy od akcji uprzywilejowanych)/(przecietna liczba akcji
zwyklych + ekwiwalenty akcji zwyklych + dodatkowe papiery wartosciowe). Nalezy
pamietaé, ze ekwiwalenty to papiery warto$ciowe takie jak: prawo poboru nowych akcji,
certyfikat prawa poboru akcji 1 papiery wartosciowe zamienne. Inwestorzy oczekuja
wyzszych wartos$ci EPS, co oznacza wyzsze dywidendy.

15. Wspélezynnik wyczucia spadku kursu liczony jest wedlug nastepujacej formuty:
wspotczynnik = liczba opinii doradcéw sugerujacych spadek/ogolna liczba opinii . Wedlug
tworcoOw wspodiczynnika nalezy postepowac odwrotnie do otrzymanych wynikow.

16. Wskaznik ceny w stosunku do wartosci ksiegowej jest relacjg ceny rynkowej akcji do
wartosci ksiggowej akcji, czyli liczony jest z relacji: cena rynkowa akcji/wartos¢ ksiggowa
akcji. Pierwsza cena wywodzi si¢ z cen biezacych, druga z danych historycznych. Relacja
powinna by¢ wieksza od jednosci, co najmniej z dwoch powodow: inflacji 1 dobrego
funkcjonowania spotki. Wskaznik jest uzyteczny dla inwestorow oraz kierownictwa
finansowego firmy.

17. Wskaznik cena/zysk (P/E) to iloraz ceny rynkowej oraz zysku przypadajacego na jedna
akcje. Wysoka warto$¢ tego wskaznika §wiadczy o dobrym funkcjonowaniu spotki. To cenny
wskaznik dla inwestorow, analitykow finansowych oraz kierownictwa przedsigbiorstwa.

18. Stopa dyskontowa dostosowana do ryzyka jest waznym wskaznikiem oceny projektow
inwestycyjnych. Procedura jest dwuetapowa. W pierwszym wartos¢ inwestycji ocenia si¢
wedlug oczekiwanych przychodéw pieni¢znych zdyskontowanych wedlug stopy
uwzgledniajacej ryzyko. Natomiast w drugim etapie koszt kapitatu (Stopa dyskontowa)
zostaje dostosowany do ryzykownosci projektu inwestycyjnego. Projektowana inwestycja jest
zyskowna, gdy dodatnia jest jej zaktualizowana wartos¢ netto.

19. Mierniki ryzyka. Sa to ilo$ciowe mierniki, przy pomocy ktorych ocenia si¢ stopien
zmiennos$ci/niepewnosci uzyskania oczekiwanego dochodu lub zwrotu inwestycji. Mierzy sie
wiele postaci ryzyka: ryzyko dziatalnosci, plynnosci, nie$ciggalnosci, rynkowe, stopy
procentowej, sity nabywczej oraz ryzyko systematyczne i niesystematyczne. DO miernikow
ryzyka naleza: odchylenie standardowe, wspotczynnik zmiennosci i wspotczynnik beta.
Odchylenie standardowe jest statystyczng miarg rozproszenia rozktadu prawdopodobienstwa
mozliwych przychodow. Im mniejsze odchylenie standardowe, tym mniej ryzykowna jest
dana inwestycja. Nalezy pamigta¢, ze jest to miara bezwzglednej wartosci ryzyka i nie
uwzglednia stosunku rozproszenia mozliwych przychodow do wartosci oczekiwanej
przychodu. Odchylenie standardowe oblicza si¢ w tym przypadku w nastepujacy sposob: (1)

nalezy obliczy¢ warto$¢ oczekiwang przychodu A* = Y-, A;P; , gdzie Ai — warto$¢
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mozliwego i-tego wyniku, P; — prawdopodobienstwo uzyskania i—tego wyniku, n — liczba
mozliwych wynikoéw; (2) bezwzgledne ryzyko mierzone jest odchyleniem standardowym ¢ =
VI (4 — A")2P;.

Ryzyko wyrazone relatywnie mierzy si¢ wspotczynnikiem zmiennosci wedtug formuty: o/A*.

Ryzyko systematyczne mierzy si¢ natomiast wspotczynnikiem beta.
20. Stopa przychodu z akcji uprzywilejowanych. Wskaznik ten oznacza wymagang przez
akcjonariuszy lub biezaca (rynkowa) stopa zwrotu inwestycji. Mozna ja obliczy¢ z formuty: V

= DI/r, gdzie: V — warto$¢ biezaca akcji uprzywilejowanej dla inwestora, D — roczna

dywidenda, r — stopa zwrotu wymagana przez inwestora.

7.3. Elementy zagrozen na rynkach finansowych i sposoby zapewniania bezpieczenstwa

Na rynku finansowym wystepuja zagrozenie podobne do wystepujacych na kazdym

innym rodzaju rynkdw. Mozna je przedstawi¢, jak na ponizszym schemacie (schemat 7.2).

Schemat 7.2. Zrodta zagrozen wystepujacych na rynkach finansowych

Rozne postaci

ryzyka i

niepewnosci

Czynniki
obiektywne
niesterowalne

Zagrozenia na
rynkach
finansowych

Regulacje
prawno-
instytucjonalne

Poziom
rozwoju
kapitatu

spolecznego

Zr6dto: opracowanie wiasne

Roézne postaci ryzyka nalezag do najczgsciej przywolywanych form zagrozenia na
rynkach finansowych. Sa zatem przedmiotem szerokiego zainteresowania badawczego,
zwlaszcza w nastepujacych aspektach: (1) istoty ryzyka i niepewnosci jako stanow otaczajace;j

nas rzeczywistosci, (2) identyfikacji rodzajow ryzyka i niepewnos$ci, (3) determinant
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powstawania ryzyka 1 niepewnosci, (4) czynnikow  warunkujacych  rozklad
prawdopodobienstw roéznych postaci ryzyka, (5) mozliwosci ograniczania zagrozen
zwigzanych z ryzykiem oraz niepewnos$cig. Wszystkie powyzsze problemy s3 bardzo
interesujace, ale przekraczajg zakres tego podr«;cznika.18 Z tego powodu ograniczymy si¢ w
tym momencie do kwestii obrony przez ryzykiem i niepewnoscia.

Jesli podmiot gospodarczy znajdzie si¢ w sytuacji ryzyka lub niepewnosci, bedzie
podejmowat réznego rodzaju dzialania majace na celu ztagodzenie skutkéw koniecznosci
podejmowania decyzji w warunkach niedostatecznej wiedzy. Pierwszym sposobem
postepowania w takim przypadku jest ubezpieczenie si¢. Ludzie niech¢tni ryzyku z reguty
wykupuja pelne ubezpieczenie, przy zatozeniu istnienia tzw. uczciwej stawki. Wynika to z
tego, ze uzyteczno$¢ majatku w kazdej sytuacji zalezy jedynie od ogdlnej ilosci majatku jaka
jednostka posiada, a nie od tego - co mogtaby mie¢ w jakiej$ innej sytuacji.

Drugim omawianym przez nas sposobem postepowania jest dywersyfikacja
(rozproszenie) ryzyka. Jest to strategia zmniejszania catkowitego ryzyka przez lgczenie
ryzyka z kilkoma réznymi aktywami o odmiennym rozkladzie dochodoéw. Majac okreslony
portfel aktywow osoba (inwestor) dazy do zmniejszenia ryzyka zainwestowania swoich
srodkow w rézne dziedziny (podmioty) gospodarcze. W ten sposdb zmniejsza ona wahania
dochodow 1 ryzyko poniesienia strat w przypadku wystapienia ztej sytuacji gospodarczej w
jednej z dziedzin lub podmiocie gospodarczym. Na przyktad, zamiast zainwestowac¢ catos¢
srodkow w akcje rafinerii naftowej, korzystne jest roztozy¢ posiadane srodki na akcje rafinerii
i firmy komputerowej.

Kolejnym prezentowanym tu sposobem postepowania jest rozkladanie ryzyka
polegajace na podzieleniu ryzyka na wieksza liczbe podmiotow.

Obok wyzej wymienionych sposobdw postgpowania roztozenie ryzyka na wieksza
liczbe podmiotéw umozliwia réwniez rynek papierow wartoSciowych. Sprzedaz akcji
przedsigbiorstwa pozwala na roztozenie ryzyka z jednej lub kilku jednostek (wtascicieli) na
duzg liczbe udziatowcdw, czyli akcjonariuszy. Z kolei pdzniejsi akcjonariusze roéwniez mogag
przesuwa¢ odpowiednio swoje udzialy z jednej firmy na inne, w zalezno$ci od sytuacji na
rynku. Ogoélnie mozna stwierdzi¢, ze rynek papierow wartosciowych stwarza mozliwos$ci
przenoszenia ryzyka gospodarczego (finansowego) od jednostek niechgtnych do ponoszenia

ryzyka na jednostki sktonne do ponoszenia ryzyka.

'® Szerzej na temat badan ryzyka i niepewnosci znalezé mozna w pracy: P. Bernstein, Przeciw bogom. Niezwykle
dzieje ryzyka, WIG-Press, Warszawa 1997.
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Reasumujac, ryzyka i niepewnosci w dokonywaniu wyboréw, a wigc podejmowaniu
decyzji - gospodarowaniu nie da si¢ unikna¢. Nigdy bowiem czlowiek ani tez instytucja nie
bedzie w stanie zdoby¢ wszelkich potrzebnych informacji, by moéc podja¢ decyzje
rzeczywiscie w warunkach pewnosci. Ryzyko bedzie zawsze wystepowato, a poniewaz
zdecydowana wiekszo$¢ ludzi charakteryzuje si¢ jednak niechgciag do ryzyka, pozostaje im
tylko minimalizowa¢ jego negatywne skutki, stosujac przedstawione wyzej metody. Ponadto,
podejmowanie decyzji i gospodarowanie odbywa si¢ w bardzo dynamicznym systemie, co
zwieksza margines ryzyka lub niepewnosci.

Drugim zrodlem zagrozen na rynkach finansowych sg regulacje prawno-
instytucjonalne. Ta posta¢ zagrozen jest we wspélczesnych gospodarkach wszechobecna,
poniewaz panstwowe regulacje prawno-instytucjonalne wykorzystywane sg we wszystkich
krajach, oczywiscie w r6znym zakresie i charakterze. Rynki finansowe naleza do tych postaci
mechanizmow rynkowych, ktére sa czesto regulowane. Mozna przyjac¢ zatozenie, ze tego typu
regulacje moga:

- poprawia¢ funkcjonowanie rynkéw finansowych i ograniczaé, czy wrecz likwidowad
okreslone zagrozenia;

- wplyna¢ na rynki finansowe w taki sposob, ze zwigksza si¢ chaotyczno$¢ ich
funkcjonowania.

Bez wzglgdu na sposob oddziatywania regulacji prawno-instytucjonalnych na rynki
finansowe beda one generowal zagrozenia zwigzane przede wszystkim z labilnymi
warunkami informacyjnymi. Dodatkowo, bedg one wzmacniane zakresem takich regulacji. Im
wigcej tego typu rozwigzan jest wprowadzanych, tym bardziej niestabilna jest sytuacja w
otoczeniu prawno-instytucjonalnym rynkow finansowych. Niektorzy analitycy i praktycy-
inwestorzy zauwazaja, ze liczba tego rodzaju regulacji (norm czy instytucji) przekroczyta juz
swoistg granic¢ rozpoznawalnosci, co z jednej strony uniemozliwia ich skuteczne stosowanie,
z drugiej natomiast powoduje zjawisko spadku znaczenia regulacji prawno-instytucjonalnych,
czyli poziomu legalizmu.

Jest jeszcze jeden powazny problem zwigzany z calym systemem prawno-
instytucjonalnym, ktéry mozna byloby nazwac ,,jakoscia prawa krajowego”. Tworzenie prawa
w pospiechu, w warunkach ograniczonej wiedzy i refleksji intelektualnej, a nawet umysline;
manipulacji prowadzi do kilku niebezpiecznych konsekwencji takich jak:

- powstawania prawnych ,,bubli”, czyli regulacji ewidentnie Zle przygotowanych;
- pojawiania si¢ wspoOlistnienia regulacji sprzecznych ze soba wzajemnie;

- braku wewng¢trznej spojnosci systemu prawa krajowego;
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- spadku skutecznosci prawa i wzrostu kosztow transakcyjnych w tym zakresie;
- obnizania si¢ poziomu legalizmu, czyli szeroko rozumianego poszanowania dla prawa i jego
norm.

Taka sytuacja pojawia si¢ zwlaszcza w gospodarkach posiadajacych niewielkie
doswiadczenia funkcjonowania rynkow finansowych, w tym gietd. Tak jest w Polsce, gdzie
mamy do czynienia z wszystkimi powyzszymi zagrozeniami ,,zlego prawa” i niewlasciwego
systemu jego kreacji.

Dodatkowo, nalezy rowniez bra¢ pod uwage fakty oddzialywan zewnetrznych,
miedzynarodowych czyli pochodzacych z Unii Europejskiej i doswiadczen globalnych. Sa
one bardzo wazne dla krajowych rynkéw finansowych nie tylko ze wzgledu na ich istote,
charakter determinant powstawania i oddzialywania na przyszla ewolucj¢ takich rynkow.
Regulacje unijne sa, ze wzgledu na pelne, od 1 maja 2004 roku, cztonkostwo Polski w Unii
Europejskiej, sa dla nas obligatoryjne. Natomiast to, co tworzy si¢ w skali globalnej ma
znaczenie ze wzgledu na fakt, ze rynki finansowe tworza ogo6lnoswiatowa wzajemnie
powiazang sie¢. To wszystko zmusza uczestnikow gry rynkowej do uwaznej obserwacji
zmian zachodzacych w otoczeniu prawno-instytucjonalnym rynkéw finansowych.

Jak mozna zabezpieczy¢ si¢ przed zagrozeniami pochodzacymi z regulacji prawno-
instytucjonalnych? Pierwszym sposobem jest nacisk polityczno-spoteczny na instytucje
ustawodawcze w celu tworzenia skutecznego i logicznego prawa. Takie prawo powinno: (1)
uwzglednia¢ zmiany zachodzace na rynkach finansowych wynikajace z ich rozwoju, (2)
usprawnia¢ sposoby funkcjonowania takich rynkéw oraz (3) przyczynia¢ si¢ do wlasciwej z
punktu widzenia ich roli w gospodarce ewolucji rynkéw finansowych. Dostatecznie stabilne i
racjonalne regulacje prawne najlepiej zabezpieczaja rynki finansowe przed ryzykiem
instytucjonalnym. W warunkach istniejacego systemu prawno-instytucjonalnego tworzenie
wlasciwych rozwigzan moze przyjaé posta¢ rewolucyjng (radykalnych zmian, trudniejsza do
realizacji) lub ewolucyjna.

Drugim sposobem obrony przed takimi zagrozeniami jest poprawianie istniejacego
systemu prawno-instytucjonalnego poprzez usuwanie niedoskonato$ci i wprowadzanie
lepszych regulacji. Jest to dos¢ spokojny, ale roéwniez dlugotrwaty proces. Wymaga bowiem
realizacji dwojakiego rodzaju zmian. Po pierwsze, wynikaja one z potrzeby poprawiania
istniejacych regulacji niewtasciwych, natomiast z drugiej strony, lacza si¢ z przygotowaniem i
wdrazaniem nowych, niezbednych rozwigzan. Im wigcej jest regulacji blednych,
wymagajacych poprawy oraz im wigcej jest niezbednych nowych rozwigzan tym wigcej jest

regulacji, a tym samym wydtuza si¢ czas ich wykonania.
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Trzecim sposobem jest uruchomienie procesu konwergencji czyli upodabniania si¢
do modeli dominujagcych w danym zakresie aktywnosci gospodarczej. W takim przypadku
podstawowe sposoby organizacji funkcjonowania rynkow finansowo-kapitatlowych oraz
wprowadzane zmiany opierajg si¢ przede wszystkim na doswiadczeniach rozwinietych krajow
posiadajacych najwicksze doswiadczenia w tym zakresie. Czynnikami wzmacniajgcymi
procesy konwergencji rynkow finansowych sg relacje tworzace si¢ w skali globalnej i
przemieszczanie si¢ roéznych form kapitalu (w tym najbardziej ruchliwego kapitatu
spekulacyjnego), utatwione przez istnienie Swiatowych sieci informacyjno-informatycznych,
a takze przyjmowane regulacje w prawie miedzynarodowym.

Poziom rozwoju kapitalu spotecznego jest kolejnym zréodiem generujacym zagrozenia
dla rynkow finansowo-kapitatowych. Kapitat spoleczny rozumiany jest przede wszystkim
jako zbior warto$ci 1 zasad ksztaltujacych pozadane relacje miedzyludzkie, zaréwno
interpersonalne, jak i spoteczne. Analitycy wliczaja tu zaufanie, etosy, reguty lojalnosci i
wzajemnego wsparcia. Jak zauwaza Robert Putnam: ,przez analogie z pojeciami kapitatu
fizycznego i kapitatu ludzkiego — narzedzi i umiejetnosci, ktore podnoszq indywidualng
produktywnos¢ — centralng ideqg teorii kapitatu spolecznego jest to, zZe sieci spolteczne majq
wartos¢.*® Nie wnikajac w réznice rozumienia tego pojecia w literaturze tatwo dostrzec, ze
kapitat spoteczny ma szczegolne znaczenie dla funkcjonowania rynkéw finansowych. Na nich
bowiem $cierajg si¢ zachowania 1 postawy oparte na wspotpracy, z podobnymi elementami o
spekulacyjnym, skrajnie egoistycznym charakterze.

Kapitat spoteczny, sam w sobie nie jest wartoscig kreujaca warto$¢, ale ma wplyw na
wzrost efektywnosci dzialania innych postaci kapitatu, w tym wyrazonego w pienigdzu. W
przypadku rynkow finansowo-kapitalowych mamy jednak pewien dodatkowy problem,
poniewaz czg¢$¢ jednostkowych sukceséw odnoszonych jest w warunkach gier o sumie
zerowej, czyli zwyciezca bierze wszystko. Oznacza to, ze stosuje reguty nie taczace si¢ z
kapitatem spotecznym lub wykorzystuje jego zasoby na wtasng, indywidualng korzys¢.

Stosowanie zasobow kapitatu spotecznego moze przyczynic¢ si¢ do efektywniejszego
funkcjonowania tych form rynkéw finansowo-kapitatowych, na ktérych wzajemne relacje
kapitatodawca-kapitatobiorca opieraja si¢ na zaufaniu oraz lojalnosci. Takim rynkiem jest na
przyktad rynek kredytow oraz pozyczek. Jest to sytuacja gry niezerowej, czyli sytuacji, w
ktorej kazdy jej uczestnik moze osiggnaé korzys¢ netto. Bywa ona uzalezniona od zakresu

wspolpracy miedzy graczami rynkowymi, podobnie jak na rynkach oligopolistycznych.

¥ R. Putman, Samotma gra w kregle, Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008, s. 33.
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Na tych rynkach finansowo-kapitalowych, ktore opieraja si¢ na przedsigwzigciach
spekulacyjnych (na przyktad gietdy papierow warto$ciowych), a zatem elementy kapitatu
spotecznego raczej utrudniajg takie dzialania. Brak odpowiedniego poziomu kapitatu
spolecznego przenosi si¢ w kazdym przypadku na wzrost ryzyka rynkowego. Kapitat
spoleczny jest bowiem bardzo silng determinantg ograniczenia niektorych postaci ryzyka,
zwlaszcza tam, gdzie wazne jest zaufanie i lojalno$¢ partnerdéw transakeji.

Zrédlem zagrozen dla rynkéw finansowo-kapitalowych ze strony kapitalu
spolecznego jest jego niedostatek (na przyklad zbyt mate zasoby lub zupelny brak) i/lub
niewlasciwe sposoby jego wykorzystania. Oznacza to, ze ograniczanie takich zagrozen
powinno wigzac si¢:

- z kreacja zasobow kapitalu spolecznego przy pomocy wszystkich dostgpnych oddziatywan
w tym zakresie oraz
- z wlasciwym wykorzystaniem kapitatu spotecznego na rynkach finansowo-kapitatowych.

Sa jednak, jak juz wspomniano, pewne ograniczenia w tym zakresie w tych
segmentach rynkow finansowo-kapitalowych, gdzie wazne sg oddzialywania spekulacyjne,
dla ktorych kapital spoleczny jest bariera, utrudniajaca ich skuteczno$¢ i gdzie powstaje
dylemat: oddziatywania kapitatu spotecznego versus oddzialywania spekulacyjne.

Wazne zrodlo zagrozen dla rynkéw finansowo-kapitalowych zwigzane jest z
obiektywnymi, niesterowalnymi czynnikami, tworzacymi gospodarczo-spoteczne, kulturowe i
polityczne otoczenie takich rynkow. Beda je tworzy¢ niezalezne od inwestorow procesy
globalizacji czy integracji gospodarczej, na przyklad w ramach Unii Europejskiej. Beda to
roOwniez procesy zachodzace wewnatrz gospodarki, zwigzane z funkcjonowaniem rynkow,
koniunkturg gospodarcza czy realizowanymi politykami ekonomicznymi. Niezaleznymi
czynnikami dla danego inwestora s3a rowniez zachowania innych uczestnikow gry rynkowe;.
Moga one by¢ modyfikowane przez kapitat spoteczny, z jednej strony, oraz przez bodzce
zwigzane ze spekulacjg (antykapitat spoleczny).20

Takich elementow mozna zidentyfikowa¢ znaczne wigcej. Sa one migdzy innymi
przedmiotem analizy fundamentalnej. Z punktu widzenia inwestorow muszg one by¢ badane
w postaci metodyki opartej na: (1) identyfikacji zagrozen, (2) okresleniu ich oddzialywania
(ryzyka) oraz (3) zaprojektowania dziatan ochronnych. Identyfikacja jest domeng ekonomii,

zwlaszcza makroekonomii. Ocena oddziatywania (poziom prawdopodobienstwa wystapienia

%% Szerzej patrz: S. Czaja, A. Becla, Kapital i ,,antykapital” spoleczny jako czynniki wphywajgce na rozwdj
cywilizacyjny — proba identyfikacji teoretyczno-empirycznej na przyktadzie Dolnego Slgska (w) ,.Spotecznosci
lokalne. Przestrzen dla wspotpracy i rozwoju”, red. M. Adamczyk, A. Chmiel, Wydawnictwo Dolno$laskiej
Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i Techniki w Polkowicach, Polkowice-Wroctaw 2013, s. 23-37.
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ryzyka) to przedmiot badan ekonomii i finansOw, natomiast projektowanie dziatan

ochronnych dotyczy ekonomii i finanséw, a takze prawa czy polityki gospodarcze;.

7.4.Przyczyny i przebieg §wiatowego kryzysu finansowego 2007-2009

Ogolnoswiatowy kryzys gospodarczy na rynkach finansowych i bankowych, ktoérego
szczyt przypadl na lata 2008-2009, rozpoczal si¢ zalamaniem na rynku pozyczek
hipotecznych wysokiego ryzyka w Stanach Zjednoczonych. Bezposrednig przyczyng tej
sytuacji od potowy 2007 r. byla hossa na rynku kredytow hipotecznych, ktorych udzielaty
banki w Stanach Zjednoczonych, przy wysokim ryzyku kredytobiorcoOw o niewystarczajacych
mozliwo$ciach finansowych. Kredyty te staly si¢ wowczas zabezpieczeniem dla obligacji
strukturyzowanych, masowo sprzedawanych w celach inwestycyjnych i spekulacyjnych przez
prywatne instytucje finansowe, w tym najwicksze banki amerykanskie i1 europejskie.
Swiadomo$¢ ryzykownosci tych obligacji byta wowczas niewielka, poniewaz rost rynek
nieruchomosci, a czotowe instytucje ratingowe wystawialy wysokie oceny bezpieczenstwa
tym obligacjom. Niewyptacalno$¢ indywidualna z niespodziewanie duzym odsetkiem (okoto
9,2%) poskutkowata z kolei brakiem gotowki na rynku kredytowym 1 niestabilno$cia
(zagrozeniem niewyptacalno$ci wierzytelnosci) tych instytucji.

Kryzys finansowy dotyczyt poczatkowo glownie amerykanskich bankow
inwestycyjnych. Przelomowym momentem, majacym wplyw na rozmiary Kryzysu i jego
umig¢dzynarodowienie, byto wejécie na gietde nowojorska w latach dziewigcdziesiatych XX
wieku jednego z najwiekszych bankoéw inwestycyjnych Goldman Sachs. Od tego czasu bank
ten zaczat dazy¢ do maksymalizacji zyskow (skutkowato to wysokimi premiami dla zarzadu),
a uczciwo$¢ 1 wiarygodnos¢ emisji akcji danej spolki zeszta na dalszy plan. Banki zaczety
wykonywac¢ operacje o wysokim ryzyku, jak na przyktad udzielanie kredytow typu NINJA,
dla kredytobiorcow o znikomych mozliwosciach ich zwrotu. Istotnym faktem byto réwniez
wycofanie w 1999 roku przepisu istniejagcego w amerykanskim prawie bankowym o zakazie
taczenia dwoch typow bankowosci: inwestycyjnej (o duzym ryzyku) i1 depozytowo-
kredytowej (mniej ryzykownej). Przepis ten, zwany Glass-Steagall Act, zostal uchwalony w
USA cztery lata po czarnym czwartku w roku 1929. Taki rozdzial miat chroni¢ oszczednosci
obywateli w przypadku strat w bankowosci inwestycyjne;.

Za poglebienie si¢ kryzysu odpowiadatl Fed (System rezerwy Federalnej) kierowany
przez Alana Greenspana. W 2001 roku ceny akcji zaczgty mocno spadac, co tworzylo obawy

0 wzrost gospodarczy. Aby podnies¢ amerykanska gospodarke z recesji, pogtebionej atakami
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z 11 wrzes$nia 2001 roku Fed postanowit obniza¢ stopy procentowe. W wyniku tych dziatan w
roku 2002 stopy procentowe osiagnety poziom 2%. W sytuacji inflacji wyzszej od oficjalnych
stop procentowych, tani pieniadz znalazl lepsza lokate w postaci nieruchomosci. Ich ceny
zaczely stopniowo wzrastac. Jednoczesnie niskie stopy procentowe pozytywnie motywowaty
inwestorow do zaciggania kredytow hipotecznych. Popularne stato si¢ zarabianie na
nieruchomosciach za pomoca kredytu. Zwrot z nieruchomosci wynosit od kilkunastu do
kilkudziesigciu procent.

Banka spekulacyjna wptywata na wzrost produktu krajowego brutto o okoto 2%
rocznie, poniewaz duza cze$¢ amerykanskiego wzrostu gospodarczego byta generowana
wlasnie przez budownictwo. Byt to przede wszystkim wzrost spekulacyjny, gdyz w tym
czasie nie zwigkszato si¢ znacznie wynagrodzenie ani dochody amerykanskich rodzin.
Problemem byt takze fakt, iz w ciggu jednej tylko dekady zadluzenie amerykanskich
gospodarstw domowych wzrosto z poziomu 40% PKB do ponad 100% PKB. Byt to efekt
zjawiska, ze Amerykanie, wobec tatwej dostepnosci i tanioSci kredytow, masowo zaczeli
kupowa¢ domy, nawet po kilka i traktowac je jako pewna (0 znikomym ryzyku) lokate
kapitatu.

Po dwoch latach mato restryktywnej polityki pienieznej, wobec symptomow
przegrzania gospodarki i z obawy przed zbyt szybkim wzrostem inflacji Fed zaczat od
czerwca 2004 roku podnosi¢ stopy procentowe. Podnosit je systematycznie do 2006 r. Nie
zawahat si¢ tez je podnies$¢ ze wzgledu na koszty huraganow Katrina i Rita, ktore spustoszyty
rejon Zatoki Meksykanskiej. W uzasadnieniu Fed zwrocit uwage na destabilizacje
amerykanskiej gospodarki w zwigzku z przejSciem huraganow przez potudniowe stany USA
oraz na negatywny ich wplyw na gospodarke, wysokie ceny ropy 1 w efekcie wzrost kosztow
energii oraz inflacj¢. Fed, walczac z rosnaca inflacja, od 2004 roku regularnie podnosit stopy
procentowe z poziomu 1 do 5,25%, chcac urealni¢ rynek.

Podniesienie stop procentowych do poziomu 5,25% w listopadzie 2006 r
spowodowato znaczne zwigkszenie obcigzen odsetkowych, przy jednoczesnym zmniejszeniu
atrakcyjnosci lokowania kapitalu w nieruchomosci. Ceny nieruchomos$ci zaczely spadac.
Wielu kredytobiorcow zaprzestato sptacanie zaciagnietych kredytow. Banki, zajmujac
hipoteki i probujac sprzeda¢ nieruchomosci, przyspieszyly proces obnizki ich cen. Wobec
takiego obrotu sprawy Fed, kierowany od lutego 2006 r przez Bena Bernanke, w 2007 r
obnizyl gwaltownie stopy procentowe do poziomu 2%. Mialo to na celu obnizenie obcigzen

kredytowych i wpompowanie w rynek taniego pieniadza.
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Kryzys zaczal ujawnia¢ si¢ w 2006 roku zjawiskiem spadku cen nieruchomosci. W
polowie 2007 r obligacje subprime (kredyt subprime) okazaty si¢ papierami bez pokrycia.
Kiedy ceny doméw w USA zaczely spadaé, w lipcu 2007 r. zbankrutowaly dwa duze
fundusze hedgingowe banku Bear Stearns. Banki doznaty bardzo powaznych, liczonych w
miliardach dolaréw strat. Straty te okazaty si¢ tak duze, ze w marcu i kwietniu 2008 r. gtéwne
banki USA (Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Lehman Brothers, Citigroup)
zostaty pospiesznie dokapitalizowane, aby zapobiec ich upadtos$ci. Obawiano si¢, ze taka
upadlos¢ moglaby wywota¢ efekt domina, w postaci bankructwa kolejnych bankow i
przedsig¢biorstw, wzrostu bezrobocia i ogolnego kryzysu gospodarczego porownywalnego do
kryzysu stulecia z 1929 r.

Dziatania w postaci dokapitalizowania przyniosty tylko krotkotrwatg poprawg. W
nastepnych miesigcach banki przestaty sobie ufa¢, niech¢tnie pozyczaty wzajemnie pienigdze
z obawy przed niewyplacalno$cig kontrahenta. Dane finansowe za II kwartat 2008 r,
opublikowane w sierpniu, ujawnity po raz czwarty z rzgdu duze straty najwickszych bankow.

W obliczu narastajacego kryzysu finansowego w USA, Henry Paulson w imieniu
rzadu federalnego wprowadzil program ratunkowy, migdzy innymi przekazujac miliardowe
dotacje panstwowe na ratowanie zagrozonych instytucji finansowych.

Dnia 19 wrzesnia 2008 r, podczas pogarszajacej si¢ ogdlnej globalnej sytuacji
finansowej, Ministerstwo Skarbu USA podjeto w uzgodnieniu z Fed dziatania stabilizacyjne
dla szczegolnie zadluzonych instytucji finansowych, polegajace na stworzeniu planu
wykupienia wszystkich dtugéw za pomoca ustawowo powotlanej specjalnie do tego celu
instytucji. Koszt tego wykupienia szacowano na co najmniej 814 miliardow USD. Plan ten
nazwany zostal planem Paulsona (nazwisko owczesnego sekretarza skarbu, wieloletniego
prezesa banku Goldman Sachs). Koszt ten przerzucono na podatnikéw amerykanskich.

Dnia 29 wrze$nia 2008 r Izba Reprezentantow Stanéw Zjednoczonych odrzucita w
glosowaniu plan Paulsona (Senat Standéw Zjednoczonych go zatwierdzit). Spowodowato to
najwigkszy jednodniowy spadek indeksow akcji od 21 lat. Natychmiast podjeto dzialania
zmierzajace w kierunku ponownego rozpatrzenia planu ratunkowego Paulsona po kolejnych
negocjacjach i drobnych zmianach. Tymczasem kryzys przeniést si¢ do Europy. Tego samego
dnia rzady panstw Beneluksu (Belgii, Holandii i Luksemburga) przejely kontrolg nad
najwickszym bankiem Belgii — Fortis. Zagrozona upadtoscig zostala takze instytucja
bankowo-ubezpieczeniowa Dexia.

W nastepstwie bankructwa Lehman Brothers oraz zagrozenia upadtoscig kolejnych

amerykanskich 1 europejskich bankéw, doszto do kryzysu zaufania na rynku
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mie¢dzybankowym. Banki przestaly zupelnie pozyczaé sobie pienigdze z powodu obaw o
wzajemng niewyptacalno$¢. Spadek aktywnosci rynku pienig¢znego najbardziej odczuty te
banki, ktorych struktura finansowania byla w znacznym stopniu oparta na depozytach
instytucji finansowych.

Upadty trzy najwigcksze banki w Islandii, ktorych zobowigzania okazaty si¢ za duze,
jak na produkt krajowy brutto matego kraju. W Rosji i na Ukrainie ograniczono wielkos¢
wyptat z rachunkéw bankowych. Islandia zwrdcita si¢ 0 pomoc w wysokosci kilku miliardow
dolarow amerykanskich do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, USA, Unii
Europejskiej i Rosji. Korona islandzka znacznie stracita na wartosci.

Pojawity sie pogloski o mozliwych klopotach Wegier, Ukrainy, a nawet Czech i
Polski. Wegierski forint zostal mocno przeceniony. Z powodu znacznych ilosci kredytow
denominowanych we frankach szwajcarskich i w euro dalsze ostabienie lokalnych walut
zagrozito niewyptacalnoscig hipotek w tych krajach i mozliwym rozszerzeniem kryzysu
bankowego.

Kolejne niekorzystne informacje nadeszty ze strony producentow samochodéw. Ustata
akcja kredytowa bankéw, co spowodowalo w pazdzierniku zatamanie sprzedazy
samochodéw, finansowanej gléwnie kredytami. Najwicksze koncerny samochodowe
Chrysler, General Motors, Ford, Volkswagen zapowiedzialy znaczne zwolnienia. Wcze$niej
banki ogtosity redukcje zatrudnienia, w samej Wielkiej Brytanii prace stracito kilkadziesiat
tysigcy finansistow. Tym samym kryzys finansowy rozprzestrzenit si¢ na reszt¢ gospodarki
(stajac si¢ Kkryzysem gospodarczym). Ogromne zadluzenie osobiste Amerykanow w
potaczeniu z rosngcym bezrobociem spowodowaty spadek konsumpcji. Roéwniez polskie
banki w obawie o spadek cen nieruchomo$ci znacznie zmniejszyty akcje kredytowa.
Dobiegajace zle informacje i przewidywania co do recesji poglebily spadek cen akcji na
wszystkich gieldach.

Poczatkowo kryzys finansowy omijat gospodarke Polski. Za glowne zagrozenia
uwazano takie zjawiska jak: niebezpieczng zaleznos¢ wartosci ztotego od spekulacyjnych
inwestycji krotkoterminowych, wysokie zadluzenie panstwa oraz wysoki udzial importu w
produkcji. Potem jednak pojawily si¢ czynniki powodujace przeniesienie si¢ skutkow
Swiatowego kryzysu do Polski — ograniczenie akcji kredytowej przez banki, atak
spekulacyjny na polska walut¢ 1 znaczne obnizenie warto$ci ztotego oraz problemy finansowe
niektorych przedsigbiorstw z opcjami walutowymi. Jednak na tle pozostatych gospodarek

europejskich sytuacja Polski byta oceniana pozytywnie.
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Od listopada 2008 roku do czerwca 2013 roku Rada Polityki Pieni¢znej obnizyta
depozytowa stope procentowa z 4,50% do 2,00%. Jednakze w Polsce skutki kryzysu
gospodarczego byly odczuwalne w zdecydowanie mniejszym stopniu, niz w innych krajach
regionu. W 1l kwartale 2009 r. produkt krajowy brutto Polski wzrost o 0,5% w poréwnaniu z
pierwszym kwartatem 2009 r. i byt o 1,4% wyzszy w poréwnaniu do drugiego kwartatu 2008
roku. Nalezy przy tym doda¢, ze wzrost wartosci produktu krajowego brutto w Polsce w tym
okresie jest jedynym odnotowanym w krajach Unii Europejskie;j.

Na wzrost produktu krajowego brutto pozytywny wpltyw mial takze zwigkszony
eksport netto oraz spozycie ogdlem, natomiast negatywny wptyw mial spadek akumulacji.
Wedlug raportu OECD, na dodatnie tempo wzrostu polskiego produktu krajowego brutto
wplyngto tez m.in. dobre wykorzystanie funduszy unijnych oraz inwestycje prowadzone w
ramach przygotowan do Euro 2012 roku.

Podczas kryzysu finansowego 2008 roku w strefie euro odnotowano ogoélnie spadek
produktu krajowego brutto w trzecim kwartale 2008 roku o 0,2%, a w czwartym kwartale o
1,3% (w relacji rok do roku). W catym 2008 roku wzrost gospodarczy strefy euro wyniost
tylko 0,8%. Spadki produktu krajowego brutto w dwoch kolejnych kwartatach oznaczaty
wejscie strefy euro w najglebsza od poczatkow swojego istnienia recesj¢. Sprzedaz detaliczna
w grudniu 2008 roku spadta o 2,4%, a w styczniu 2009 roku o 2,2% (w relacji rok do roku).
W pierwszym kwartale 2009 roku produkt krajowy brutto dla strefy euro zmniejszyt si¢ o
2,5%. W drugim kwartale 2009 roku produkt krajowy brutto strefy euro spadt o kolejne 0,1%.
W 2010 roku dwa panstwa strefy euro otrzymaly pomoc finansowg — Grecja, w wysokosci
110 mld euro w maju oraz Irlandia, w wysokosci 85 mld euro w listopadzie. W zwigzku z
kryzysem w Grecji 1 Irlandii oraz obawami co do sytuacji w Hiszpanii 1 Portugalii pojawit si¢
termin PIIGS okre$lajacy grupe panstw majacych klopoty finansowe. W 2011 roku dtug
publiczny 17 krajow strefy wyniost 87,2% PKB. Kryzysowi w strefie euro miat zapobiegac
zawarty pakt fiskalny. W ocenie Instytutu European Reform nie wnosit on jednak nic nowego
w porownaniu do wczesniejszych ,,migkkich” sankcji z Paktu Stabilnosci 1 Wzrostu.

Konsekwencje kryzysu finansowego 2007-2009 byty bardzo powazne dla wszystkich
rozwinigtych gospodarek $§wiata. Za ewidentne btedy popetlnione w sektorze bankowo-
finansowym skutki poniosty sektory realne tych gospodarek oraz podatnicy. Podstawowy
wniosek plynacy z tego kryzysu brzmi: sektor finansowo-bankowy wymaga skutecznej
regulacji prawno-instytucjonalnej, aby powstrzyma¢ w przysziosci jego niepozadane

dziatania.
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Z.akonczenie

Problematyka funkcjonowania rynkow finansowych i dziatania na nich inwestorow
nalezy do ciekawych oraz bardzo obszernych zagadnien wspoétczesnych finansow, czy szerzej
nauk ekonomicznych. Obejmuje nie tylko wiele réznych wyzwan badawczych, ale
jednoczesnie podlegajacych bardzo dynamicznym zmianom. Poruszone w podreczniku
wybrane zagadnienia wymagaja rozwigzan o charakterze pojgciowym, metodyczno-
obrachunkowym i metodyczno-interpretacyjnym. Wywotuja jednocze$nie wiele sporéw i
kontrowersji dotyczacych sposobow interpretacji wiodacych pojeé, na przyklad ryzyka i
niepewnosci.

Finanse posiadaja swoj dorobek interpretacyjny, ktory wcale nie oznacza ostatecznej
poprawnosci. Dotyczy to na przyktad relacji finanséw i realnego sektora gospodarki. Juz na
przetlomie XIX i XX wieku T. Veblen dostrzegal taka dychotomie, opisujac jej potencjalne
konsekwencje, bardzo niebezpieczne dla gospodarki. Uczestnicy rynkéw finansowo-
kapitatlowych potwierdzili jego wnioski w wielu kryzysach ekonomicznych, ktére pojawity
si¢ w gospodarce dwudziestego oraz dwudziestego pierwszego wieku, a zwlaszcza w 1929
oraz 2008 roku. Ich przyczyny, przebieg oraz konsekwencje obcigzaja wyltacznie sektor
finansowy i jego brak rozumienia prawa realnej gospodarki.

Bardziej $wiadomi uczestnicy zycia gospodarczego staraja si¢ poznaé rzeczywiste
determinanty zachowan inwestoréw (jak na przyktad w ramach finanséw behawioralnych) lub
identyfikowac¢ realne zagrozenia oraz poszukiwaé sposobow ograniczania ich (na przyktad
poprzez rozw¢j analizy fundamentalnej, techniczng 1 portfelowg).

Inni, fascynujac si¢ wymiarem pieni¢znym gospodarowania, staraja si¢ poznaé
istniejace formy organizacji mechanizméw rynkowych, a takze projektowaé nowe
instrumenty finansowe. Zwolennicy matematyki, wzorow 1 liczb poszukujg takich formut w
postaci modeli wyceny waloréw, ksztaltowania si¢ strumieni pienieznych w czasie 1
przestrzeni. Jeszcze inni badaja zjawiska na rynkach finansowo-kapitatlowych w kontekscie
ochrony przed zagrozeniami i ograniczania wahan koniunkturalnych.

Wszystkie te podejscia znalazty swoje odzwierciedlenie w podreczniku, w
poszczegbdlnych jego czgsciach. W kazdej tego typu ksigzce probuje si¢ znalez¢ rownowage
pomigdzy przekazywanymi informacjami, stanowigcymi dotychczasowy dorobek danej
dyscypliny nauki, a nowymi jej wyzwaniami. Z jednej strony, trzeba zna¢ dorobek, aby

zidentyfikowac¢ jego silne oraz stabe strony. W tym drugim przypadku, poznaje si¢ wyzwania
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badawcze, stawia pytania i poszukuje na nie odpowiedzi. Tym celom sluzy rowniez ten
podrecznik. Ma on réwniez wzbudzi¢ refleksje nad rzeczywistym miejscem finanséw i
pienigdza w procesach gospodarowania. W ten sposob mozna poszukiwaé wlasciwej
rOwnowagi veblenowskiego ,$wiata przemystu” 1 ,$wiata interesu” w nowoczesnym
spoleczenstwie informacyjnym i gospodarce opartej na wiedzy, a wlasciwie pozadanej

gospodarce opartej na madrosci.
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