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Slowo wstepne

Ostatnie lata i zajecia , ktére prowadziliSmy na Uniwersytecie Slaskim na
kierunku fizyka sktonily nas do zebrania materiatéow ktore byly przydatne i
omawiane na zajeciach do umieszenia ich na stronach internetowych by mogty
by¢ materialami wspomagajacymi zajecia z wprowadzajace studentéw w
mechanizmy funkcjonowania rynkéw finansowych i wybranych instrumentow
uzywanych na tych rynkach . Cel jaki sobie postawiliSmy to zainteresowanie
studentow funkcjonowaniem , ztozonoscia rynkow finansowych i mechanizmow
majacych wplyw na ich rozwdj i ewolucje. Stad tez udzial materiatow
zwiazanych z tematyka starzenia sie spoleczenstw i towarzyszacym temu
zjawisku gwaltownym wzrostem liczby instytucji zajmujacych sie przysztoscia
populacji i zabezpieczaniem starosci. Waznym wydaje sie na tematyka
bezpieczenstwa rynkow i istotnoscia utomnosci natury ludzkiej w
funkcjonowaniu rynkéw . Stad tez zestawy materialow dotyczacych konfliktu
interesu, corporate governace i etyki uczestnikéw rynkow. Istotna role w
procesie wzrostu przejrzystosci funkcjonowania rynkéw , dbatosci o sprawy
etyki odgrywaja organizacje samorzadu zawodowego. Uznajac ich wktad i
bardzo czesto wiodaca role w tej tematyce poswiecono im szczegodlnie wiele
miejsca przedstawiajac ich zadania i cele ich istnienia tak jak oni sami méwia o
sobie.

Element oszczednosci czy to gospodarstw domowych, czy to indywidualnych ,
chwilowych nadwyzek dochodéw nad wydatkami ma rowniez na celu
kontynuowanie watku bezpieczenstwa rynkow i etyki ich uczestnikow
wskazujac na pochodzie kwot, ktére sa transformowane przez instrumenty i pop
Srednikow rynkow finansowych. Te kwoty to nie liczby czy szeregi cyfr ale



czyjes ciezko zarobione pienigdze zabezpieczajace przysztos¢. Czyli nalezna jest
im nalezyta troska i rozwaga oraz gteboko etyczne postepowanie z nimi. Ta
rozwaga jest tez czescia limitowania ryzyka operacji i funkcjonowania rynkéw ,
czescig bezpieczenstwa rynkéw finansowych. Bezpieczenstwo systemu
finansowego jest bowiem podstawowym wymogiem i wartoscia ,
odpowiedzialno$¢ za ktéra spoczywa nie tylko na Panstwie , nie tylko na
instytucjach rynku finansowego ale i po czesci na uczestnikach rynku.

Elementem istotnym , naszym zdaniem jest zastosowanie wiedzy o rynkach do
realizacji wtasnych celéw zyciowych, radzenia sobie z klopotami i ,co jest
naszym zdaniem wazne , wlasnej troski o wtasna przysztos¢ czyli zabezpieczenie
sobie godziwego zycia po okresie aktywnosci zawodowej czyli problem wtasnej
emerytury. Problem ten moze jedynie by¢ rozwiazany przez kazdego osobiscie
bo nikt za niego tego nie uczyni. Stad ostatni rozdziat dotyczacy finanséw
osobistych i emerytury.

Celem jaki sobie postawiliSmy to zebranie w jednym miejscu informacji
dostepnych acz rozproszonych na wielu stronach internetowych i publikacjach
ksigzkowych. Staramy sie wskazywac¢ na te prezentacje , ktore bardzo czesto
zawieraja istotne informacje i przedstawione sg w sposob mistrzowski, tak ze
trudno problem przedstawic lepiej niz autorzy tych prezentacji uczynili. W
procesie nauczania a szczegodlnie na bardzo poczatkowym poziomie waznym
jest, by wiedza byta przyswajana w sposob najbardziej efektywny.

Literatura przedmiotu jest bardzo obszerna i ciaggle sie wzbogaca o nowe
pozycje. Zainteresowanym polecamy nastepujace pozycje dostepne w jezyku
polskim, z ktérych sami czesto korzystaliSmy:

e Edwin J. Elton, Martin J. Gruber: Nowoczesna teoria portfelowa i analiza
papieréw wartosciowych, WIG Press;

Krzysztof Jajuga: Zarzgdzanie ryzykiem, PWN;

e Krzysztof Jajuga, Teresa Jajuga: Inwestycje, PWN;

Patrycja Kowalczyk, Ewa Poprawska, Wanda Ronka-Chmielowiec: Metody
aktuarialne, PWN;

David G. Luenberger: Teoria inwestycji, PWN;

Krzysztof Piasecki: Modele matematyki finansowej, PWN;

Bogustaw Pietrzak, Zbigniew Polanski, Barbara Wozniak: "System
Finansowy w Polsce", PWN;

e Stanley R. Pliska: Wprowadzenie do matematyki finansowej, WN'T;

e Maria Podgérska, Joanna Klimkowska: Matematyka finansowa, PWN;

e Andrzej Stawinski: "Rynki Finansowe" PWE Warszawa 2006;

W Internecie (dmoz.org, freescience.info i inne) dostepne sa liczne
opracowania, gtéwnie napisane po angielsku; z napisanych po polsku mozemy

poleci¢ opracowania Jerzego Dziezy (http://home.agh.edu.pl/~dzieza



/dzienne2010.html).
Z opracowan anglojezycznych polecamy :

e David Blake: ,Financial Market Analysis”, McGraw-Hill Book Comp.;
Wstep

Wyzwania zycia w XXI wieku

Wzrost dobrobytu. Pieniadz jako narzedzie transformacji.

Wzrost gospodarczy jest mierzony i poréwnywany jako zmiana catkowitej
wartosci débr i ustug wyprodukowanych przez gospodarke w ciggu roku.
Catkowita wartos¢ dobr i ustug nazywana jest produktem krajowym brutto-
PKB. Jesli dochdd ten podzielimy przez liczbe ludnosci kraju uzyskany zostaje
wskaznik obrazujacy poziom zycia w danym kraju. Gdyby sprobowac¢ dokonac
takiego poréwnania na przestrzeni wiekéw cywilizacji ludzkiej to zgodnie z

metodologia zaproponowana przez Bradforda DeLong'aIl1 mozna uzyskac
wyniki zamieszczone w ponizszej tabelil2l

PKB na gtowe w roku, w ujeciu historycznym, w dolarach

roku 2000
Lata Populacja w milionach [PKB na rok, na glowe
5000pne., 5, 130,
1000 pne., 50, 160,
l1pne., 170 135,
1000 265 165
1500 425 175
1800 900 250
1900 1625 850
1950 2515 2030
1975 4080 4640
2000 6120 8175

Patrzac na dane pokazane w tabeli nalezy pamietac, ze jest to spore
przyblizenie. Na przestrzeni wiekéw pojawialy sie pewne wynalazki i towary,
konieczne do zycia, ktérych wczesniej nie byto. Jak wida¢ az do konca wieku
XVIII sredni docho6d na gtowe byt nizszy niz 1 USD dziennie. Taki poziom Zycia
uznaje sie jako poziom nedzy. A klasa srednia to wytwor obecnych czasow.



Zaczynajac od poczatku tabeli pierwsze podwojenie dochody nastapito po
prawie 7 tysiacach lat, nastepne 100 lat pozwolito na trzykrotny wzrost
dochodu kolejne podwojenia nastepowaty co 25 lat. Dzisiaj przecietny cztowiek
w naszym kraju zyje w lepszych warunkach niz cztonkowie rodzin krélewskich
w potowie wieku XVIII. Obserwujac dlugos¢ zycia mozna stwierdzi¢, ze wigze
sie ono z poziomem zycia. Na poczatku naszej ery srednia dtugos¢ zycia
wynosita ok. 42 lat. Sredniowiecze nie byto dobrym okresem zycia. Powodem
byly réwniez zarazy ktére w tych czasach wyniszczaty cate obszary
cywilizowanego $wiata. Srednia dtugosé zycia w latach 1300-1700 wynosita
33,9 lat. Dlugos¢ zycia nawet do 1900 roku (poczatek XX wieku) nie
przekraczata 50 lat. Obecnie wynosi ona okoto 70 lat.

Gléwny wysitek ludzkosci przez dtugie wieki skupiat sie na rolnictwie i
wyprodukowaniu odpowiedniej ilosci zywnosci by w sie wyzywi¢. Podobna
sytuacje obserwuje sie obecnie tylko w niektorych krajach Afryki. W krajach o
rozwinietych gospodarkach procent ludzi trudniacych sie rolnictwem
gwattownie spada i wynosi pojedyncze procenty w krajach rozwinietych.
Spoteczenstwo wytwarza wiecej i konsumuje mniejsza czes¢ uzyskiwanych

produktu. Zyje statystycznie lepiej i wygodniej odzywiajac sie lepiej@.

Ekstrapolujac obserwowany trend wzrostuld], wykazuje istnienie wyktadniczego
lub nawet eksponencjalnego wzrostu gospodarczego. Wzrost ten to oczywiscie
wzrost sredniego dochodu na gtowe mieszkanca naszego globu ale i wieksza
moc energii zuzywanej i pracujacej na potrzeby ludzkosci. To réwniez jest
rosnaca ilos¢ wynalazkéw uznawanych jako niezbedne do zycia i
rozpowszechniajacych sie po swiecie z wielka szybkoscia (Internet, telefon
komérkowy, komputery, fotografia itd.) Oczywiscie to rowniez wieksza moc
zniszczenia w rekach ludzi . Chociaz analizujac te umiejetnosci to akurat
cywilizacja ludzka w tej dziedzinie zawsze wykazywata sie niezwykla
przebiegtoscia i umiejetnoscia. Informacja stanowi istotny obszar dziatania dla
wspotczesnego Swiata. Ilos¢ informacji dostarczana przez weekendowe wydanie
gazet obecnie zawiera wiecej informacji niz jeszcze 300 lat temu docierato do
przecietnego czlowieka przez cate zycie. Aby skutecznie moéc przetwarzac
informacje wzrasta moc obliczeniowa komputeréw. Predkos¢ obliczeniowa
komputeréw podwaja sie w kazdych 12 miesiacach. Niektorzy twierdza, ze
komputer o poréwnywalnej mocy do moézgu ludzkiego powinien sie pojawi¢ w
okolicach roku 2020.

Perspektywy

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego oprocz zmian w stylu zycia, konsumpcji
charakteryzuje sie jeszcze innymi cechami. Cechy te to:

e Mniejsza dzietnos$¢ rodzin. Rodziny obecnie licza mniejsza ilos¢ dzieci



powodem jest mniejszy nacisk na potrzebe produkcji zywnosci. Zywnos¢
obecnie jest produkowana w ilosciach wystarczajacych do wyzywienia
catej, globalnej populacji. Niestety zawodzi dystrybucja zywnosci albo
inaczej funkcje panstwa organizujacego zycie mieszkancow na swoim
terenie.

¢ Rozw(j nowoczesnej technologii jako wynik rozwoju wiedzy i nauki.
Pozwala to na zwiekszenie produkcji zywnosci, wyparcie sity ludzkiej przez
maszyny i wykorzystanie informacji do zwiekszenia efektywnosci
gospodarowania dostepnymi zasobami.

¢ Rozw0j demokracji jako ustroju ludzi wolnych i ustroju wspierajacego
rozwoéj gospodarczy. Podstawa rozwoju jest wtasnos¢ prywatna.

Nalezy podkresli¢, ze wzrost gospodarczy ludzkosci nie odbywa sie réwno we
wszystkich krajach. Sa kraje biedniejsze i bogate. Ale wytaczajac z tej liczby
kraje w ktorych tocza sie wojny lub stabe organizacyjnie rzady nie potrafia
zagwarantowa¢ wlasciwego funkcjonowania kraju, obserwuje sie
demokratyzacje zycia, rozwdj technologiczny i naukowy i wzrost warunkow
zycia. Kraje bogate, o wyzszym poziomie rozwoju, rozwijaja sie wolniej a kraje
rozwijajace sie, rozwijaja sie bardzo szybko, nadrabiajac zapdznienia.
Przyktadem takich krajéw doganiajacych, sa Chiny, Indie, Polska. Ostatni
kryzys gospodarczy skokowo zaburzyt stopy wzrostu gospodarczego ale
wspomniane kraje rosna szybciej gospodarczo w poréwnaniu z reszta swiata.
Gdyby przyktadowo nasz kraj rozwijat sie ze srednia stopa wzrostu 4% rocznie
to nasz dochéd narodowy podwoit by sie po siedemnastu/ osiemnastu latach od
dzis. Mimo, ze dochdd niektérych z nas bytby mniejszy niz innych nedza
powinna zosta¢ wyrugowana z naszego zycia poprzez wzrost i odpowiednia
polityke panstwa wspierajaca ludzi stabszych zdrowotnie czy mentalnie.

Istniejace réznice wzrostu gospodarczego miedzy krajami powoli maleja i
obecnie sa znacznie mniejsze niz jeszcze 50lat temu. Zanik gospodarki
komunistycznej , ktorej istnienie powodowato istnienie wielkich réznic w
efektywnosci gospodarki pozwala na nadzieje, ze i te réznice powoli zanikna.
Przyktadowo w 1997 roku wielkos¢ produktu krajowego brutto na gtowe
ludnosci w ZSRR wynosita ok. 4400 USD a w pobliskiej Finlandii 20 100 USD.
Gospodarka Korei Pdlnocnej generowata 700 USD na gtowe podczas gdy
gospodarka Korei Potudniowej 13 600USD.

Zjawisko dywergencji- mechanizmy.

Stopniowe zblizanie sie do siebie gospodarek krajéow swiata jest spowodowane
nastepujacymi mechanizmami.

e Mobilnos¢ sily roboczej.

Swobodny przeptyw ludzi miedzy krajami powoduje, ze ludzie z krajow



biedniejszych szukaja pracy w krajach bogatszych. Emigracja zarobkowa
wydaje sie trwac tak dlugo jak diugo istnie¢ beda réznice gospodarcze miedzy
krajami.

e Swobodny przeptyw kapitatu.

Bogate kraje inwestuja w krajach biedniejszych poszukujac tanszej sity
roboczej do zwiekszenia konkurencyjnosci swych produktéw. To takie
inwestycje przyczyniaja sie do wzrostu wynagrodzen w krajach biedniejszych i
obnizenia wynagrodzen w krajach bogatszych.

e Przeptyw informac;ji.

Informacja, wiedza innowacja przeptywaja miedzy krajami powodujac
zmniejszenie réznic w sposobach produkowania, stylu i wzorcach zycia i
konsumpcji. Ten przyspieszony proces przeptywu informacji powoduje
globalizacje zycia. Globalizacja powoduje potrzebe sledzenia wydarzen w
pozornie odlegtych czesciach swiata bo te wydarzenia moga mieé istotny wptyw
na zycie w kazdym zakamarku swiata. Liberalizm gospodarczo- polityczny
zatacza coraz szersze kregi i stymuluje kraje i ludzi do jeszcze wiekszego
wysitku w kreacji wzrostu dobrobytu i bogactwa jaki sie otaczaja. Przyspiesza
proces bogacenia sie i wzrostu konsumpcj. Rynki finansowe jako rynek globalny
sa struktura szczegolnie szybko rosnaca a rola pieniadza i jego transferu
rosnie. Wielko$¢ dzienna transakcji na tych rynkach rosnie, powstaja nowe
instrumenty .

Demografia

Kolejnym trendem obserwowanym w dzisiejszym swiecie i majacym olbrzymi
wplyw na przysztos¢ sa zachodzace zmiany demograficzne. Starzenie sie
populacji jest szczegolnie widoczne w obszarach bardziej rozwinietej
gospodarki, takich jak Stany Zjednoczone czy Europa Zachodnia (Niemcy,
Holandia, Francja, Wielka Brytania itd.). W obszarach tych srednia dtugosé
zycia ulegta znacznemu wydtuzeniu, a liczba dzieci w rodzinie znacznie
zmalata. Istniejacy system zabezpieczen spotecznych, zabezpieczen
emerytalnych i opieki zdrowotnej ulega szybkiej transformacji, by sprostac
wyzwaniom czaséw. W tych krajach zrodzito sie przekonanie, ze ludzie nie moga
polegac¢ tylko na rodzinie i panstwie jako gwarantach przysztosci, a powinni
raczej zwrécié sie w kierunku rynkéw finansowych i zwigzanych z nimi
instytucji, aby poprzez oszczedzanie i inwestowanie samodzielnie zadba¢ o
swoja przysztos¢. Nawet w krajach rozwijajacych sie wida¢ oznaki reform
systemow emerytalnych. W reakcji na starzenie sie populacji, rzady i
konglomeraty finansowe tworza nowe instytucje, produkty chroniace przed
finansowymi konsekwencjami starosci, choréb, leczenia, zabezpieczajac swych
klientow przed inflacja i zmiang wartosci posiadanych przez nich aktywow.



Mozna méwié o rozwoju i postepie na rynkach finansowych.

Jedna z konsekwencji takiego rozwoju jest to, ze kazdy z nas, osobiscie, staje
przed wyborem coraz bardziej skomplikowanego zestawu portfela niezbednych
instrumentéw finansowych. Wyboru skomplikowanego, ktérego trafnosé wiaze
sie z powaznymi konsekwencjami i ryzykiem, wymagajacego coraz wiekszej
wiedzy i doswiadczenia. Taki rozwdj rynku stawia tez nowe wyzwania
instytucjom finansowym. Powoduje to, miedzy innymi, ze instytucje finansowe
zmuszone sa odchodzi¢ od koncentrowania sie na dostarczanych na rynek
produktach w strone rozwigzywania probleméw swych klientow.

Pieniadz i bogactwo staly sie gtéwna osig materialnego zainteresowania.
Pieniadz wyznacza kierunki zmian i jest miara sukcesu. Stuzy jako nosnik zmian
i jest coraz wazniejszy w sprawach gospodarczych swiata, kraju ale i w
sprawach osobistych. Znaczenie rynkéw finansowych wzrasta. Znajomosc¢
funkcjonowania tych rynkéw i bezpieczenstwa korzystania z nich staje sie
koniecznoscia i wielkim wyzwaniem.

Przypisy

1. 1 J.Bradford DeLong - Macroeconomics- Mc Graw Hill Higher Education
2002),

2. 1 Do tego typu zestawien nalezy podchodzi¢ bardzo ostroznie. Nie
wszystko jest bezposrednio przeliczalne na walute. Pamietajmy Zze, mimo iz
kilka tysiecy lat temu PKB byt rzedu 50 centéw dziennie, to wiekszosé
czlonkow spoteczenstwa przezywato w tych warunkach. Dzi$ obywatel USA
majacy okoto 200 dolaréw rocznie umrze z gtodu, zimna itp. bez pomocy
innych.

3. 1 Peter Marber- Money changes everythings-Financial Times Prentice
Hall Pearson Education 2003),

4. 1 Ray Kurzweil (The Age of Spiritual Machines, When Computers Exceed
Human Intelligence -Penguin,1999.)

Zrédlo ,http://stratus.phys.us.edu.pl/index.php/RF:Wst%C4%99p”
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Podstawowe funkcje rynkow finansowych

Pieniadz jest sSrodkiem transformacji dobr w czasie i w przestrzeni. Globalna
wymiana dobr trwa nieprzerwanie i jest jednym z wyréznikéw cywilizacji
ludzkiej. Handel to wymiana wielu réznych towarow.

Proces ten ma miejsce na rynku.

Rynek - infrastruktura umozliwiajaca wymiane towarowa, pozwalajaca na
kontakt obu stron zainteresowanych przeprowadzenie transakcji. Zauwazmy, ze
wspotczesny rynek nie musi by¢ zlokalizowany w przestrzeni.

Aby proces wymiany mogt trwac potrzebne sa efektywne i bezpieczne rynki.
Poprzez rynek rozumieé¢ nalezy catoksztatt transakcji przedmiotem obrotu na
danym rynku wraz ze zbiorem instytucji je przeprowadzajacych lub
pomagajacych je przeprowadzac. Transakcje te jak i instytucje sa regulowane
przez zespo6t regut i zasad, wedtug ktérych przeprowadza sie transakcje oraz
zbiér procedur i czynnosci prowadzacych do zawierania transakcji.

Przedmiotem obrotu moga by¢ réwniez nie tylko towary fizyczne ale i
instrumenty finansowe.

Rynek, na ktorym przedmiotem obrotu sa instrumenty finansowe nazywamy
rynkiem finansowym.

Instrument finansowy jest umowa pomiedzy dwoma stronami okreslajaca ich



zalezno$¢ finansowaq, w jakiej obie strony pozostaja od chwili zawarcia tej

umowym. Innymi stowy sa to zobowiagzania finansowe, czyli roszczenia
majatkowe jednych podmiotéw gospodarczych w stosunku do drugich.

Dla tych, ktorzy potrzebuja pieniedzy - emitentéw tych uméw sa to
zobowiagzania (pasywa), dla posiadaczy nabywajacych te instrumenty sa to
naleznosci (aktywa).

Rynek finansowy jest wiec miejscem, w ktérym oczekiwania gotowkowe tych co
majg w danej chwili gotowke(pozycja - long)i tych ktorym w danej chwili jest
jej brak i jej potrzebujq (pozycja - short) spotykajq sie z sobq.

Rola rynkow finansowych jest zapewnianie przeptywu kapitatu miedzy
posiadajacymi ten kapital, tzn gospodarstw domowych i nadwyzek posiadanych
przez firmy, do tych podmiotow, ktore potrzebuja kapitatu i w zamian za ten
kapitatl oferuja korzystna nagrode (premie). Posiadajacy kapitat dokonuja
wyboru miedzy konsumpcja posiadanych dobr (kapitatu) a odtozeniem tej
konsumpcji w czasie w zamian za nagrode jaka jest oczekiwany dochdd z
inwestycji.

W literaturze tematu przyjmuje siel?] ze funkcje rynku finansowego to:

e Mobilizacja kapitatu - transformacja oszczednosci w inwestycje. Rynek
skltania do inwestowania oferujac atrakcyjny zysk, jako nagrode za
podjecie ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i odtozeniem konsumpcji.
Rynek finansowy to nie tylko rynek depozytéw bankowych ale i mozliwos¢
inwestowania w inne instrumenty.

e Alokacja kapitatu - polegajaca na tym, ze identyfikujac potrzeby finansowe
na rynku, rynek kieruje tam przeptywéw srodkéw. Innymi stowy kieruje
srodki do potrzebujacych tych srodkéw na rozwdj sektorow gospodarki,
ktére zapewniaja najefektowniejsze wykorzystanie funduszy,

e Wycena kapitatu i ryzyka - kazda inwestycja kapitatu wiaze sie z ryzykiem.
Ryzyko jest zwigzane z niepewnoscia efektéw inwestycji. Poprzez rynek
oferujacy roznorodnos¢ mozliwosci inwestycyjnych nastepuje ocena
efektéw inwestycji oraz okreslenie ryzyka towarzyszacego inwestowaniu.

Poprzez sprawne kierowanie strumieni pienieznych rynek umozliwia optymalne
lokowanie kapitatu przez inwestoréw, w tym oszczednosci gospodarstw
domowych. Dzieki konkurowaniu wielu mozliwosci i celéw inwestycyjnych
przyczynia sie do obnizenia ceny kapitatu dla przedsiebiorcow. Rynek poprzez
swoja infrastrukture transakcyjna, zasady obrotu i lokowania powoduje wzrost
przejrzystosci obrotu gospodarczego. Kierowanie strumieni pienieznych w
kierunku atrakcyjnych inwestycyjnie mozliwosci zwieksza innowacyjnosc
gospodarki i daje jej wieksza elastycznos¢ w akomodacji do zmian.



Inwestorzy, inwestujac posiadane srodki, odktadaja konsumpcje tych srodkéw
na okreslony indywidualnie czas. Biorcy (pozyczajacy) kapitat potrzebuja go na
rozny okres. Rynki finansowe pozwalaja na dopasowanie czasowe oczekiwan
obu stron i pozwalaja na transformacje terminéw.

Zauwazmy, ze kazda wymiana na rynku finansowym pociaga za soba, nie zawsze
uswiadamiang, wymiane ryzyka. Subiektywnos¢ oceny ryzyka oraz
indywidualna sktonnos¢ do podejmowania ryzyka sa gtéwnymi Zrédtami
aktywnosci na rynkach finansowych.

Uczestnicy rynkéw finansowych

Gospodarka rynkowa to gospodarka, w ktorej sterowanie procesami
gospodarczymi odbywa sie poprzez rynek. Literaturowo, gtéwne cechy
gospodarki rynkowej oraz podstawy funkcjonowania to

e prywatna wlasnos¢ (Srodkéw produkcji, przedsiebiorstw itp.),
e wolnos¢ wyboru:
o w podejmowaniu wszelkich decyzji gospodarczych,
o rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej,
e prawo do:
o kierowania sie wlasnym interesem podczas podejmowania decyzji
gospodarczych,
o posiadania kapitatu i zakladania podmiotow gospodarczych,
o swobodnego ksztattowania ceny,
o do swobodnego przeptywu kapitatu,
o do swobodnego przeptywu sity roboczej,
o do swobodnego obrotu walutami i Srodkami produkcji,
e brak lub tylko minimalna ingerencja rzadu w procesy gospodarcze.

Gospodarka rynkowa stwarza warunki by rynek rzadzit sie prawami podazy i
popytu. Rynek finansowy kieruje srodki rynku (podaz) tam gdzie jest na nie
popyt. Uczestnikami rynku finansowego sa:

e ,Uzytkownicy koncowi kapitatu”

o reprezentujacy popyt, przedsiewziecia z réoznych sektorow gospodarki
kapitatu pozyczajacy kapitat (pozycja short)

o inwestorzy finansowi, reprezentujacy podaz kapitatu (np.
gospodarstwa domowe), ktérzy uzyczaja kapitat, liczac na premie
(pozycja long).

e Posrednicy finansowi. Posrednicy finansowi to firmy swiadczace ustugi
zwigzane z utrzymywaniem instrumentéw finansowych i dokonywaniem
transakcji nimi. Znajduje to odbicie w strukturze bilansu tych instytucji,
poniewaz instrumenty finansowe sa dominujacym sktadnikiem ich majatku.



Posrednicy to z reguty instytucje finansowe.

Instytucje finansowe wystepuja na rynku finansowym w dwu rolach - jako
posrednicy miedzy , uzytkownikami koncowymi" dziatajacy na rzecz i ryzyko
klienta - brokerzy albo dziatajacy na swoje ryzyko i rachunek - dealerzy. Do
grupy dealerow zaliczaja sie ,market - makerzy” zapewniajacy ptynnos¢ na
rynkach finansowych.

Podstawowe instytucje finansowe to banki, fundusze inwestycyjne, towarzystwa
ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, biura maklerskie.

Towarzystwa ubezpieczeniowe, kreuja instrumenty uruchamiane w trybie
warunkowym, tzn. w momencie, gdy wystapi zjawisko opisane w kontrakcie
czyli tzw. polisy na wypadek (opcja).

Fundusze inwestycyjne - gromadza srodki indywidualnych podmiotow
(gospodarstw domowych), ktére sa potem profesjonalnie inwestowane w rézne
papiery wartosciowe w zamian za Srodki otrzymuja inwestorzy jednostki
uczestnictwa.

Fundusze emerytalne gromadzace biezace wplywy z tytuty sktadek i
inwestujace je na rynkach finansowych by zapewnic¢ finansowanie zycia
uczestnikéw po zakonczeniu aktywnosci zawodowej.

Domy i biura maklerskie - Swiadczace ustugi finansowe na rynku kapitatowym,
w tym réwniez doradztwa.

Banki to instytucje gromadzace, oddawane do ich dyspozycji srodki finansowe
(depozyty), za ktére deponujacy sa wygradzani odsetkami za czas i sume
deponowana. Na bazie tych srodkéw banki udzielaja kredytow, potrzebujacym
srodkow finansowych. Kredytobiorcy ,nagradzaja” za to bank w formie odsetek
od pozyczonego kapitatu i optat zwigzanych z procesem kredytowania. Marza
banku - (zysk) - jest réznica miedzy oprocentowaniem depozytéw (koszt
dziatalnosci bankowej) a oprocentowaniem kredytow (przychéd bankéw). Banki
spetniaja wazna role w zapewnieniu cyrkulacji pienigdza i funkcjonowania
systemu rozliczen pienieznych.

Modelowy podzial rynkow finansowych

Rynki mozna klasyfikowa¢ wedtug wielorakich kryteriéow. Rynek finansowy
mozna podzieli¢ biorgc pod uwage czas zycia instrumentéw finansowych. Przy
takim kryterium podziatu rynek dzieli sie na :

e Rynek pieniezny, to rynek, na ktéorym obraca sie instrumentami, ktorych
czas zycia (czas do zapadalnosci) wynosi do 1 roku. Rynek ten stuzy do



obstugi potrzeb krotkoterminowych i biezacych. Rynek wymiany walut jest
czescia rynku pienieznego

¢ Rynek kapitalowy to rynek instrumentéw, ktérych czas zycia (czas
zapadalnosci) jest dtuzszy od roku albo nieokreslony. Generalnie stuzy do
pozyskiwania Srodkow inwestycyjnych. Zaspakaja potrzeby
dtugoterminowe.

Rynki mozna réwniez podzieli¢ na rynki regulowane i nieregulowane.

Rynek regulowany jest dzialajacym w sposob staly systemem obrotu
instrumentami finansowymi dopuszczonymi obrotu, zorganizowanym w ten
sposob, ze zapewnia inwestorom powszechny i réwny dostep do informacji
rynkowej w tym samym czasie przy kojarzeniu ofert nabycia i zbycia
instrumentéw finansowych oraz jednakowe warunki nabywania i zbywania tych
instrumentéw. Rynek ten jest zorganizowany i podlega nadzorowi wtasciwego
organu na zasadach okreslonych w przepisach o randze ustawy. W Unii
Europejskiej rynek regulowany panstwa cztonkowskiego jest uznawany przez
inne panstwa cztonkowskie.

Rynek regulowany obejmuje:

e rynek gietdowy;
e rynek pozagietdowy;
e towarowy rynek instrumentow finansowych.

Rynek pozagieldowy nazywany jest czesto rynkiem OTC (Over the Counter).
Transakcje zachodza na nim jak kupujacy zgtosi che¢ zakupu sprzedajacemu.
Czesto odbywa sie to za pomoca Srodkow przekazu elektronicznego. Miedzy
soba, banki przeprowadzaja transakcje finansowe wtasnie w ten sposoéb.

Rynek gieldowy dzieli sie na rynek pierwotny i rynek wtérny.

¢ Rynek pierwotny to rynek gietdowy, na ktérym przedmiotem obrotu sa
instrumenty finansowe sprzedawane bezposrednio przez emitenta celem
pozyskania kapitalu na rozwéj (w tym debiut gietdowy spoétki). Srodki
uzyskane ze sprzedazy instrumentéw finansowych wplywaja do emitentow

e Rynek wtorny to rynek, na ktérym przedmiotem obrotu sa instrumenty
finansowe bedace w posiadaniu inwestoréw. Srodki uzyskane z transakcji
na tym rynku nie wptywaja do emitentéw.

Przypisy
1. 1 Czesto do instrumentéw finansowych zalicza sie rowniez prawa

wlasnosci oraz gotéwke.
2. 1 przyktadowo- Piotr Kozinski-Charakterystyka rynku kapitalowego- KNF-



Fundacja Edukacji Rynku Kapitatlowego- jak rowniez inne prezentacje
tegoz autora dostepne na stronach KNF

Zrédlo ,http://stratus.phys.us.edu.pl/index.php/RF:Podstawowe_funkcje rynk
%C3%B3w_finansowych”
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Pieniadz, instytucje finansowe na rynku, rola
systemu bankowego

Potrzeba wymiany handlowej

Ponizszy przyktad pochodzi od Davida Friedmana -

Wyobrazmy sobie kraj w ktéorym zamieszkuja wraz z rodzinami robotnicy
produkujacy samochody i rolnicy uprawiajacy zboze. Niech przecietny robotnik
produkuje 6 samochodéw rocznie a rolnik potrafi zebraé¢ 90 ton zboza rocznie.
Niech w kraju tym zyje 50 robotnikéw i 50 rolnikéw. Produkcja roczna to 300
samochodéw i 4500 ton zboza. Niech robotnicy innych krajach produkuja 4
samochody rocznie a rolnicy zbieraja 50 ton zboza rocznie. Mimo przewagi
technologicznej ten, hipotetyczny kraj moze czerpac¢ korzysci z handlu. Niech
ten hipotetyczny kraj zaczyna sie specjalizowac i to w przyktadowo w produkcji
zboza. Czyli 100 robotnikéw rolnych rocznie zbierze 9 000 ton zboza.
Konsumpcja zboza na tym samym poziomie co przed specjalizacja czyli 4500
ton. Pozostate 4500 ton sprzedaje do innych krajow. Ta ilo$¢ zboza odpowiada
tam pracy 90 robotnikow (rolnych) albo przeliczajac na roczna produkcje



robotnikow robigcych samochody - 90 x 4 = 360 samochodoéw. Czyli bez handlu
konsumpcja w tym kraju wynosita 4500 ton zboza i 300 samochodéw a po
wymianie handlowej 4500 ton zboza i 360 samochoddéw. Korzys$¢ z istnienia
handlu jest wiec oczywista. Przyktad ten stuzy tylko i wylacznie wskazaniu
korzysci mozliwych z wymiany handlowej i jest uproszczeniem, nie
wskazujacym na inne efekty specjalizacji w produkcji.

Przypisy

1. 1 D. Friedman ,Hidden Order: Economics of everyday life”- HarperCollins
Publishers -1997. David Friedman jest synem noblisty Miltona Friedmana.

Rynek i pieniadz

Ludzie niewatpliwie daza do utatwiania sobie zycia. Dotyczy to takze wymiany
débr. Sposobem na uproszczenie wymiany handlowej jest zwiekszenie jej
efektywnosci. Do tego celu potrzebne jest ,miejsce” wymiany i srodek
poréwnywania wartosci wymienianych débr. Tymi rozwigzaniami sa rynek i
pieniadze. Miejsce przeprowadzani transakcji wymiany to nie tylko lokalizacja
to takze pewna infrastruktura wspierajaca wymiane. Rynek to catoksztatt
transakcji przedmiotem obrotu na danym rynku oraz zespo6t instytucji je
przeprowadzajacych lub pomagajacych je przeprowadzac oraz zespo6t regul,
wedlug ktorych zawierane sa transakcje oraz ogot urzadzen i czynnosci
prowadzacych do zawierania transakcji. Pieniadze nie sa potrzebne cztowiekowi
na bezludnej wyspie. Robinson Crusoe ich nie potrzebowat. Nie sa potrzebne
jesli to co zostaje wyprodukowane jest konsumowane wewnatrz gospodarstwa
domowego. Pieniadze zaczynaja by¢ przydatne jesli zachodzi potrzeba wymiany
wytworzonych débr. Innymi stowa jesli swobodna wymiana dobr nie jest znana
- pieniadz nie jest potrzebnym. W historii pienigdza znalez¢ mozna
interesujace rozwiazania dotyczace pieniadza i jego roli jako sSrodka wymiany.
Swiadcza o tym nazwy. Przykladowa tacinska nazwa pieniadza pecunia wywodzi
sie od stowa bydto, indyjska rupee pochodzi od sanskryckiego stowa
oznaczajacego stado. A dzisiejsza nazwa polskiej waluty wskazuje na jej
korzenie w szlachetnym kruszcu i stoi w opozycji do dzisiejszego, popularnego
pieniadza ,plastikowego”. Definicje pieniadza jaka mozna dzis$ znalez¢ w
literaturze to przyktadowo:

-Pieniadz to ogodlnie przyjety srodek wymiany - wszystko, co bedzie
akceptowane przez kazdego cztowieka w wymianie doébr i ustug (Lipsey,

1979)2l
czy tez

-Pieniadz to pewien powszechnie akceptowany towar, za pomoca ktérego



dokonujemy ptatnosci za dostarczone dobra lub wywigzujemy sie z zobowiazan.
Inaczej mowigc jest to sSrodek wymiany (Begg, Fisher , Dornbush 1966)111

Funkcja pieniadza

Pieniadz to nie tylko sSrodek utatwiajacy wymiane dobr; pelni on jeszcze inne
uzyteczne funkcje:

¢ funkcja miernika wartosci - z funkcja ta spotkac sie mozna przy kazdej
transakcji kupna /sprzedazy

e srodka tezauryzacji - pozwala na gromadzenie bogactwa

e srodka cyrkulacji - przemieszcza sie miedzy stronami transakcji

e srodka ptatniczego - co utatwia relacje dnia codziennego.

Pienigdz utatwia wymiane ale réwniez umozliwia zaistnienie rownowagi miedzy
podaza i popytem. Jest on dobrem trudno dostepnym i ma swoja cene. Ci
,ktérzy go maja, spodziewaja sie nagrody za uzyczanie go tym, ktérzy go
potrzebuja. Pieniadz moze wiec pozwala¢ na akumulacje (tezauryzacja). Stopa
procentowa jest cena pieniadza. Okresla ona jaka czes$¢ pieniadza jest zaplata
Za uzyczenie go na jednostke czasu.

Kreacja pieniadza.

Banki i ich rola.

Historyczna droga pieniadza jako srodka wymiany wigze sie od swego poczatku
z bankami i bankierami (osobami obstugujacymi funkcjonowanie banku, ale
historycznie i ich wtascicielami). Rola tych instytucji wigzata sie z
dostarczeniem zawierajacym transakcje srodka wyceny towarow i wymiany
czyli pieniadza wydawanego im przez bankieréw (siedzacych na tawkach- stad
banco - bank) pod zastaw czegos wartosciowego, ale z reguty mniej wygodnego
w wymianie np. duzej grudy metalu szlachetnego. Funkcja banku
komercyjnego dzis jest zblizona do funkcji banku w historii. Gtéwna réznica
polega na tym, ze dzi$ dodatkowo oprocz bankow komercyjnych istnieja banki
centralne. Banki centralne to instytucje panstwowe prowadzace w imieniu
panstwa nadzér nad pieniadzem funkcjonujacym w obszarze kontrolowanym
przez panstwo. Banki centralne prowadza polityke pieniezna w imieniu
panstwa.

W obiegu znajduje sie pewna ilo$¢ gotéwki. Aby ilos¢ gotéwki w obiegu wzrosta
panstwo sktada bankowi centralnemu zobowiagzanie. Bank Centralny jest
bankiem bankow w tym sensie, ze moze innym bankom komercyjnym udzieli¢
pozyczek pienieznych - kredytowac je. Jest rowniez bankiem emisyjnym i
jedynym, ktéry w danym obszarze ptatniczym emituje gotéwke.



Gotdéwka i kredyty od banku centralnego sa zdeponowane w bankach
komercyjnych. Z tych srodkéw banki moga udziela¢ kredytéw osobom
prywatnym i instytucjom. Dla zapewnienia bezpieczenstwa systemu bankowego

bank centralnyIil wprowadza zasade odprowadzania ,rezerwy obowiazkowej”
od kazdego udzielonego kredytu. Rezerwa obowiazkowa jest jednym z narzedzi
kontroli i regulacji rynku w rekach Banku Centralnego.

Mnoznikowa kreacja pieniadza,

Skad sie bierze pieniadz w systemie bankowym zilustruje uproszczony przyktad,
Bank Komercyjny uzyskat kredyt z banku centralnego - 100 jednostek
pieniadza. Przeznaczyt je na akcje kredytowa i pozyczyt klientowi. Dla
uproszczenia przyjmijmy, ze rezerwa obowigzkowa to 10% pozyczanych kwot.
Dla uproszczenia przyjmijmy, ze klient uzyskany kredyt umiescit na depozycie
bankowym w tym samym banku. Do banku centralnego bank komercyjny
odprowadzit 10 jednostek. Czyli jest w posiadaniu 90 jednostek. Teraz moze
najwyzej pozyczy¢ 90 jednostek bo z tego co ma musi odprowadzi¢ kolejna
rezerwe 9 jednostek od nastepnego kredytu. Jak wida¢ kwot jakie udziela sa
coraz mniejsze, ale 100 jednostek rozmnozylo sie. W ten sposdéb system
bankowy kreuje pieniadz. Skala potencjalnych proceséw mnoznikowych zalezy
bezposrednio od:

e Wielkosci gotowki wprowadzonej dostepnej dla gospodarki (klientow
bankow)

e Wielkosci srodkow, jakie Klienci zechca przechowywaé w systemie
bankowym (tzw. stopa preferencji gotéwkowych)

e Wielkosci rezerw obowiagzkowych, ktére beda pomniejszaty dostepne dla
gospodarki srodki z przeznaczeniem na kredyty

Skala proceséw mnoznikowych i w konsekwencji podazy pieniadza zalezy
oczywiscie takze od popytu na pieniadz (zwtaszcza kredyty) oraz pozostatych
narzedzi polityki pienieznej banku centralnego, ktore reguluja kreacje

pieniadza w systemie bankowym@.

Rola Banku Centralnego w Polsce.

Narodowy Bank Polski - Podstawowym celem NBP jest utrzymywanie stabilnego
poziomu cen przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu jezeli
nie ogranicza to podstawowego celu NBP.

Dziatalnos$¢ emisyjna Banku Centralnego jest uwarunkowana wielkoscia bazy
monetarnej.



Sktadnikami bazy monetarnej sa :

e Aktywa zagraniczne Banku Centralnego - sa to najbardziej ptynne
sktadniki majatku na rynkach zagranicznych.

e Obligacje skarbowe - papiery dtuzne rzadu. Sa emitowane w celu
zredukowania deficytu budzetowego. Emisja obligacji ma charakter
inflacyjny jezeli kredytodawca jest bank centralny (powieksza sie baza
monetarna). Takg emisje nazywamy emisja fiducjarna - emisja banknotow
pod zastaw obligacji.

e Przyjete do redyskonta weksle.

e Kredyty w rachunku otwartym (kredyty refinansowe) - kredyt
pozostawiony do dyspozycji innych bankdéw.

Bank Centralny posiada pewne narzedzia do nadzorowania i prowadzenia
polityki pienieznej. Narzedzia te to:

e Polityka stép procentowych - Bank Centralny kontroluje swobodne relacje
podazy i popytu pieniadza poprzez ksztaltowanie polityki stép
procentowych. Stopa procentowa w gérnej granicy zalezy od stopy
kredytu lombardowego (ustala ja bank centralny). Im wyzsze stopy
procentowe tym bardziej atrakcyjne sa depozyty a mniej kredyty i
odwrotnie.

e Rezerwy obowiazkowe. Rezerwa obowigzkowa okresla, jaki odsetek
depozytow klientow bankéw komercyjnych, ma zosta¢ zdeponowany na
rachunku w banku centralnym na koniec dnia. Rezerwa obowiazkowa ma
zapewni¢ bankom plynnos¢, tak, aby mogly nieprzerwanie zaspokajac
zapotrzebowanie klientéw na gotéwke.

e Polityka otwartego rynku - zostanie wyjasniona ponizej.

Operacje otwartego rynku.

Operacje otwartego rynku sa instrumentem oddzialywania banku centralnego
na rynek pieniezny. Bank centralny jest upowazniony do zakupu i sprzedazy
krotkoterminowych papieréow wartosciowych, przewaznie panstwowych.
Transakcje dokonywane w ramach operacji otwartego rynku maja wptyw na
ilo$¢ pieniadza w obiegu. Poprzez sprzedaz instrumentéw finansowych bankom,
Bank Centralny ,$ciaga” z rynku gotdwke. Kupujac te instrumenty od bankéw
komercyjnych Bank Centralny ,dostarcza” tym bankom gotéwki.

Operacje Repo i Reverse Repo
Bank Centralny moze potaczy¢ operacje zakupu papieréw wartosciowych z

uzgodnieniem warunkéw ich odkupienia w okreslonym terminie. Sa to operacje
warunkowe "reverse repo i repo." W pierwszej bank centralny sprzedaje



warunkowo papiery wartosciowe do systemu bankowego (absorbuje ptynnos¢) -
operacja "reverse repo". Natomiast odwrotna jest operacja "repo" i ma miejsce,
gdy bank centralny kupuje warunkowo papiery wartosciowe od bankéw
komercyjnych (zasila system bankowy w srodki). Operacje otwartego rynku
maja kluczowa role w procesie wptywania przez bank centralny na
krotkookresowa stope procentowa na rynku miedzybankowym, poniewaz to
stopa repo, zwana réwniez referencyjna, decyduje o koszcie pozyskania
pieniadza w Banku Centralnym.

Aby Bank Centralny moégt efektywnie spetlnia¢ powierzone mu funkcje musi mu
by¢ zagwarantowana duza niezaleznos¢. Bedzie o tym mowa w dalszych
rozdziatach.

Rola bankéw w systemie finansowym.

Podsumowujac to wszystko co byto dotychczas powiedziane o bankach i ich roli
w systemie finansowym mozna to ujac w nastepujacych punktach:

e Banki obok innych instytucji finansowych petnia role posrednikow
finansowych.

e Rola ich to kojarzenie podazy pieniadza z popytem.

e Banki pelnia role transformacyjna , dopasowujac do potrzeb wielkos¢ kwot
kredytow i depozytdw, czasowos¢ depozytow i kredytéw czyli zarzadzanie
luka.

Operacje prowadzone przez banki na rzecz systemu pienieznego i jego klientow
mozna pogrupowac nastepujaco:

e deponowanie srodkéw pienieznych

¢ udostepnianie zasobéw finansowych

e rozliczenia pieniezne (transfer)

e operacje na rynku kapitalowo-pienieznym
e wymiana walut.

Mimo waznych i szczegdlnych rél bankow nalezy pamietac, ze bank komercyjny
jest spoétka prawa handlowego - czyli instytucja komercyjna nastawiona na
generowanie zysku. Podstawowym zas zZrédtem dochodu banku jest marza
odsetkowa, czyli réznica pomiedzy odsetkami pobieranymi od kredytow a
ptaconymi od depozytéw. Prowadzenie dziatalnosci bankowej, tak jak kazdej
innej dziatalnosci komercyjnej wiaze sie z ryzykiem. Gtownym zZrédiem ryzyka
banku jest ryzyko bilansu. Nalezy pamietac¢, ze ponad 90% funduszy jakimi
obraca bank to srodki obce, a ich wielkosc¢ i czas na jaki pozostaja w bilansie

banku zmienia sie bardzo szybko a zmiany moga by¢ znacznel8l.



Bezpieczenstwo systemu bankowego jest bardzo istotne dla bezpieczenstwa
gospodarki kraju dlatego zajmuje ono szczegdlne miejsce zaréwno w
regulacjach prawnych, sprawowaniu funkcji nadzorczych przez Panstwo i przez
akcjonariuszy i nadzor codzienny operacji. Bedzie jeszcze o tym mowa w
dalszych rozdziatach.

Przypisy

1. 1T Wymiana barterowa, czyli wymiana débr(ustuga) na inne dobra badz
ustugi wymaga zapamietania wielu stosunkow wymiany. Na przyktad, gdy
na rynku wymieniane jest n débr to do efektywnego handlu konieczna jest
znajomos¢ n(n-1) "cen"; jesli dodatkowo uwzgledni¢ fakt, ze stosunki
wymiany moga zaleze¢ od miejsca wymiany, a niepodzielnos¢ niektérych
débr réwniez wprowadza komplikacje to dochodzimy do wniosku, ze
handel to nielatwe zajecie. Nie nalezy sie wiec dziwi¢, ze w celu
uproszczenia "tabeli kurséw" zaczeto kursy okresla¢ wzgledem
"najptynniejszych i trwalych débr". Na poczatku zapewne bylo to bydio i
kruszce (zloto, srebro) co sugeruja nazwy pieniedzy w niektorych krajach.
Znacznie pdzniej stato sie mozliwe okreslanie kursu wzgledem jednego
tylko dobra - pieniadza, ktoéry obecnie przyjmuje coraz bardziej
abstrakcyjna forme. Oczywiscie, ciagle musimy zna¢ kursy pieniedzy w
roznych krajach, ale i tu obserwuje tendencje do upraszczania (w handlu
miedzynarodowym w praktyce uzywa sie tylko kilku walut; wprowadzanie
euro, itp.

2. 1 Richard. G. Lipsey; Paul .N. Courant. T.S. Ragan Economics- by
Addison Wesley1999.

3. 1 David Begg, Stanley Fischer, Rudiger Dornbusch Economics, Eight
Edition1984, McGraw-Hill International (UK) Limited.

4. 1 W zasadzie bank centralny tylko ustala wysoko$¢ (stope) rezerwy
obowigzkowej - jej obowiazek ustala ustawodawca.

5. 1 Panstwo, poprzez bank centralny (rezerwy obowiazkowe) musi
kontrolowac¢ by dzialajace na jego terenie banki nie wykreowaty zbyt duzo
pieniadza. Nadzoér ten tlumaczy miedzy innymi gotowos$¢ niektérych
bankéw do ptacenia wysokich odsetek czy optacania kosztownych reklam
lokat by méc pozyska¢ depozyty na dzialalnos¢ kredytowa

6. 1 A nawet dramatyczne w swoich skutkach: rzadko, ktory wspotczesny
bank przetrwa bez pomocy (np. panstwa) paniczne wycofywanie
umieszczonych w nim lokat. Tworzenie réznego rodzaju rozwiazan w
postaci bankowych funduszy gwarancyjnych ma na celu unikniecie takich
sytuacji.

Zrédlo ,http://stratus.phys.us.edu.pl/index.php/RF:Pieni
%C4%85dz,_instytucje finansowe na rynku, rola systemu bankowego”
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Rynek pieniezny; instrumenty i operacje
Rynek pieniezny, definicja, instrumenty, uczestnicy.

Rynek pieniezny - rynek, na ktorym przedmiotem obrotu sa instrumenty
finansowe opiewajace na wierzytelnosci pieniezne o krotkich terminach
ptatnosci (do 1 roku).

Instrumentami tego rynku sa instrumenty dtuzne o stalym lub ( najczesciej)
zmiennym oprocentowaniu.

Instrumenty rynku pienieznego charakteryzuje krotki termin do zapadalnosci (
mniej niz jeden rok, przy czym na rynku spotka¢ mozna wiele instrumentéw o
zapadalnosci krotszej niz 90 dni. ). Sa to instrumenty o niskim ryzyku
inwestycyjnym albowiem emitentami ich sa zazwyczaj instytucje o dobrym
standingu kredytowym. Szybkos¢ obrotu instrumentami rynku pienieznego i
brak zabezpieczen materialnych zobowigzan pienieznych na tym rynku stawia
podmiotom prowadzacym operacje na tym rynku wymog dobrego standingu
finansowego jako warunek konieczny. Obroét instrumentami rynku pienieznego
charakteryzuje wysoka pltynnos¢ a instrumenty charakteryzuje zdolnosé¢ do
szybkiej zamiany na gotéwke. Stad bierze sie nazwa nadawana temu rynkowi
przez jego uczestnikéw.



Podstawowymi instrumentami rynku pienieznego w Polsce sa: lokaty
miedzybankowe, bony skarbowe, bony pieniezne NBP, transakcje repo,
sell-buy-back i buy-sell-back, swapy walutowe, krétkoterminowe instrumenty
dtuzne emitentéw niepublicznych i bankowe instrumenty dtuzne (certyfikaty
depozytowe).

Rynek instrumentéw krotkoterminowych jest zawsze potrzebny albowiem
czasowe wymagania posiadajacych nadmiar pienigdza i potrzebujacych
pieniadze, sa bardzo czesto rozne i nie sa z soba zsynchronizowane. Wielu z
posiadajacych czy tez potrzebujacych wystepuje w obu rolach jednoczesnie.

Instytucjami aktywnymi na tym rynku sa Skarb Panstwa (w Polsce
reprezentowany przez Ministerstwo Finanséw), Bank Centralny, banki
komercyjne , firmy ubezpieczeniowe, instytucjonalni inwestorzy inwestujacy
oszczednosci inwestoréw indywidualnych (gospodarstw domowych)czyli,
fundusze inwestycyjne i emerytalne oraz firmy finansowe i komercyjne. Firmy a
szczegolnie duze firmy nie finansowe obecne na tym rynku wykorzystuja ten
rynek w celu regulowania swej ptynnosci finansowej.

Gospodarstwa domowe - ktérych oszczednosci zdeponowane w na rachunkach
bankowych wraz ze sSrodkami przedsiebiorstw, pozwalaja bankom na udzielanie
kredytéw, stanowia wazny element w funkcjonowaniu rynku pienieznego mimo,
ze rynek pieniezny funkcjonuje wrecz niewidocznie dla przecietnego inwestora
indywidualnego. Rynek pieniezny to rynek instytucji finansowych na ktérym
transakcje dotycza duzych kwot. Indywidualny inwestor spotka¢ moze rynek
pieniezny jesli inwestuje on w jednostki funduszu rynku pienieznego. Fundusze
rynku pienieznego sa aktywne na tym rynku , lokujac w jego instrumenty
srodki zgromadzone w tych funduszach przez indywidualnych inwestorow.
Fundusze rynku pienieznego to najbezpieczniejsze z funduszy. Fundusze te
uznawane sa przez inwestoréw za bezpieczne miejsce gdzie mozna
zainwestowac czasowo swe oszczednosci, szczegélnie w okresach burz na rynku
kapitatowym.

Rynek pieniezny istnieje praktycznie w kazdym kraju by zaspakaja¢ potrzeby
lokalnych firm w stosunku do gotowki. Oprocz rynkéw lokalnych istnieja rynki
pieniezne instytucji ponadpanstwowych ( przyktadowo rynek Euro) i globalne
rynki pieniezne.

Instrumenty rynkéw pienieznych, jak juz wspomniano, sg instrumentami
dtuznymi wigzg prawo wtasnosci sSrodkow pienieznych jednej strony kontraktu
ze zobowigzaniem kredytowym drugiej strony.

Rynek pieniezny nie posiada specyficznej, fizycznej lokalizacji. Instrumenty
tego rynku sa obracane na zasadach OTC ( Over The Counter) czyli za pomoca
sieci potaczen cyfrowych instytucji finansowych . Kontrakty zmieniaja swych



wtascicieli na zasadzie umowy dwustronnej miedzy przedstawicielami instytucji
finansowych. Osoby reprezentujace duze instytucje finansowe z reguty
specjalizuja sie w specyficznych instrumentach.

Idea instrumentu dluznego.

Jesli inwestor zamierza zainwestowac posiadane pieniadze , dokonuje on
zamiany posiadanej dzi$ pewnej sumy pieniedzy ( ktéra mogiby przeznaczy¢ na
konsumpcje) na ogdélnie méwigc niepewna sume pieniedzy w przysztosci. Za
taka inwestycje , czyli poSwiecenie konsumpcji i ryzyko zwigzane z oddaniem
komus pieniedzy i za czas tego uzyczenia gotowki inwestor oczekuje
kompensaty.Oddanie swoich pieniedzy , komus utatwia instrument finansowy
prawnie wigzacy obie strony transakcji.

W przypadku instrumentu jakim jest depozyt bankowy, nagroda sa odsetki jakie
zaptaci deponentowi bank.Nagroda ta powinna zalezec i wzrastac wraz z liczba
dni oddania kapitatu i stanowi¢ jakas jego czesc.

Czyli nalezy sie spodziewac ,ze pozyczana kwota powinna by¢ kazdego dnia
wieksza bo réznica miedzy koncowa jej wartoscia a poczatkowa ( pozyczana
kwota) jest nagroda - kompensata dla inwestora. Albo, kwota koncowa jest
rowna poczatkowej ale inwestorowi sa wyptacane okresowo kompensaty.

Te zasady legly u podstaw instrumentéw diuznych statego dochodu, ktoére
mozna podzieli¢ na

e Dyskontowe
e Odsetkowe

Dyskonto. Jesli zgodzimy sie z idea koniecznosci statego wzrostu wartosci dla
pozyczajacego , pozyczonej kwoty to jej zachowanie czasie Bedze mozna opisac
ponizszym rownaniem.

FV, = PV(147)"
gdzie :

PV - wartos$¢ poczatkowa na koniec okresu zerowego r - stopa procentowa dla
jednego okresu n - liczba okresow FVn - wartos¢ przyszta na koniec n - tego
okresu

To rownanie znane jako wartos¢ pieniadza w czasie reguluje zasade
instrumentu dyskontowego. Przypadku instrumentu dyskontowego wiemy jaka
kwote uzyskamy na koniec ,zycia” tego instrumentu. Aby wiec , aby
odpowiedzie¢ sobie na pytanie ile jest dla nas wart ten instrument dzis ,



musimy policzy¢ jego dzisiejsza dla nas wartos¢ dla stopy kompensujacej nasze
ryzyko inwestycji.

Wartos¢ dzisiejsza, biezaca to
PV =FV, /(1+1)"

Jak wida¢ wartos¢ dzisiejsza jest mniejsza od przysztej. Innymi stowy - 100 PLN
dzisiaj jest warte 100PLN. Ale przyszte 100PLN ma dzisiaj wartosé
zdyskontowana przez czas . W ten sposéb wyceniane sa instrumenty
dyskontowe. Cena nominalna instrumentu to cena koncowa. To jest powodem,
ze instrumenty dyskontowe sa handlowane na rynku po cenach nizszych od
nominalnej. R6znica ceny kupna i ceny nominalnej sa dochodem inwestora.

Przyktady.

Na rynku mozna kupi¢ roczny instrument dtuzny, dyskontem o wartosci
koncowej 10000PLN. Jak ustali¢ max cene zakupu aby osiggna¢ rentownosc¢
8%? Odpowiedz; PV= 10000/(1+0,08)1=9 259 PLN

Stopa dyskonta - stopa jest to stosunek kwoty dyskonta do wartosci przysziej
kapitatu, wyrazony w procentach.

Stopa dyskontowa umozliwia dyskontowanie, czyli przeliczenie przysziej
wartosci kapitatu na jej wartosé¢ biezaca.

Przyktad

Rozwazmy podobnie jak w przyktadzie wyzej, kupno bonéw skarbowych,
ktérych termin wykupu przypada za rok, a ich warto$é¢ nominalna, po ktérej
beda wykupione przez Skarb Panstwa to 10000 PLN. Gdyby sprzedac ten bon
dzisiaj w warunkach rynkowych jak w przyktadzie powyzej to mozna by uzyskac
cene 9259,0 PLN . Jest to wartos¢ dzisiejsza zdyskontowana. Wyznaczajac cene
dokonalismy zdyskontowania, czyli przeliczenia przysztej wartosci kapitatu
(10000 PLN) na wartos¢ biezaca (9259,00 PLN). Dyskonto wyniosto 741 PLN,
a stopa dyskontowa:

10000 — 9259

rg = 10000 . 100% = 4’,41%;

Stopa dyskontowa, a rentownos¢

Stopa dyskontowa nie jest tym samym, co stopa zwrotulub rentownos¢. W
powyzszym przyktadzie stopa dyskontowa dla sprzedajacego bony wyniosta
7,41%, poniewaz zrzekt sie on 7,41% przysziej wartosci bonéw celem zamiany



ich na gotéwke juz dzis.

Dla kupujacego zakup bonéw byt inwestycja - wydat on 9259 PLN srodkéw
biezacych, aby otrzymaé¢ 10000 PLN w przysztosci. Zatem stopa zwrotu dla
niego wyniosta:

_ 10000 — 9259

Kolejny przyktad

Firma zamierza ulokowa¢ pewna kwote wolnych srodkow pienieznych na okres
9 miesiecy ( tj. 270 dni ). Bank oferuje odsetki w wysokosci 5 % rocznie.
Wystepuje takze mozliwos¢ nabycia pienieznego bonu komercyjnego 9 -
miesiecznego z dyskontem 5 % tj. wedtug ceny 95,00 zt za kazde 100,00 zt
nominalnej wartosci. Jaka forma inwestycji jest lepsza? Odp. Dla bonu
d=5x100/(100-5) X 365/270 =7,12%

W tym miejscu skorzystano z zaleznosci pozwalajacej wyliczy¢ wartos¢ przy
codziennej kapitalizacji odsetek 1.

Instrumenty rynku pienieznego

BONY SKARBOWE

Bony skarbowe, sa dluznymi papierami wartosciowymi Skarbu Panstwa, ktorymi
obraca sie na rynku pienieznym. Celem ich emitowania jest pokrycie biezacych
potrzeb budzetowych oraz zarzadzanie ptynnoscia rynku finansowego. Sa
instrumentem dyskontowym. Nabywcom bony skarbowe pozwalaja na
bezpieczne i dos¢ korzystne lokowanie nadwyzek finansowych. Bon skarbowy
uwazany jest za instrument wolny od ryzyka albo bardziej prawidtowo
instrument o najnizszym ryzyku. Ryzyka innych instrumentéw odnosza sie do
ryzyka bonow skarbowych. W Polsce bony maja posta¢ zdematerializowana. W
Narodowym Banku Polskim prowadzony jest Centralny Rejestr Bonow
Skarbowych, w ktorym dokonuje sie zapisu stanu posiadania tych papieréw. W
Polsce podobnie jak za granica bony nie sa notowane na gietdzie. Rynkiem
wtornym na ktérym dokonuje sie obrét tymi papierami wartosciowy jest rynek
pozagietdowy OTC.

Charakterystyka bonéw skarbowych.

Bony skarbowe w Polsce Emitowane sa przez Skarb Panstwa, reprezentowany
przez Ministra Finansow. Agentem emisji jest Narodowy Bank Polski. Wartos¢



nominalna 1 bonu = 10.000 PLN.

Terminy wykupu - od 1 do 52 tygodni (liczony od dnia poprzedzajacego dzien
zaptaty za bony przez uczestnika przetargu); data rozliczenia przetargu = D+2
(lub D+1 - dla przetargu uzupeiniajacego); data rozliczenia wykupu = data
wykupu. W obrocie na rynku pienieznym dominuja bony wyemitowane na 52
tygodnie ( 52T).

Istnieje rynek pierwotny i wtérny bonéw skarbowych. Na rynku pierwotnym
bony skarbowe moga by¢ nabywane jedynie przez uczestnikéw przetargu w
imieniu wlasnym i na rachunek wlasny (uczestnikami przetargu moga by¢
jedynie Dealerzy Skarbowych Papieréw Wartosciowych - czyli starannie
wyselekcjonowane banki, Bank Gospodarstwa Krajowego oraz Bankowy
Fundusz Gwarancyjny). Na rynku wtérnym nie ma ograniczen jesli chodzi o
nabywcow. Bony skarbowe sa atrakcyjnym instrumentem rynku pienieznego.
Nabywaja je raczej duzi inwestorzy. Nie jest to papier wartosciowy dla
przecietnego oszczedzajacego.

Sposdb sprzedazy na rynku pierwotnym: Bony skarbowe sprzedaje sie z
dyskontem, w drodze przetargu organizowanego przez NBP pierwszego dnia
tygodnia. Wartos¢ minimalna zlecenia zakupu uczestnika przetargu to 100.000
PLN w cenie nominalnej (czyli na 10 bonéw skarbowych). Cena jest podawana
jest przez kupujacego z doktadnoscia do 1 grosza za 1 bon skarbowy (czyli za
10.000 PLN). Bony skarbowe i obrét nimi sa zdematerializowane. Odcinki
zbiorcze bonoéw skarbowych przechowuje Departament Operacji Krajowych
NBP, rejestracja obrotu i zmian stanu posiadania bonéw skarbowych odbywa
sie na rachunkach bonéw skarbowych i kontach depozytowych bonéw
skarbowych w Rejestrze Papierow Wartosciowych (prowadzonym przez
Departament Operacji Krajowych NBP).

Bony pieniezne Narodowego Banku Polskiego

Bony pieniezne NBP sa to dyskontowe instrumenty rynku pienieznego
emitowane sa przez Narodowy Bank Polski. Rozliczenia transakcji i
odpowiedzialny za ich emisje jest Departament Operacji Krajowych NBP. Bony
pieniezne to instrumenty o duzym nominale. Warto$¢ nominalna 1 bonu =
10.000 PLN. Terminy wykupu -1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 14, 28, 91, 182, 273 i 364
dni (liczonych od obowiazujacego terminu zaptaty za bony); data rozliczenia
przetargu = D; data rozliczenia wykupu = data wykupu. Na rynku dominuja
bony emitowane na 14 dni . Bony pieniezne NBP to podstawowy instrument
operacji otwartego rynku, prowadzonego przez Bank Centralny. Ich emisja
»ZSciaga” nadmiar gotéwki z systemu bankowego , ich skup przez Bank
Centralny daje bankom gotowke. Uczestnikami transakcji na rynku pierwotnym
jedynie banki bedace dealerami rynku pienieznego (na mocy umowy z NBP)



oraz przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Na rynku wtérnym , bony pieniezne
moga by¢ nabywane jedynie przez w/w podmioty oraz pozostate banki.

Rynek pierwotny , zasady przetargéow: Na rynku pierwotnym bon jest
kwotowany z dyskontem . Zainteresowani nabyciem bonéw pienieznych
uczestnicy rynku pierwotnego , w drodze przetargu podaja ceny nabycia
bonéw ( odnosnie do wartosci nominalnej); bony pieniezne na przetargach
moga nabywac jedynie podmioty uprawnione wytgcznie w imieniu wtasnym;
laczna warto$¢ nominalna ofert z dana cena przetargowa dla kazdego rodzaju
bondéw nie moze by¢ mniejsza niz 1.000.000 PLN. Obrét bonami pienieznymi
NBP jest zdematerializowany; odcinki zbiorcze bonéw pienieznych przechowuje
DOK NBP; rejestracja obrotu i zmian stanu posiadania bonéw skarbowych
odbywa sie na rachunkach bonéw i kontach depozytowych bonéw w RPW.

KROTKOTERMINOWE PAPIERY DEUZNE ( commercial papers)

Krétkoterminowe papiery dluzne sa szczegolna forma zobowiazania dtuznego.
Emitent papieréw zacigga dlug u inwestorow kupujacych te papiery . Emitent
w okreslonym czasie odkupuje te papiery za cene nominalna. Mozliwos¢ emisji
takich papieréw stwarza marza bankéw czyli réznica oprocentowania
depozytow i kredytéw. Emitenci papieréw na rynku pienieznym licza ,ze
oprocentowanie tak zaciagnietego kredytu bedzie nizsze w poréwnaniu do
kredytu bankowego a inwestorzy chca uzyska¢ wyzsze oprocentowanie ich
pieniedzy w poréwnaniu do oferty lokat bankowych. Emisja papierow
krotkoterminowych jest forma kredytowania , szczegdlnie dziatalnosci biezacej
firmy. Jak zauwaza Jolanta Onoszko-, Rynek Krétkoterminowych Papieréow
Dhuznych przedsiebiorstw w Polsce i krajach rozwinietych” - NBP= 2004r
rynek papierow krotkoterminowych to przejaw sekuratyzacja tradycyjnych
stosunkow kredytowych czyli nadawania im formy papieru wartosciowego.
Takie rozwigzanie przynosi wiele korzysci zarowno dla emitenta, jak i dla
nabywcy papieru dtuznego. W odréznieniu od kredytu bankowego
pozyczkodawca - inwestor, ktory kupit papiery komercyjne moze , odzyskac”
czes$¢ lub calos¢ pozyczonej emitentowi kwoty poprzez sprzedaz tych papierow
na rynku wtérnym. Ta elastycznos$¢ podnosi atrakcyjnosc tego instrumentu i
rozszerza krag kredytodawcow poza sfere bankéw komercyjnych. Kazdy
inwestor nabywajacy taki papier staje sie kredytodawcom. Rynek tych
instrumentéw istnieje w Polsce od 1992 roku.

Jest wiele nazw tego instrumentu na polskim rynku . Powodem tego jest rézna
podstawy prawne relacji kredytujacego i kredytowanego . Punktem wyjscia sa
w tych przypadkach albo kodeks cywilny albo prawo wekslowe. Tak wiec
roznorodnos¢ , prawna ,, tych instrumentéw przeniosta sie na réznorodnosé
nazw. Konsekwencje tego stanu sa znacznie gtebsze i wigza sie z ryzykiem
inwestycyjnym. Oceniajac ryzyko inwestycji, ocenia¢ nalezy nie tylko ryzyko



kredytowe emitenta ale bardziej skomplikowane zaleznosci praw zwianych z
instrumentem. W formie mechanizmu inwestycyjnego sa to instrumenty
dyskontowe rynku pienieznego. Wielkos¢ dyskonta uzalezniona jest od
rentownosci papieru wartosciowego, ktéra stanowi stope zwrotu dla inwestora.
Podstawa do jej okreslenia jest zazwyczaj rentownos¢ bonéw skarbowych o
podobnym terminie zapadalnosci lub wielko§¢ WIBOR-u dla danego okresu.
Zazwyczaj stope dyskontowa papieru powieksza sie o premie za ryzyko dla
inwestorow. Na zmniejszenie kosztéw obstugi dtugi moze wptynac¢ rating
przyznany przez agencje ratingowa, ktéra zajmuje sie ocena zdolnosci
kredytowej emitenta. Rating w tym przypadku przyznawany jest w
perspektywie krétkoterminowej.

Wycena tych instrumentéw przebiega korzystajac z ponizszej zaleznosci:
P=FV/(14+YxDTM/360)

gdzie:

P - cena emisyjna

FV - wartos¢ nominalna

Y - rentownosc¢

DTM - ilo$¢ dni do wykupu,

Transakcje na rynku

e Transakcja sell-buy-back jest odpowiednikiem repo z tym, ze na operacje
sell - buy- back sktadaja sie 2 umowy:

1. sprzedazy instrumentow rynku pienieznego. na rynku kasowym
2. kupna tych samych instrumentow na rynku terminowym po z gory
ustalonej cenie.

e Transakcja buy-sell-back jest odpowiednikiem reverse repo z tym, ze na
buy - sell- back sktadaja instrumentéw rynku pienieznego na rynku
kasowym

1. sprzedazy tych samych instrumentéw na rynku terminowym po z géry
ustalonej cenie.



Banki na rynku pienieznym

Miedzybankowy rynek pieniezny jest miejscem spotkania popytu i podazy
bankéw na pienigdz. Banki posiadajgce nadwyzki srodkéw sa gotowe je
odsprzedac czyli udzieli¢ pozyczek innym bankom za okreslona cene. Cena ta
jest kursem sprzedazy (stopa procentowa). Banki majace niedobdr srodkéw sa
gotowe kupi¢ je czyli przyja¢ w depozyt od innych bankéw tez po okreslonej
cenie. Cena ta to kurs kupna. Réznica miedzy kursem kupna i sprzedazy jest
marza stanowiaca potencjalny dochéd dla bankéw.

Banki na rynku pienieznym pozyczaja pieniadze aby udzielaé¢ kredytow lub
speliac ( utrzymywac) wymogi kapitatlowe. Banki wystepuja réwniez w roli
posrednikow i stuza innym uczestnikom rynku np. obstugujac sptaty kredytu
dla emitentéw instrumenté$w rynku pienieznego, lub oferujac innym
instytucjom instrumenty jako broker badz jako dealer co ma miejsce
szczegOlnie w przypadku Skarbowych Papierow Wartosciowych.

W transakcjach miedzybankowych najczestszym instrumentem sa depozyty
bankowe. Sa one podstawowym instrumentem zarzadzania ptynnoscia w
bankach. Banki pozyczaja sobie wzajemnie pltynne rezerwy (srodki pieniezne,
ktére posiadaja na rachunkach biezagcych w NBP). Depozyty nie sa
zabezpieczone innymi aktywami lub zabezpieczeniem udzielonym przez strone
trzecia, dlatego banki maja ustalone limity operacji z innymi bankami na tym
rynku. Transakcje zawierane sa pomiedzy bankami majacymi rachunki biezace
w NBP. Minimalna wielko$¢ transakcji to 1 milion PLN.

Depozyty banki ustalaja na okreslone terminy zapadalnosci . Terminy
zapadalnosci depozytow to:

e Depozyty jednodniowe (O/N,( na jedna noc), T/N (od jutra na jeden dzien)
S/N (od teraz na jeden dzien.).
e Depozyty terminowe (S/W ( od teraz na tydzien), 2W ( dwa tygodnie), 1M (
jeden miesiac), 2M, 3M, 4M, 5M, 6M, 9M, 12M).
e Ponadto transakcje moga by¢ zawierane :
o na tzw. terminy ,tamane” (niestandardowe),
o na okresy powyzej 12miesiecy (w praktyce nie dtuzsze niz 24 M).

Oprocentowanie lokat bankowych ma istotny wptyw na ustalenie
oprocentowania innych instrumentéw rynku finansowego. Jest stawka bazowa
dla ustalenia stép kredytéw zmienno procentowych. Banki wiec ustalaja po
jakim kursie sa sktonne udzieli¢ kredytu ( przyja¢ depozyt). Rynki
miedzybankowe ogtaszaja te informacje

Przykltadowe najbardziej znane kursy to kursy rynku Londynskiego:



e LIBOR - (London Interbank Offered Rate) - sSrednia arytmetyczna, po
ktorej banki gotowe sa sprzedawac¢ swoje nadwyzki na rynku londynskim,

e LIBID - (London Interbank Bid Rate) - Srednia arytmetyczna, po ktorej
banki sg sktonne ptaci¢ na rynku londynskim za pozyskiwany depozyt.

Polski rynek bankowy charakteryzuje wskaznik WIBOR I WIBID- czyli Warsaw
Inter Bank Offered Rate i Warsaw Inter Bank Bid Rate)

Wskazniki te sg ustalane w drodze tzw. fixingu, przeprowadzanego przez
Stowarzyszenie Dealeréw Bankowych ,Forex Polska” w kazdy dzien roboczy o
godz. 11.00 czasu warszawskiego. Stopy WIBOR i WIBID sa Srednimi
arytmetycznymi z kwotowan stawek offer (lub bid) z okreslonej liczby
najwiekszych bankéw dzialajacych na rynku depozytow miedzybankowych,
kalkulowanymi po odrzuceniu 4 (w przypadku 8 lub wiecej kwotowan) lub 2
skrajnych kwotowan. Stopy procentowe WIBID i WIBOR nie sg cenami
transakcyjnymi pienigdza na rynku depozytéw miedzybankowych; maja one
jedynie charakter informacyjny.

Przypisy

1. 1 warto przeczytaé¢ wiecej o wartosci pieniadza w czasie w "Analizie
instrumentéw rynkow finansowych" tych samych autoréw.

Zrédlo ,http://stratus.phys.us.edu.pl/index.php/RF:Rynek pieni%C4%99
%C5%BCny:instrumenty i _operacje”
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Rynek wymiany walut
Rynek FX- wymiany walut

Rynki finansowe to miejsce, gdzie pieniadz transferowany jest do tych co go
potrzebuja od tych, ktérzy w danym momencie czasu dysponuja jego nadwyzka.
Handel to najstarsza ludzka aktywno$é. Polega ona na wymianie débr. Srodkiem
tej wymiany jest pienigdz. Pieniadz jest miara wartosci dobra.

Handel ma charakter globalny. Pieniadz, nad wartoscia ktérego czuwa Panstwo
(lub ich zwiazek) ma charakter lokalny. To niedopasowanie usuwa rynek
wymiany walut.Innymi stowy rynek wymiany walut istnieje skutkiem globalnego
zasiegu handlu a lokalnego zasiegu waluty.

Obstuga wymiany walut to jedna z najdawniejszych funkcji posrednikéw rynku
finansowego, ktérzy od wiekéw swiadczyli te ustugi na rzecz kupcéw. W
miastach witoskich ustugi te swiadczono na roztozonych na rynku tawkach(



banco) i stad wywodzi sie nazwa tej instytucji - bank. To , ze byt to interes
bardzo ryzykowny swiadczy inne popularne dzis stowo. Jesli bowiem ktérys z
posrednikow trudniacych sie wymianag walut " wypadat" z rynku na znak swego
niepowodzenia zwyczajowo tawke( banco) tamat ( rumpere,rupture) - i w ten
sposob ogtlaszat jako bankrupt swoje bankructwo.

Rynek na ktérym przedmiotem wymiany sa waluty to rynek wymiany walut.
Cena jednej waluty jest okreslana w jednostkach innej waluty. Kurs wymiany
walut ( kurs walutowy) to cena waluty jednego kraju wyrazona w jednostkach
waluty innego kraju. Waluty , czasem zwane dewizami to ptynne zagraniczne
naleznosci pieniezne, czesto depozyty zagraniczne , takze czeki i weksle. Kursy
wymiany ustalane sa przez rynek i charakteryzuja sie do$é¢ znaczna zmiennoscia
. Kazda transakcja wymiany wiaze sie z ryzykiem zmiennosci kursu wymiany.

Globalna wymiana doébr- handel globalny spowodowat ,ze rynek wymiany waut
jest najwiekszym rynkiem finansowym , biorac pod uwage wolumen transakcji.
Przyktadowo dzienny wolumen transakcji w prztykltadowym dniu (kwiecien
2007 Dane- Bank for International Settlement BIS) to 3,2 biliony USD. Aby
sobie lepiej uzmystowi¢ wielkos$¢ to 3 wyprzedza 12 cyfr. Od tego czasu
wolumen dziennego obrotu rynku wymiany walut ( forex) wzrost.
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Rynek Forex - dzienny wolumen
transakcji w mld. USD

Taka wielkos¢ obrotu jest dziesieciokrotnie wieksza od dziennego, globalnego
obrotu na rynku akcji. Jaki wielki jest to rynek swiadczy inne poréwnanie .
Wielkos¢ rynku jest taka jakby kazdy mieszkaniec Ziemi ( od niemowlaka do
najstarszego starca) wymieniat dziennie 500 USD.

Rynek wymiany walut zwany a ang. Foreign Exchange ( Forex) to rynek OTC (
over the counter), czyli zdecentralizowany rynek niewystandaryzowanych
transakcji, gdzie transakcja odbywa sie przy kontakcie strony kupujacej ze
sprzedajaca w dowolnym miejscu. Rynek ten nie posiada jakiejs szcegdlnej



lokalizacji( w przeciwienstwie do rynku gietdowego) ale mozna méwic o
pewnych centrach rynku forex na swiecie.

Rynek tansakcji forex charakteryzuje:

e bardzo wysoka ptynnos¢( na gtéwnych walutach)

e praktyczny brak przerw w jego funkcjonowaniu.Pracuje bez przerw z
wyjatkiem weekendu, rynek startuje o godz20.15 (GMT) w niedziele i
konczy swe operacje w piatek o 22.00.

e bardzo niska marza transakcyjna
e olbrzymia ilo$¢ czynnikéw wpltywajacych na zmiane kursu walutowego.
e Wysokie ryzyko kursowe.

Gléwnymi walutami $wiata sa: dolar amerykanski- USD- ponad 43% udzialu w
obrotach na rynku, Euro - EUR- ponad 17% udziatu w obrotach,Jen japonski
JPY- ponad 8% udziatu, funt brytyjski GBP-7% i frank szwajcarski-CHF-3,5%.
Oznaczenia literowe walut sg standardem rynku Forex.

Waluta polska na rynku finansowym oznaczana jest skréotem - PLN.

Na rynku tym najbardziej aktywnymi uczestnikami sa banki, ktére zajmuja sie
transakcjami spekulacyjnymi i zabezpieczajacymi dla swych klientéw i banki
centralne, prowadzace swe dziatanie celem ustalania kursu waluty narodowej i
zarzadzania rezerwami walutowymi.

Najbardziej zanaczacym uczestnikiem tego rynku jest Deutsche Bank- ktory
dokonuje 21% transakcji na tym rynku.Drugim jest szwajcarski bank USB z
ponad 15% udziatem w rynku.

Plynnos¢ na rynku Forex.

Plynnos¢ rynku najwieksza jest w godzinach pracy Londynu. Najwieksza
ptynnos$¢ miedzy12.00 - 16.00 LDN (London i NY pracuja). Ptynnos$¢ zalezna
jest od lokalnych rynkéw (np. Waluty skandynawskie Scandis sa nieptynne w
godzinach pracy Azji, podobnie waluty azjatyckie nieptynne sa w czasie pracy
NY). Zmniejszenie ptynnosci redukuje rozmiar transakcji i zwieksza spread.

Glowne waluty jak np. EUR/USD sa plynne cala dobe.

Wielko$¢ transakcji jaka da sie przeprowadzi¢ zalezy od pary walut i pory dnia
100 milionéw USD dla EUR/USD nie jest duza kwota, ale dla USD/NOK to jest
juz duza kwota.



Kursy wymiany walut

Kursy wymiany walut sa zalezne od szeregu czynnikéw.Waznymi czynnikami
fundamentalnymi zmiany kursow jest poziom stop procentowych. Wyzsze stopy
przyciagaja kapitat zagraniczny. Wyzsze stopy procentowe to szansa na wyzszy
zysk z transakcji depozytu w danej walucie. Inwestorzy czesto pozyczaja w
walucie nizej oprocentowanej i inwestuja w waluty o wysokim oprocentowaniu.
Takie transakcje sa zwane Carry trade . Innymi czynnikami zmiennosci kursow
sg : sytuacja gospodarcza danego kraju, rachunek obrotéw biezacych, wzrost
gospodarczy, pogorszenie gospodarcze,inflacja, bezrobocie. Na zmiane kursu
maja takze wptyw inne czynniki takie jak: Analiza techniczna, trend na rynku.

Kazdy moze widzie¢ rynek inaczej i kierowac¢ sie innymi jego aspektami. Rynek
czesto zachowuje sie tak jakby ignorowat w/w czynniki. Koniecznym jest by
potrafi¢ sie znalez¢ na rynku w kazdych warunkach. Kazdy uczestnik rynku
kieruje sie swoimi opiniami - jedni patrza na dane podstawowe( analiza
fundamentalna) inni kieruja sie analiza techniczng a wiekszos¢ wtasna
mieszanka tych metod. Na rynku nie ma sposobu by mie¢ zawsze racje, nalezy
zachowac¢ pokore.

Kwotowanie

Dla okreslenia kursu wymiany przyjeto nastepujace zasady: Kwotowanie proste
- czyli stata ilo$¢ obcej waluty zrownana z waluta lokalna.

Przyktadowo: 100USD = 277 PLN

Kwotowanie odwrotne - czyli stala ilos¢ pieniadza lokalnego zréwnana z waluta
obca.

Przyktad: 100PLN = 36,10 USD

Na globalnym rynku Forex przyjety zostat tzw." Dolar standard"- czyli zmienna
ilos¢ lokalnego pieniadza za 1 USD. w ten sposob okresla sie kursy i podaje
kwotowania. Wyjatek stanowi funt brytyjski, ktéry jako wczesniejszy od
standardu dolarowego tez zajmuje znaczace potozenie i innegwaluty tez sa
wzgledem niego kwotowane( nawet dolar amerykanski).

Na rynku Forex kazda waluta posiada dwie ceny. Te ceny to cena kupna i cena
sprzedazy . Sa one rozne . Réznica miedzy cena kupna a cena sprzedazy nazywa
sie " spread". Banki zawsze kupuja USD za inna walute po nizszej cenie ( cena
kupna) a sprzedaja po cenie wyzszej (cena sprzedazy). Bank zawsze
przeprowadzi transakcje w najbardziej korzystny dla siebie sposéb.

Przyktadowo:Kurs wymiany



USD/PLN= 2,7687/ 2,7722- czyli kupno/sprzedaz

Jesli sprzedajemy 10 000 USD- dostajemy 27 687 PLN a jesli kupujemy 10
000USD- ptacimy 27 772 PLN.

]

Kurs wymiany spot Euro- USD w czasie

Jesli ustala sie kurs wymiany walut mniej popularnych to okresla sie dla nich
tzw. kursy" cross". Nazwa pochodzi ze sposobu liczenia. Jesli oblicza sie kurs
waluty A wzgledem waluty B, to wyznaczanie kursu nastepuje poprzez wycene
wzgledem dolara. Waluta A jest sprzedawana za USD a nastepnie za uzyskana
kwote w USD kupuje sie walute B.

Przyktad.JPY/PLN

Przyktad - firma Toshiba sprzedata w Polsce komputery za ztotéwki. Jak
zakwotuje bank japonski kupno ztotéwek za jeny? ( kurs USD/PLN jak w
przyktadzie powyzej)

- bank kupi USD za PLN-2,776 bank sprzeda USD za JPY- 90,32 ( notowanie
bankowe NBP z momentu wyliczania przyktadu)

Czyli wyliczony kurs wymiany wynosi - Kurs( cross)= 2,776/90,32 = 0.03078

Dla pordéwnania kurs bankowy NBP PLN/JPY z godziny danych= 0,0308 /
0,0309)- czyli znaczaca zgodnosc¢ obliczen z rzeczywistymi notowaniami.

Gdy kursy wymiany ustalane sa w sposob powyzszy i wymiana dokonywana jest
natychmiastowo to taki kurs ( i transakcja) jest nazywana spot.

Kurs wymiany transakcji spot a kurs transakcji terminowej-
forward,ryzyko kursowe

Banki dziatajace na rynku wymiany walut kupuja i sprzedaja waluty swoim



klientom. Ich stan "posiadania" walut zmienia sie bardzo szybko. Ich catkowita
ekspozycja na rynku Forex jest inna niz wynikajaca z bilansu przeprowadzenia
transakcji kupna i sprzedazy walut dla klientow. Gtéwnym tego powodem jest
ryzyko kursowe. Jak juz byto wspomniane, kurs waluty ulega szybkim wahaniom
i moze to miec¢ istotny wplyw na rentownos¢ przeprowadzanych operacji dla
banku. Banki nie kupuja potrzebna walute dla klienta,raczej stosuja transakcje
swap ( zakup natychmiastowy/ sprzedaz terminowa) aby pozyskac¢ potrzebna
walute. Taka transakcja obniza bowiem ryzyko kursowe banku.

Przyktad: Bank rozliczajacy sie w USD potrzebje polskie ztotowki. Zamiast
prosto kupi¢ je w transakcji natychmiastowej spot bank jednoczesnie sprzeda je
terminowo. Bedzie miat w bilansie kredyt w ztotéwkach ale zero w pozycji
wymiany. Jesli pozycja dluga ( Ma) Long jest rowna pozycji krotkiej Short (
winien) w przypadku waluty to w tej sytuacji uzywa sie terminu square- czyli ,
Ze nie ma ryzyka wymiany.

Ze wzgledu na wahania kursowe, ktére wystepuja ciagle na rynku wymiany
walutowej, Dealing Room-czyli bankowy zesp6t dokonywujacy transakcji
wymiany walut, musi bez przerwy monitorowac¢ swoja ekspozycje na ryzyko
kursowe i obserwowac¢ swoja catkowita pozycje w transakcjach
natychmiastowych spot i pozycjach terminowych.

Transakcje terminowe forward.

Klienci bankow , tak jak i one same prowadzac dziatalno$é gospodarcza maja
czesto potrzebe ustalenia kursu wymiany nie tylko na " dzis " ale tez w
przysztosci. Przyktadowo firma majaca swa filie w innym kraju spodziewa sie
transferu wyniku finansowego wypracowanego w filli do centrali. Wynik
finansowy ( wielko$¢ transakcji ) jest znany ale nie wiadomo po jakim kursie
bank dokona wymiany walut na walute w jakiej firma prowadzi ksiegowos¢ i
rozliczenia finansowe. Znajomos$¢ kursu w wybranym momencie w przysztosci
jest istotna dla dziatania firmy wiec banki powinne umiec¢ je okreslac.
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walutach

Nazwa -transakcja terminowa forward - stosuje dla wymiany walut w
okreslonym momencie czasu w przysztosci po okreslonym wczesniej(dzis)
kursie. Kontrakt forward jest to zabezpieczenie dostawy waluty w przysztosci,
na okreslonych warunkach. Stosuje sie w celu zabezpieczenia przed ryzykiem
zmiany kursu.

Wyliczenie kursu wymiany terminowej forward.

Do wyliczania terminowych kurséw wymiany nalezy wzig¢ pod uwage stopy
procentowe obowigzujace w strefach walut wymienianych. Rysunek obok
ilustruje przyktad . Zatozmy, ze wymieniane waluty to Euro i USD. Posiadajac
jedna z nich np. USD ( pkt A)mozemy ulokowac ja na depozyt terminowy o
oprocentowaniu z rynku dolarogwego.Po okreslonym czasie bedziemy
dysponowac¢ kwota podstawowa powiekszona o wypracowany w czasie procent.(
punk. B) Mozemy alternatywnie wymieni¢ USD na Euro ( punkt C) i otrzymana
kwote ulokowa¢ na depozycie terminowym w strefie Euro . Niech okres
depozytu i terminu transakcji forward to rok. Po tym czasie w strefie euro
bedziemy dysponowaé¢ uzyskana w punkcie D kwota powiekszona o zarobiony
procent (punkt D). Wynik lokowania w obu walutach powinien by¢ sobie
rownowazny wiec kwota z punktu B odpowiada wartosci kwoty z punktu D .
Poréwnajac ilosci jednostek waluty w pktB i w punkcie D pozwala na wyliczenie
kursu wymiany w okreslonym terminie. Tak wyliczany kurs wymiany jest
kursem terminowym - forward.

Przyktad:

Niech 1 USD w transakcji spot wymieniany jest na 1,842 CHF( franka
szwajcarskiego).

Roczna Stopa procentowa w dolarach = 7.125%

Roczna stopa procentowa w CHF= 4,625%

Klient potrzebuje dokona¢ wymiany tych walut za 94 dni.
Transakcja opiewa na kwote 1000000 USD

A wiec liczac w USD i lokujac w tej walucie po 94 dniach klient bedzie
dysponowatl kwota réwng 1000 000 USD + 18 604,17USD( odsetki za 94 dni)+
1018604,17 USD

Liczac we frankach:

Po wymianie otrzyma 1841000 CHF + 223232,63 CHF ( odsetki za 94 dni)=1



863 232,60CHF

Z podzielenia kwoty we frankach przez kwote w dolarach uzyskujemy kurs
terminowy wymiany za 94 dni = 1,8292 franka za dolara.

Kursy wymiany a handel miedzynarodowy

Znajac kurs wymiany miedzy walutami dwu krajéw, mozemy oceni¢ ceny
eksportowe produktéw jednego kraju w cenach, w walucie drugiego kraju.
Kursy wymiany walutowej wptywaja na decyzje o wydatkach konsumpcyjnych
gdyz pozwalaja nam na poréwnanie cen w réznych krajach na wspolnej
plaszczyznie .Przyktad : W Internecie znajdujemy kurtke, ktora bardzo nam sie
podoba. Kosztuje 50 USD. Cena w PLN za kurtke , przy kursie PLN 2,77 za
dolara wynosi (50x 2,77)= 138,50 PLN. Jesli cena takiej kurtki w lokalnych
sklepach jest wyzsza od 140 PLN wolimy ja kupi¢ za granica niz w kraju. (Dla
uproszczenia koszty transportu kurtki do kraju wynosza 0 PLN). Jesli natomiast
cena takich kurtek w naszym kraju jest nizsza niz wynikajaca z przeliczenia
cena 138,5 PLN. zastanawiamy sie nad mozliwoscia eksportowania tych kurtek
do kraju , w ktérym kosztuja 50 USD , by zarobi¢ na tej réznicy cen. Taki
sposoéb myslenia dotyczy wszystkich towaréw. A wiec kurs walutowy ma wielki
wplyw na ksztattowanie polityki eksportu i importu panstwa i ma swoje
odzwierciedlenie w bilansie ptatniczym panstwa.

Kursy wymiany walut ulegaja zmianom, Jedna waluta moze wzmocnic¢ swa
pozycje wzgledem innej (wiecej jednostek waluty 2 za tyle samo jednostek
waluty pierwszej) lub ostabi¢ swoja pozycje (wiecej jednostek waluty pierwszej
1 jest potrzebne teraz by otrzymac te sama ilo$¢ waluty 2.).

Wzrost wartosci waluty nosi nazwe aprecjacji a jej spadek, nazywany jest
deprecjacja. W szczegdlnym przypadku( stosowania sztywnego kursu
walutowego) mozna méwic¢ o dewaluacji -gdy skutkiem zabiegow
administracyjnych, ulega obnizeniu kurs waluty narodowej wobec innych
walut, przeprowadzony przez bank centralny np. w celu poprawienia bilansu
platniczego. W przeciwienstwie do dewaluacji, podwyzszenie oficjalnej ceny
waluty danego kraju w stosunku do innych walut nazywa sie rewaluacja. O
rewaluacji i dewaluacji mozna méwi¢ w przypadku stosowania systemu kursow
statych.

Jaki jest wplyw zmian kursu walutowego na eksport i import kraju?

W przypadku deprecjacji rodzimej waluty nastepuje wzrost w cenach w
rodzimej walucie , obcej waluty. Czyni to rodzime produkty tansze( bardziej
atrakcyjne) dla obcokrajowcow a obce produkty drozsze dla krajowcow. W
przypadku aprecjacji rodzimej waluty, nastepuje obnizka cen obcej waluty.



Czyni to rodzime towary drozszymi dla zagranicy a obce towary tansze dla
krajowcow.

Jak wida¢ import i eksport zaleza od relacji cenowych. Czyli aprecjacja waluty :
podnosi wzgledne ceny dla eksportu (ostabia eksport). Obniza wzgledne ceny
importu (stymuluje wzrost ). Deprecjacja waluty , natomiast obniza wzgledna
cene eksportu (stymuluje jego wzrost). Zwieksza wzgledna cene importu (
ostabia import). Deprecjacja (aprecjacja) lokalnej waluty wzgledem innych
walut czyni eksport tanszym(drozszym) a import drozszym (tanszym).

Nie bez znaczenia dla lokalnej waluty i sytuacji gospodarczej jest zwigzek
ostabienia czy wzmocnienia waluty z inflacja.

PrzesledZzmy zwigzek atrakcyjnosci eksportu/importu na przypadku wystapienia
dewaluacji.

Zawsze istnieja takie dobra i ustugi zagraniczne (np. dobra inwestycyjne,
surowce potrzebne do produkcji), ktére mimo dewaluacji beda importowane.
Ich ceny na rynku wewnetrznym wyrazone w lokalnej walucie po dewaluacji
beda wyzsze. Inflacja przeniesie sie na cala gospodarke. Wzrost cen débr i
ustug zagranicznych spowoduje potrzebe do zastepowania czesci importu
produkcja krajowa, ktora staje sie optacalna z reguty dopiero wtedy, gdy cena
sprzedazy jest wyzsza od ceny débr importowanych przed dewaluacja
wyrazonej w lokalnej walucie. Wzrosnie popyt na eksport, co powoduje
potrzebe przesuniecia srodkéw produkcji z produkcji przeznaczonej na rynek
krajowy. Tym samym ceny czynnikow produkcji zwigzane z produkcja na
eksport musza by¢ wyzsze niz przed dewaluacja.

Kurs wymiany a stopy procentowe.

Kursy wymiany sa okreslone przez rynek FX. Jak juz bylo wspomniane
podlegaja one wahaniom rynkowym i zaleza w duzej mierze od roéwnowagi
miedzy podaza a popytem na rynku. Istotna rola w rynku FX odgrywaja
transakcje terminowe. Ceny w transakcjach terminowych ( jak juz zostato to
wykazane w rozdziale opisujacym sposob wyliczania kursu terminowego
forward) maja Scisty zwiazek z oprocentowaniem depozytéw na rynkach
poszczegolnych walut. Waluta jest aktywem ktore jest inwestowane na rynkach
walutowych. Inwestor , tak jak z kazdej inwestycji oczekuje maksymalnego
zwrotu na aktywach jakimi zarzadza. Inwestujac jedna walute na rynku
depozytoéw zagranicznych inwestor, co prawda zna stope oprocentowania
depozytdéw , i stad wie jaka iloscia waluty obcej bedzie dysponowat w chwili
zakonczenia depozytu ale nie wie( nie ma pewnosci ) jaki bedzie wtedy kurs
wymiany, gdy depozyt zapadnie. Popyt na depozyty w obcej walucie podlega
tym samym uwarunkowaniom co popyt na kazde inne aktywa.



Ryzyka jakie sa zwigzane z inwestycja to: Ryzyko zmiany rynkowej wartosci i
ryzyko ptynnosci.

Posiadajacy martwia sie o dwie cechy aktywéw , oprdécz zwrotu na nim :
*Ryzyko zmiennosci rynkowej- zmiennos¢ wartosci aktywa, ktore ma wplyw na
stan posiadania. *Plynnos¢ -czyli miara latwosci z jaka aktywo moze by¢
sprzedane albo wymienione na inne dobra.

Jak wida¢ zwrot na depozytach handlowanych na FX zalezy od stép
procentowych i oczekiwanych zmian kursu.

Réwnowaga na rynku FX wymaga zachowania parytetu stép procentowych.
Rynek FX znajduje sie w stanie réwnowagi gdy depozyty we wszystkich
walutach oferuja to same zwroty na zainwestowanych aktywach (ROA).

Warunek parytetu stéop procentowych

e Spodziewany zwroty na depozytach w dwu dowolnych walutach sa réwne
gdy mierzone sa w tej samej walucie. To powoduje, ze potencjalni
wlasciciele depozytow w obcych walutach widza je jako réwno atrakcyjne
aktywa.

Deprecjacja lokalnej waluty dzis obniza spodziewany zwrot w lokalnej walucie
na depozycie w obcej walucie. Aprecjacja lokalnej waluty dzis zwieksza zwrot w
lokalnej walucie na depozycie w walucie obcej . Aby méc zdecydowac czy kupic
depozyt w EUR czy USD, nalezy obliczy¢ zwrot w dolarach na depozycie w
euro.

Na aktualny kurs wymiany maja wptyw zmiany w jego oczekiwanym przysztym
poziomie.

¢ Dla danych stép procentowych i danych oczekiwaniach przysztych kursow
wymiany, warunek parytetu stép procentowych méwi nam o aktualnych
rownowagowych kursach wymiany. Przyktadowo: Wzrost dolarowej (euro)
stopy procentowej powoduje aprecjacje dolara (deprecjacje) do
euro(dolara).

e Na aktualny kurs wymiany maja wptyw zmiany w jego oczekiwanym
przysztym poziomie.

ERM II- (Exchange Rate Mechanism II)- Europejski Mechanizm Kurséw
Walutowych



Czyli zasady przystapienia do strefy Euro.

Jak dotychczas rozwazania dotyczace pieniadza podkreslaty globalny charakter
handlu i lokalny charakter waluty. Lokalny charakter waluty jest wynikiem roli
Panstwa i jego wplywu na pieniadz. Pojecie pieniadza i jego sita jest bardzo
silnie powigzane z Panstwem jako twoérca i egzekutorem prawa. ,Istoty waluty
nie stanowi materiat z ktérego zrobiona jest moneta ale prawne rozporzadzenia

okreslajace zasady jej uzywania.” -cytat z pracy G.E Knappa ( 1905)u1 bardzo
precyzyjnie okresla ten zwiazek. Obszar na ktérym funkcjonuje jeden pieniadz
ograniczony jest z reguly granicami panstwa. To panstwo nadzoruje jakosc
pieniadza i jego site. Zdarza sie ze jeden pieniadz jest sSrodkiem ptatniczym na
terenie kilku panstw. Granice funkcjonowania jednego pieniadza jak i
przestanki tworzenia trwatej unii monetarnej wyznaczaja czynniki polityczne i
gospodarcze. Tworzenie unii monetarnych ma na celu uzyskanie korzysci z
wprowadzenia wspoélnej waluty na terenach krajéw tworzacych taka unie . Unia
walutowa powinna miec¢ na celu podniesienie dobrobytu zamieszkujacej go
ludnosci powyzej poziomu osiggnietego gdy kraje te funkcjonowaty osobno.
Operacja utworzenia unii to skomplikowana operacja integracji w jeden
organizm rynku finansowego, towarowego, pracy oraz koordynacji polityki
makroekonomicznej oraz co bardzo istotne, integracja polityczna.

Kryteria z Maastricht

Kryteria przyjecia euro przez kraje cztonkowskie Unii przyjete w 1991 roku w
Maastricht. Dotycza pieciu tzw. " kryteriow nominalnych" czyli:

e Dwa fiskalne, dotyczace:
o deficytu budzetowego
o dtugu publicznego
e Trzy kryteria monetarne:
o Stabilnosci cen
o Stabilnosci stopy procentowej
o Kursu walutowego

Ponadto dochodzi kryterium "polityczne" , ktérego zadaniem jest zapewnienie
niezaleznosci Banku Centralnego.

Deficyt Budzetowy Warunek poziomu budzetowego okreslony zostat
nastepujaco: deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych -
rzeczywisty lub planowany ..”nie wiekszy niz 3% produktu krajowego brutto.

Poziom dtugu publicznego Dopuszczalna wielkos¢ dtugu publicznego zostata
okreslona w ten sposoéb, ze dlug sektora wydatkow publicznych - jako %
produktu krajowego brutto - nie wiekszy niz 60%.



Kryteria monetarne

Stabilnos¢ cen Okreslona zostata poprzez dopuszczalny poziom inflacji nie
przewyzszajacy wiecej niz 1,5% ponad sSrednig stope inflacji trzech najlepszych
krajow Unii Europejskiej.

Stabilnos¢ stop procentowych srednia nominalna dlugoterminowa stopa
procentowa nie moze by¢ wyzsza niz o 2 % od sredniej stopy dtugoterminowej
obliczonej dla trzech krajow Unii o najnizszym wskazniku inflacji w roku
poprzedzajacym badanie.

Kurs Walutowy To kryterium ma na celu zapewnienie stabilnosci kursu waluty
przed przystapieniem do Unii Gospodarczej i Walutowej. W praktyce oznacza to

e uczestniczenie w Europejskim Mechanizmie Kursowym (ERM II)* przez 2
poprzedzajace badanie lata.

e kurs waluty wtasnej zblizony do kurséw centralnych w ERM II -
utrzymanie normalnego pasma wahan (przyjetego przez kraj, nie
wiekszego niz +/- 15%) w stosunku do kursu centralnego wobec euro

e niedokonywanie dewaluacji wobec euro

e utrzymanie zblizonego do ERM II kursu walutowego nie wywotuje
koniecznosci przeprowadzania interwencji walutowych oraz wahan
krétkookresowych stop procentowych.

Analizujac sytuacje naszego Kraju w aspekcie przystapienia do Unii
Gospodarczej i walutowej rozpatrzy¢ nalezy aktualne wielkosci okreslone
kryteriami a charakteryzujace gospodarke naszego kraju.

Relacja
deficytu do
PKB iproc.)

1992



Dhug publiczny jako %
PKB w Polsce wg. MF

e Deficyt Budzetowy

Wielkos¢ deficytu budzetowego w Polsce ilustruje rysunek w niniejszym
tekscie. Dla porownania deficyt w USA wyniesie w roku 2009 -12,9 % a w roku
2010- 8,5%. Jest to bowiem rok (2009) gdy skutki kryzysu sa widoczne w
najwiekszych gospodarkach swiata w gospodarka naszego kraju nie odniosta
wiekszych uszczerbkow.

e Dlug publiczny

Dtug publiczny w Polsce wyniesie w latach 2010-2012- od 54.7 do 55% PKB-
wg. Ministerstwa Finansow. Nalezy pamietac¢ , ze w roku 2009 - skonczyliSmy
sptacac¢ Klub Paryski, czyli zadluzenie z okresu gospodarki socjalistycznej, a
ktére to zadtuzenie byto powodem ktopotow gospodarczych , ktore z kolei,
doprowadzity, w sferze gospodarczej, do upadku tej formy gospodarki w Polsce.

e stabilnos¢ stop procentowych.

Dane na podstawie Raportu EBC o konwergencji z maja 2008 wskazuja ,ze w
okresie od kwietnia 2007 - do marca 2008 wartos¢ referencyjna wyniosta 6,5 %
[2% + Srednia arytmetyczna (Malta 4,8%, Holandia 4,3%, Dania 4,3%]. Poziom
dtugoterminowych stép procentowych w Polsce w badanym okresie wynidst
5,7%

e Stabilnosc¢ cen - czyli inflacja.

Dane na podstawie Raportu EBC o konwergencji z maja 2008: w okresie od
kwietnia 2007 do marca 2008 wartos¢ referencyjna wyniosta 3,2 %[1,5% +
Srednia arytmetyczna (Malta 1,5%, Holandia 1,7%, Dania 2%]. Inflacja w
Polsce w badanym okresie wyniosta 3,2%

e Kurs walutowy

Kryzys finansowy lat 2008/2009 wprowadzit znaczace korekty wielu relacji w
gospodarce . W 2008 roku nasza waluta mocna skorygowata dotychczasowy
trend relacji EUR/PLN a jej wartos¢ znalazta sie w okolicach nawet 4,50 PLN
za Euro od czasu maksymalnego ostabienia ztotego ztoty powoli ma tendencje
do umacniania.
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Dopuszczalne pasmo wahan +/- 15% dla kursu 4,0 PLN=1 EUR daje przedziat
3,40 do 4,60 PLN i zostato naniesione na wykres. Gdyby Polska miata
przystapi¢ do Unii z dzisiejszym kursem Euro (tj. na poziomie 4,0 PLN) to
dopuszczalne pasmo widac¢ na wykresie. Dzisiaj nie jest doktadnie okreslona
data przystapienia Polski do strefu UGW.

Etapy przystepowania do strefy Euro.
Integracja Polski ze strefa Euro nastapi etapami:

e Etap [-Przygotowanie do wejscia w do ERM II i wejscie.
Zaczynajac liczy¢ czas od chwili podjecia decyzji o wejsciu do ERMI do
wlaczenia PLN do ERMII - powinno wg. planéw Ministerstwa Finansow trwac¢
ok. 6 miesiecy.

e Etap wypekienia warunkéw konwergencji.

Ten etap jak to juz byto powyzej wyjasniane musi trwac 2 lata. Dwa lata
wypelniania warunkéw konwergencji uznaje sie za koniec tego etapu.
Dodatkowo kraj nasz musi spelni¢ wszelkie wymogi stowarzyszenia.

e Etap przygotowania do wprowadzenia Euro w Polsce.

Przewidywany jego okres to ok.6 miesiecy. Dziatania to przygotowanie zmian
cen, wymiany zlotego na Euro, jej zasad i infrastruktury oraz inne techniczne
aspekty tej zamiany. Gdy etap ten zostanie zakonczony.

Polska przystapi do strefy Euro. Od podjecia decyzji do przystapienia
powinno uptynac 3 lata.

Dlaczego Polska zamierza przystapi¢ do strefy Euro?



Ponizej krétka analiza mozliwych zyskow i strat: Zyski:

ograniczenie ryzyka kursowego

ograniczenie kosztow transakcyjnych

wzrost zaufania rynkow finansowych i walutowych

stabilno$¢ waluty - zmniejszenie podatnosci na ruchu kapitatu
spekulacyjnego

Mozliwe zyski: napltyw inwestycji, mniejsze wahania cyklow koniunkturalnych,
wzrost zaufania do kraju wzrost obrotéw handlowych z krajami strefy euro.

Straty

e brak mozliwosci ksztaltowania wtasnej polityki pienieznej
¢ brak mozliwosci regulowania napie¢ gospodarczych korekta kursu
walutowego.

Przypadek Grecji ( 2010) jej probleméw gospodarczych i napie¢ spotecznych
jest przyktadem sytuacji w ktérej regulacja kursowa waluty greckiej (
samodzielnej i ksztaltowanej przez bank grecki) mogtaby by¢ rozwigzaniem
probleméw jednego Panstwa i nie wpltywataby na gospodarki innych krajow
czlonkowskich Unii. Jednakze korekcja wartosci waluty w Grecji nie wchodzi w
rachube. Waluta Grecji jest euro, tak jak i innych krajéw cztonkowskich Unii.
Korekta Euro miataby niekorzystny wptyw na gospodarke innych krajéw
czltonkowskich. W przypadku Grecji nalezy szuka¢ innych rozwigzan. Niestety ,
unia monetarna powoduje, ze ktopoty krajow cztonkowskich staja sie ktopotami
catej Unii.

Mozliwe straty:

To zmniejszenie konkurencyjnosci gospodarki na tle innych krajow strefy euro,
zmniejszenie obrotéw handlowych z krajami spoza strefy euro, koniecznos¢
uelastycznienia ptac i zwiekszenia mobilnosci kapitatu spotecznego, wzrost cen
w pierwszym okresie, na skutek korekty cen oraz tendencji do zaokraglania cen
~W gore”

Przypisy

1. 1T G.FKnapp-"State theory of Money" -Mcmillan & Company Limited (
wydanie angielskie z 1924)

Ryzyko kursowe i stopy procentowej, zabezpieczenie.
Kontrakty swap i FRA

Wyobrazmy sobie wlasna , polska spétke, ktéra musi inwestowac za granica. Na



przyktad chce budowa¢ fabryke w USA . W Europie e jest znana wsrod bankow
i posiada wysoka zdolnos¢ kredytowa , co ma potwierdzenie w niskim
oprocentowaniu udzielanego spétce kredytu ale kredyt jest w EUR a nie w
USD. Na rynku amerykanskim nie jest znana i tamtejsze instytucje finansowe
nie chca udzieli¢ jej kredytu na tak znakomitych jak w Europie warunkach. Co
moze zrobi¢ nasz spoéta? Ryzyka jakie widzi to ryzyko kursowe i ryzyka stop
procentowych. Najkorzystniej dla niej finansowa¢ swoje zobowigzania dolarowe
z kredytéw w euro. Musi dokona¢ zmiany strumieni pienieznych na jednym
rynku na strumienie na drugim rynku. Tak transakcja nosi nazwe SWAP. Swap
moze by¢ pomocny rowniez naszej spotce w innej sytuacji. Zatézmy ,ze w spétce
zapadla decyzja o finansowaniu instrumentami krétkoterminowymi ale skutkiem
zmian na rynku kredytowym spotka zamierza uzy¢ instrumentow
ditugoterminowych. W takiej sytuacji kontrakt typu swap jest witasciwy.

SWAP

Transakcje SWAP mozna podzieli¢ na dwie kategorie:

e SWAP'Yy WALUTOWE, ktore pozwalaja na wymiane ptatnosci w dwu
walutach , przy czym jedna strona transakcji dokonuje transakcji w jednej
walucie a druga strona w drugiej walucie

e SWAP’y STOP PROCENTOWYCH - czyli wymiana platnos$ci miedzy dwoma
stronami gdzie wielko$¢ nominalna jest taka sama a ptatnosci obu stron
dotycza innego oprocentowania.

Swap’y stuza do zabezpieczania sie przed ryzykiem zmiany stép procentowych
na rynkach miedzynarodowych.

SWAP STOP PROCENTOWYCH.
Generalnie wystepuja dwa typy tego rodzaju swapu:

Swap kuponowy



SWAP KUPONOWY

Najbardziej typowy swap dotyczy wymiany ptatnosci opartej na zmiennej stopie
na ptatnos$¢ oparta o stope stala.

Na ilustracji spotka A zgadza sie wykona¢ ptatnos¢ do spoétki B liczona w
oparciu o zmienne oprocentowanie (np. LIBOR 6 - miesieczny) ustalonej kwoty.
W zamian Spoétka B zgadza sie dokonac¢ platnosci odsetek od tej kwoty dla
stalego oprocentowania ( np. 10% na rok) Wymiana ptatnosci nastapi co 6
miesiecy.

SWAP bazowy

T e re sy
L0

]

SWAP bazowy

Mniej powszechny niz poprzedni. Dotyczy wymiany ptatnosci opartych o
zmienne oprocentowanie ale dla réznych rodzajow stop procentowych. W
przypadku swapy bazowego strony wymieniajg sie ptatnosci oparte na jednym
rodzaju zmiennej stopy procentowej( np. 3- miesieczny LIBOR) na inne
ptatnosci oparte o inna zmienna stope oprocentowania. ( np. LIBOR 6-
miesieczny)

SWAP jest transakcja zawierana przez dwie strony . Banki jednako posrednicza
w transakcjach i sa strona dla kazdej czesci transakcji zawierajac oddzielne
kontrakty swap z obu stronami( klientami) . Banki zarabiaja na réznicy miedzy
tym co ptaca jednej ze stron a tym co otrzymuja od drugiej.

Ptatnosci wynikajace dla stron z kontraktu swap dotycza tego samego nominatu
, kwoty ale nie nastepuje to zadne transfer tejze kwoty ani inna forma zmiany
wlasnosci. Raczej méwi sie o wymianie oprocentowania ale nie wynika z tego
,ze nastepuje tu jakas pozyczka.



Kontrakt swap reguluje okresowos¢ ptatnosci. Najczesciej sa to okresy
potroczne ale moga by¢ i inne. Podstawa jest regulacja zawarta w kontrakcie.
Chociaz strony umawiaja sie w kontrakcie do dokonywania ptatnosci w
regularnych odstepach czasu to w praktyce, jednak, jest to kazdorazowo,
platnos¢ jednej strony do drugiej réwna réznicy zobowigzan.

FRA

Transakcja FRA to terminowa transakcja stopy procentowej polegajaca na
ustaleniu w dniu jej zawarcia wysokosci stopy procentowej dla przysztego
okresu odsetkowego (np. za 6 miesiecy) w odniesieniu do kwoty nominalnej,
bez faktycznego jej zaangazowania. Zysk badz strata wynikaja z réznicy
pomiedzy stopa procentowa transakcji, a wtasciwa dla danego okresu
odsetkowego stawka referencyjna.

Klient nie musi posiadac¢ srodkow w takiej wysokosci, na jaka zostaje zawarta
transakcja. Kupujacy zabezpiecza sie przed wzrostem stopy procentowej w
przysztosci, a sprzedajacy przed spadkiem stép procentowych czyli spadkiem
rentownosci inwestycji.

FRA to inaczej mowigc to OTC , futures krétkoterminowy stosowany aby
zabezpieczyc¢ sie przed ryzykiem stopy procentowej , ptynny jesli zawarty w
gtéwnych walutach. Instytucja finansowa wystawiajaca taki kontrakt zgadza sie
ptaci¢ klientowi roznice miedzy uzgodniona stopa FRA a kazda niekorzystna
zmiana stopy. Jednakze jesli stopa zmieni sie w przeciwna strone klient bedzie
ptacit réznice bankowi. Rozliczenie jest dokonywane na bazie dyskonta. Choc¢
moze to nieco dziwic¢ ale to jest tak jakby zabezpieczajacy sie kupujac kontrakt
terminowy futures pozyczat swoje pieniadze podczas gdy zabezpieczajacy
kupujac kontrakt FRA bierze kredyt po stopie FRA.

Standardowo stopy FRA okreslaja startowy i koncowy termin kontraktu ( okresu
kredytowego).

Przyktad

Kontrakt FRA zawarty 1 maja ustala stope procentowa ( powiedzmy na
10%rocznie ) dla kwoty kredytowania jednego miliona .. no funtéw szterlingow(
Londyn jest miejscem gdzie kontrakty FRA powstaty, jesli Londyn wiec
referencyjna stopa kredytowa to LIBOR) na okres 6 miesiecy od 1 sierpnia.
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FRA- ustalenie oprocentowania

Czyli strony kontraktu ustality ze stopa procentowa przez 6 miesiecy za trzy
miesigce od dzi$ czyli daty zawarcia kontraktu ( 1 maj) bedzie wynosi¢ 10% dla
1 miliona funtéw, bez wzgledu na to jakie bedzie oprocentowanie rynkowe w
okresie od 1 maja(data kontaktu) dol sierpnia ( data rozliczenia).

Tak wiec dzieki kontraktowi FRA dzisiaj ustalamy oprocentowanie ktére bedzie
nas obowigzywac od pewnej daty w przysztosci . Tak ustalona stopa moze
dotyczy¢ zarowno wziecia kredytu jaki kredytowania czy inwestycji dla

e kredytobiorcy ktorego kredyt jest oprocentowany wedlug zmiennej stopy
e Inwestora lub kredytodawcy ktéry zarabia zmienne oprocentowanie na
inwestycji.

Kontrakt FRA usuwa z kredytobiorcy czy tez kredytodawcy/ inwestora ryzyko
zmiany stopy procentowej w strone niekorzystna miedzy data kontraktu a data
ewentualnego kredytu czy inwestycji. Taki niekorzystny ruch stopy
procentowej mogiby, w przypadku braku zabezpieczenia, zwiekszy¢ koszty
kredytu lub zmniejszy¢ dochod z inwestycji.

W przypadku KREDYTOBIORCY sytuacja bedzie wyglada¢ nastepujaco:

Kupui FRA
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FRA- Kredytobiorca

Kredytobiorca bedzie ptacit rynkowa wielkos¢ oprocentowania kredytu ustalona
w dacie kredytu. Jednakze kontrakt FRA ustala oprocentowanie poprzez
wprowadzenie kompensacyjnego rozliczenia pienieznego miedzy stronami
zawierajacymi kontrakt. Rozliczenie to roznica miedzy stopa ustalona w
kontrakcie FRA a rynkowym oprocentowaniem kredytow.

W przypadku KREDYTODAWCY/INWESTORA sytuacja bedzie wygladac
nastepujaco:
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FRA- Inwestor

W tym przypadku inwestor - kredytodawca bedzie otrzymywat rynkowe
oprocentowanie swojej inwestycji z dnia jej rozpoczecia . Jednakze kontrakt
FRA ustala wielko$¢ otrzymanych odsetek poprzez skompensowanie gotéwkowe
otrzymanych rynkowo odsetek a oprocentowania stopa kontraktu FRA.

Z powyzszych wyjasnien wida¢, jak waznym parametrem jest kwota minimalna
w kontrakcie FRA mimo, ze nie zostaje ona przemieszczana miedzy jego
stronami.

Podsumowujac:

Spotka chcac ustali¢ ( zna¢ niezmienna) stope procentowa dla ewentualnego,
przysztego kredytu kupuje kontrakt FRA. Spétka chcaca ustali¢ ( znaé

niezmienna) stope dla przysziej inwestycji, udzielenia kredytu sprzeda kontrakt
FRA.

Przyktad:



Kupno FRA.

1 lutego bank ,National” chce ,zafiksowac¢” dla siebie stope oprocentowania
kredytéw ktore zaciagnal na zmienna stope procentowa dla kwoty kredytow w
wysokosci 10 milionéw na trzy miesiace liczac od 1 kwietnia. W tym celu
kupuje kontrakt FRA od banku International opiewajacy na roczna stope 11% .
Kupujac kontrakt bank , National” ustala dla siebie efektywna stope
oprocentowania swych kredytéw w wysokosci 11 %.

Sprzedaz FRA.

Bank ,Banco” udzielitl kredytow na trzy miesiace, w wysokosci 60 milionéw dla
swego klienta na zasadzie zmiennego oprocentowania rynkowego ktére bedzie
aktualne za miesiac( np. 1marzec). Zabezpieczeniem jest sprzedaz kontraktu
FRA bankowi , Private” , ktory kupuje go przy stopie 10,1%. Poprzez sprzedaz
kontrakt FRA do banku Private- bank Banco ustalit stope zwrotu z operacji
kredytowej na 10,1% rocznie za okres trzech miesiecy od daty 1 marca.

Wyliczenie ptatnosci kompensacyjnej.

Co do zasady kwota kompensacyjna powinna by¢ réwna réznicy stopy FRA a
stopy rynkowej LIBOR, zastosowanej do kwoty nominalnej dla czasu
okreslonego w kontrakcie. Instrumenty tutaj omawiane to instrumenty
dyskontowe. Jednakze data rozliczenia dla FRA jest zazwyczaj pierwszy dzien
okresu naliczania odsetek dla okresu wyznaczonego przez kontrakt. To jest
zasadnicza réznica w stosunku do typowych instrumentéw rynkéw pienieznych
gdzie odsetki sa naliczane na koniec okresu. Odsetki od kredytu sa ptacone na
koniec kredytu podczas gdy platnosé¢ kompensacyjna bedzie ptacona(
naliczana) na poczatek okresu kredytowania.

Ze wzgledu na to, ze FRA odnosi sie do poczatku okresu nominalnego a odsetki
narastaja do konca okresu, ptatnosé¢ kompensacyjna dla FRA powinna by¢
dyskontowana by umozliwi¢ wczesne rozliczenie. Stopa dyskontowa powinna
by¢ stopa LIBOR z dnia rozliczenia. Ptatno$¢ kompensacyjna K jest rowna:

B 1
K=N(L_F
b ( ) 365 dmi 1+ LB

365



Gdzie :
K- platnos¢ kompensacyjna
N - nominalna wartos¢ w kontrakcie FRA

(L-F) - réznica miedzy stopa LIBOR a stopa FRA uwaga - zapisane w sposéb
dziesietny jesli LIBOR jest 10% a FRA 8% to réoznica wynosi 0,02= (0,1- 0,08)

365 - dlugos¢ roku w dniach dla kontraktow w funtach szterlingach( dla USD
rok liczy 360 dni)

B- czas okreslony we FRA w dniach( do obliczen jako utamek roku czyli albo
c/365 dla funtéw albo ¢/360) dla dolarow.

L- stopa LIBOR.
FRA a swapy stopy procentowe;j

FRA moze by¢ traktowany jako krétkoterminowy swap stopy procentowej, ktéry
to swap jest uzywany do zamiany zmiennej stopy kredytowej na stata stope
ptatnosci ( albo odwrotnie)- w stosunku do zamienianych stop).

Zrédlo ,http://stratus.phys.us.edu.pl/index.php/RF:Rynek wymiany_ walut”
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rynek kapitatowy, instytucje i instrumenty
Rynek kapitalowy- definicje

Jak byto to juz wspomniano wczesniej Rynek finansowy to rynek na ktérym
oczekiwania gotowkowe tych co majq w danej chwili gotowke( pozycja - long)i
tych ktorym w danej chwili jest jej brak i jej potrzebujq (pozycja -short)
spotykajq sie z sobq. Rynek finansowy to rynek na ktérym przedmiotem obrotu
sq instrumenty finansowe.

Instrumenty finansowe czyli umowy dotycza réznych czasow ich trwania.
Mozna wiec méwic o "czasie zycia" instrumentéw finansowych.



Biorac pod uwage aspekt czasu mozna zdefiniowaé¢ rynek kapitatowy jako -
rynek, na ktérym przedmiotem obrotu sa instrumenty finansowe opiewajace na
wierzytelnosci pieniezne i o terminach ptatnosci dtuzszych niz 1 rok oraz takie,
w ktorych zawarte sa prawa udzialowe w wybranych rodzajach podmiotéw
gospodarczych. Element czasu odréznia ten rynek od rynku pienieznego
zdefiniowanego w Rozdziale 4. a ktory to rynek stuzy temu by utrzymac biezaca
pltynnosc¢ finansowa, dokonywane sa tam transakcje instrumentami finansowymi
o terminie do 1 roku.

Rynek kapitatowy - stwarza atrakcyjne miejsca lokowania kapitatu dla
inwestorow, a wiec na tym rynku nastepuje transformacja oszczednosci w
inwestycje (mobilizacja kapitatu) . Dobrze funkcjonujacy rynek kapitalowy
powoduje wzrost przejrzystosci obrotu gospodarczego oraz obniza cene
kapitatu dla przedsiebiorcéw. Zwieksza elastycznos¢ gospodarki w
dostosowywaniu sie do zmian oraz zwieksza jej innowacyjnos¢. Rynek
kapitatowy kieruje przeptywy kapitatu do tych sektorow gospodarki, ktére
zapewniaja najefektowniejsze wykorzystanie funduszy (alokacja kapitatu).
Inwestorzy inwestuja na rynku kapitalowym kapitaly w rézne projekty , kierujac
sie spodziewanymi zyskami z transakcji co pozwala na ocene wartosci kapitatu i
ryzyka inwestycyjnego zwiazanego z procesem inwestowania(wycena kapitatu i
ryzyka).

Z rynkiem finansowym laczy sie termin papieru wartosciowego. Papier
wartosciowy - to dokument stwierdzajacy istnienie okreslonego prawa
majatkowego w taki sposob, ze bez posiadania tego dokumentu nie mozna
wykonywac tego prawa, a przeniesienie wtasnosci tego dokumentu powoduje
przeniesienie rowniez tego prawa. Ta definicja podana za Encyklopedia
Zarzadzania ma swoje korzenie w czasach gdy papiery wartosciowe byty
rzeczywiscie dokumentami papierowymi. Dzis$ sa najczesciej
zdematerializowanym zapisem elektronicznym.

Z punktu widzenia funkcji prawnych papiery wartosciowe dzielimy na:

e papiery reprezentujace wierzytelnosci pieniezne (np. weksle, czeki,
obligacje, bony skarbowe, listy zastawne, listy hipoteczne,),

e papiery dokumentujace uprawnienia do wspotwiasnosci majatkowej ( np.
akcje),

e papiery wartosciowe uprawniajace do zarzadzania rzeczami (konosamenty
w transporcie towaréw).

Najpopularniejsze klasy papierow wartosciowych to akcje i obligacje. Jak
widaé, Obligacje to papiery wartosciowe, w ktorych emitent potwierdza
zaciaggniecie okreslonej kwoty pozyczki i zobowigzuje sie do jej zwrotu
wlascicielowi obligacji w ustalonym z géry terminie oraz do zaptaty odsetek.



AKkcje to papiery wartosciowe stwierdzajace uczestnictwo w kapitale spotki
akcyjnej jej akcjonariusza, uprawniaja do partycypacji w zyskach w formie
dywidendy oraz do majatku spétki w razie jej likwidacji.

Z punktu widzenia istoty papieru, to akcja jest dowodem posiadania udziatu, a
obligacja jest papierem dtuznym, potwierdzajacym zobowigzanie emitenta
wobec nabywcy

Krétka historia gield i rynku kapitalowego

Gieldy to sztandarowe instytucje rynku kapitalowego. W réznych jezykach
posiadaja rozne nazwy : , bourse, bolsa, borsa,bupoica, lub tez anglosaskie
exchange. Exchange to z anglosaska prostota i precyzja miejsce wymiany
.Borse i nazwy mu podobne zastanawiaja swym pochodzeniem. Na ich tle
polska nazwa gietda wydaje sie wskazywac¢ na nieco inne korzenie. Polskie
stowo "Gietda" ma swoje pochodzenie w flamandzkiej nazwie organizacji
kupcéw - gilda. Jednak, podobne , holenderskie pochodzenie ma stowo "bourse"
i mu podobne. Pochodzi od nazwiska znanej kupieckiej rodziny holenderskiej
Van der Borse, u ktérej w komnatach spotykali sie kupcy aby omawia¢ swdj
udzial i zaangazowanie kapitatlowe w zamorskie wyprawy kupieckie.
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Kolonialne imperium holenderskie

Powstanie i rozwdj rynku gietdowego w Amsterdamie (1595-1 602)ul

Na przetomie XVI i XVII wieku Amsterdam zdobywa znaczenie
miedzynarodowe. Holandia uniezaleznienia sie od wplywow Hiszpanii (upadek
Antwerpii 1585). Nastepuje wzrost gospodarczy. Amsterdam staje sie
znaczacym centrum gospodarczym do ktorego zewszad $ciagaja wszyscy chetni,
upatrujac w miescie tym swej szansy zyciowej . Szansy na poprawe warunkéow
zZycia poprzez uczestniczenie w kreowaniu wzrostu. Przyktadowo: miedzy
1606-1620, 73% kobiet i mezczyzn ktérzy, zamierzali sie pobra¢ w Amsterdamie
urodzito sie poza Amsterdamem. Wzrost gospodarczy byl zwigzany z rozwojem
handlu . Handlu na nowych, zamorskich rynkach. Rozw6j handlu stawiat nowe
wymogi kapitatowe.



Przed rokiem 1500, dwumiesieczna wyprawa kupiecka do Francji, Portugalii
lub Hiszpanii byta finansowana przez jednego kupca, samego lub ze
wspolnikiem i dotyczyla jednego statku i jednorazowej wyprawy

Od 1565, bardziej ryzykowne i kosztowniejsze, trwajace 12 miesiecy wyprawy
kupieckie do Ameryki Potudniowej, Afryki Zachodniej czy Karaibow, wymagaty
zawigzywania spotek wiekszych kapitatowo i trwajacych diuzej. Zaczeto tworzy¢
spoiki( umowy kupieckie) na czas nieokreslony- spotki okreslaty wielkos¢
zaangazowania kapitatowego-(udziaty/ akcje). W spétkach , brali” udziat kupcy
wiarygodni ze zwiazkéw- gildii kupieckich.

W roku 1595 zaczety sie wyprawy do Azji. Byly cztery razy bardziej kosztowne
niz wyprawy do Afryki czy Karaibéw, ale i zwroty z importu przypraw z Wysp
Korzennych( dzisiejsza Indonezja) czy tez herbaty ( ktéra do Europy przewiezli
Holendrzy) byty bardzo znaczace. Podréz w dwie strony trwata okoto 24
miesiecy. Takie przedsiewziecia wymagaty od kilku do 15 lat na rozliczenie i
rozwiazanie. Takie inwestycje wiazaly sie z ryzykiem. Na przetomie XVII i
XVIII wieku 20% statkéw zagineta na morzach. Pojecie ryzyka wigzato sie Scisle
z prowadzeniem interesow i inwestowaniem. Na state weszto do jezyka
kupieckiego. Angielskie stowo "venture" , ktore ttumaczone jest na polski jako
"przedsiewziecie" znaczy po prostu - ryzyko. A "Joint venture" popularnie
tlumaczone na "wspdlne przedsiewziecie" to nic innego jak wspoélne ryzyko.
Angazowanie kapitatu w tak dtugie projekty powodowaty czesto problemy
plynnosciowe. Zaangazowany kapitat w projekt byt w nim zamrozony na dtugi
okres. Taka sytuacja wymagata bardzo dalekosieznych rozwigzan. Nalezato
stworzy¢ mozliwosci zbierania kapitatu na nowe wyprawy kupieckie oferujac w
zamian "Udziaty " ( shares) w przedsiewzieciu czyli proporcjonalny udziat w
zyskach i ryzyku do wtozonego kapitatu. ( To co dzisiaj nazywamy rynkiem
pierwotnym). W 1602 roku powstaje pierwsza udokumentowana Spoétka Akcyjna
-holenderska Kompania Wschodnioindyjska. Wielu matych posiadaczy kapitatu
utworzylo olbrzymia spétke , ktéra mogta prowadzi¢ operacje zagraniczne ,
budowa¢ statki, zaktadac¢ faktorie itd. Udziat w tej spotce byl zabezpieczony
dokumentem prawnym - akcja. Te dokumenty zabezpieczajace udziaty (
securities) wskazywaty w jakiej czesci ich wtasciciel uczestniczyt w zyskach i
ryzyku. Ponadto te dokumenty mogty by¢ przedmiotem obrotu. Musiato wiec,
powstac rozwigzanie, pozwalajace na mozliwos¢ sprzedazy( nabycia) udziatow w
juz funkcjonujacych przedsiewzieciach ( rynek wtérny). Tak powstaty
organizacje przypominajace dzisiejsze gietdy.

Ponadto potrzebne byto rozwigzanie pozwalajace na sprawne sprzedanie
przywiezionego z wyprawy kupieckiej towaru po najlepszej , aktualnej cenie.- (
gieldy towarowe). Co wiecej, powstaly rozwigzania pozwalajace sprzedawac/
kupowaé¢ prawa do towaréw, ktére beda lub powinny by¢ przywiezione z
zamorskiej wyprawy. Tak powstaly instrumenty pochodne opcje i kontrakty na



terminy w przysztosci- futures i rynek na ktérym byty handlowane. W ten
sposob powstaty gietdy, ktore pozwolity na niezwykle przyspieszenie
gospodarcze i wielki rozwdj rynku kapitatowego. Instytucje te i rynek
kapitatowy pozwalaty na szybki wzrost gospodarczy, zdobycie kapitatu,
bogacenie sie. Gieldy czesciowo tagodzity ryzyko braku ptynnosci ale
generowaly kolejne rodzaje ryzyk , ryzyka rynkow gietldowych. Rozwigzanie
jakim byty gieldy przetrwato do dzis, ale nie w kraju, gdzie powstaty ale w
koloniach holenderskich a wtasciwie jednej z nich, potozonej na kontynencie
poinocnoamerykanskim u ujscia rzeki Hudson. W miejscu zwanym przez
odkrywcow Nowym Amsterdamem a dzi$ nazywanym Nowym Jorkiem. Dlaczego
tak sie stato??? Powodem takiego stanu rzeczy jest ( wtedy i dzis) niedocenianie
ryzyka i bezpodstawne zaufanie, ze mozna zarobi¢ na transakcjach rynkowych,
nawet nie rozumiejac skad sie biora zyski i jakie jest ryzyko z nimi zwigzane.

Historia ryzyka na rynku kapitalowym czyli wielkie kryzysy

Szalenstwo tulipanowe w Amsterdamie (1637): poczatki regulacji rynku.

Szalenstwo Tulipanowe Okoto roku 1593 sprowadzono na tereny dzisiejszej
Holandii tulipany z Turcji. Te pustynne kwiaty cieszyty sie poczatkowo
umiarkowanym zainteresowaniem. Wirusowa choroba mozaiki " Flames of Color
, ktora niespodziewanie zaatakowatla te kwiaty, spowodowata , ze kwiaty te o
dotychczas umiarkowanej palecie koloréow, zyskaty niespotykane dotychczas
kolory i ksztalty ptatkdw. Nagle staly sie modne i pozadane. Cena ich wzrastata
0 2000% na miesiac. Przyktadowo; jedna cebulke tego kwiatu sprzedano za 4
tony of pszenicy, 8 ton zboza, 16zko, 4 woty, 8 swin, 12 owiec, komplet ubrania,
2 gasiory wina 4 tony piwa, 2 tony masta, 1,000 funtéw sera, 1 puchar ze
srebra).
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cena cebulek tulipanéww czasie
kryzysu

W 1637 roku , 2] _ kiedy banka spekulacyjna osigagneta swoj maksymalny
rozmiar - cena jednej cebulki najdrozszych tulipanéw wynosita okoto 5,5 tys.
guldendéw, (a 50 guldendéw wynosita wtedy cena uncji ztota- dzis , czyli, w roku
2010 cena ztota osiggneta wartos¢ 1200 USD za uncje).Jak tatwo wyliczy¢, byta
to réwnowartos$¢ dzisiejsza 132 000 USD. Srednia cena cebulki tulipana w roku
1637 wynosita 784 guldeny- czyli nieco ponizej dzisiejszych 19 000 USD.
Tulipany jak i inne ptody rolne charakteryzuja sie sezonowoscia dostaw. Z tego
powodu handlowano nimi zawierajac kontrakty terminowe i opcyjne. Wszyscy
uczestnicy tych transakcji i dobrobytu jaki kreowaty wiedzieli , i byli pewni, ze
na tym procederze mozna tylko i wytacznie zarobié. Az nadszedt dzien w ktorym
dostawcy nie mieli komu sprzedac¢ cebulek. A moze byla to tylko plotka?.
Nastgpit KRACH!!!Ceny raptownie zaczety spadac a posiadacze kontraktow
terminowych i opcyjnych zawartych przed spadkiem cen nie chcieli ptaci¢ tak
wysokich cen za to co miato obecnie niska cene. Aby jako$ wybrnac z zaistniatej
sytuacji Wtadze przyjmuja regulacje uznajaca zawarte kontrakty futures i

opcyjne za nieskuteczne. Po tym kryzysie gospodarka holenderska kulata przez
dziesieciolecia

Kryzysy Kompanii Mérz Potudniowych.
Kolejne kryzysy finansowe wybuchtly niemal réwnoczesnie na poczatku XVII

wieku w Anglii, Holandii i Francji. Zaczety tam powstawac¢ spotki - czesto z
udziatlem panstwa - ktére miaty przynosi¢ olbrzymie zyski z handlu z



terytoriami zamorskimi. Spétki te emitowatly akcje. Emitenci tych akcji
otrzymywali od Panstwa przywilej monopolu prowadzenia tego przedsiewziecia
W zamian za obietnice rozwigzania probleméw finansowych tegoz Panstwa.
Wizja olbrzymich zyskéw powodowata wzrost zainteresowania kupnem akcji.
Ludzie zaczeli wiec stopniowo inwestowaé¢ w te akcje. Ceny tych akcji (np.
Kompanii Mérz Poludniowych w Anglii, czy Kompani Missisipi we Francji)
wzrosty w krétkim czasie wielokrotnie. Inwestorzy nie rozumieli jeszcze, ze
wartos$¢ akcji zalezy wprawdzie od wyceny rynku, ale i od wiarygodnosci
finansowej firmy, ktora za nimi stoi. Akcje staty sie sSrodkiem wymiany,
zastepujac czesciowo pieniadze ktore w nie zainwestowane. W przypadku Anglii
jak i Francji scenariusz zdarzen byl bardzo podobny. Przyktadowo w Anglii,

idea zatozenia Kompaniili1 pojawita sie w 1710 r., a jego inicjatorami byli
George Caswall i John Blunt. Rok pézniej, przy wsparciu Roberta Hardleya,
pomyst zostat zrealizowany i do istnienia powotano Kompanie Mérz
Potudniowych. Jej dziatalno$¢ miata przypominac to, czym do tej pory z
powodzeniem zajmowat sie Bank Anglii i Kompania Wschodnioindyjska, tj.
udzielaniem pozyczek wspomagajacych obstuge dtugu publicznego. Tym
samym, w zamian za monopol w handlu z Ameryka Poludniowa, Kompania Mérz
Potudniowych dokonywata konwersji dlugéw panstwowych Wsparcie finansowe
spoiki, pozwalajace na dokonywanie konwersji, stanowita zas emisja akcji
Spotki. Niepewnos¢ calego przedsiewziecia byta znaczna. Odlegtosc byta
znaczna a wyprawy morskie trwaty dlugo i nie zawsze doplywaty do portow. Z
pewnoscia dlatego tez w pewnym momencie postuzono sie ktamstwem, ze porty
Hiszpanii beda obstugiwac¢ statki Kompanii. Na wies¢ o tym ceny akcji
Kompanii poszybowaty w gére. Zatamanie cen nastapito pod koniec lata, 24
wrzesnia 1720r, kiedy upadt Sword Blade Bank a dyrekcje spoétek zaczety
nerwowo wysprzedawac¢ posiadane przez siebie akcje. Ceny spadtly i nastapit
krach. Krach odbit sie zaréwno na inwestorach krajowych, jak i zagranicznych.
Jednym z nich byl kanton Berno, ktéry 14 kwietnia 1719 roku zainwestowat w
akcje Kompanii 150 tys. funtow. Kwota ta szybko ulegta pomnozeniu w okresie
hossy, lecz fortuna przepadtla wraz z gietdowym krachem pociagajacym za soba
liczne upadki instytucji finansowych, m.in. Malacrida & Comp, w ktérym
przechowywane byty srodki kantonu.Jedna z os6b poszkodowanych w kryzysie
Kompani Moérz Poltudniowych byt Sir Isaak Newton- ktory to po kryzysie
stwierdzit "" Uczytem sie przewidywac ruchy ciat niebieskich ale nie ruchy

cztowieka na rynku"[i]. Zapewne te wypowiez i date (1720r.) w przysztosci
bedzie przyjmowac sie jako date narodzin " ekonofizyki'?? Wtadze podobnie jak
w kryzysie "tulipanowym" przyjelty w czerwcu Bubble Act w ktorym zakazano
tworzenia korporacji (zniesionego w 1825 roku)i uniewazniono wyemitowane
akcje.

Kryzysy opisane powyzej sa wybranymi przyktadami kryzyséw finansowych w
historii ludzkosci. Spowodowaty olbrzymie straty finansowe i pozbawity nadziei



na lepsze jutro olbrzymie i silne Panistwa i ich mieszkancow. Dziesieciolecia
musiaty przejs$¢ by Panstwa te wyszly z kryzysow aczkolwiek nie wszystkim sie
to udato. Mechanizmy krachéw finansowych sa bardzo podobne, nie zaleznie
kiedy i gdzie wystepuja. Wskazuja one na koniecznos¢ racjonalnej oceny ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem. Wtasciwa ocena ryzyka jest podstawa rownowagi
dwu wielkich emocji rzadzacych rynkami i ich uczestnikami. Emocje te to
Strach i Chciwosé. Kazdy, bowiem chce zarobi¢ jak najwiecej ale boi sie
ewentualnej straty zainwestowanych srodkow. Ocena ryzyka pozwala utrzymac
te emocje w réwnowadze. Gdy gore bierze chciwosé nad strachem , ceny
zaczynaja gwalttownie i niewytlumaczalnie rosnaé. Gdy strach, nastepuje
paniczna wysprzedaz i spadek cen. Koniecznos$¢ racjonalnej oceny ryzyka i
zarzadzanie nim wydaje sie wltasciwym zachowaniem na rynku w kazdych
okolicznosciach.

Przypisy

1. 1 w powstaniu oparto sie na rysunkach i informacjach zawartych w " Role
of Law in stock market development(2005)-publikacja dostepna na
www.fetp.edu.vn

2. 1 zgodnie z informacjami zawartymi w ksiazce Extraordinary Popular
Delusions and the Madness of Crowds (napisanej w 184 1roku) przez
brytyjskiego poete i dziennikarza, Charlesa Mackaya,

3. 1 zestaw informacji mozna znalez¢ na Wikipedii- wersja anglojezyczna-
South sea Bubbles

4. 1 "I have learned to predict the movements of celestial bodies but not the
movements of man in markets" wypowiedz podana za-
www.people.bradies.edu_blebaron/classes; jednakze inne Zrodla podaja
nieco inne brzmienie wypowiedzi ale o podobnym sensie....maddnes of the
men"

Rynek gieldowy i OTC. Rola gield na rynku kapitalowym

Gdy Nowy York byl mata faktorig handlowa, otoczona dla bezpieczenstwa
murem, mur ten znalazt bardzo komercyjne wykorzystanie. Tam wtasnie,
spotykali sie kupcy i posrednicy handlowi, ktérzy na murze tym wywieszali
informacje o towarach jakie mieli na stanie i towarach, ktore przyptynety na
statkach, ktore to wtasnie zawinety do portu. Uliczka potozona wzdtuz muru
byta tez miejscem zawierania transakcji. Ulica ta, do dzi$ nazywa sie tak samo ,
jak w wieku XVIII- Wall Street.

17 maja 1792 dwudziestu czterech handlujacych na Wall Street posrednikéw
podpisato akt powotujacy do Zycia najstarsza , funkcjonujaca do dzis gietde. Cel
jaki chcieli uzyskac¢ to przyspieszenie obrotu towarami poprzez standaryzacje
transakcji. Standaryzacja dotyczyta obrotu, wielkosci transakcji i optat z nimi



zwigzanych. Aby ceny mogty by¢ wtasciwe dla sprzedawanych ddébr, transakcje
obrotu nimi mialy odbywa¢ sie publicznie, tak, aby kazdy z upowaznionych do
obrotu dobrami wiedziatl o transakcji i aby mdgt, jesli jest tylko zainteresowany,
wzig¢ udziat w transakcji. Celem bylo stworzenie sytuacji by ten kupowat kto
dawal najwyzsza cene a ten sprzedawat od ktoérego chciano kupic¢ za jego cene
a nikt nie dawat wyzszej. Standaryzacja wielkosci transakcji i jej warunkow
pozwalaty na to, by handlujacy mogli skoncentrowac sie tylko na negocjowaniu
ceny. Aby kazdy wiedziat jaka jest cena i jaka transakcja jest zawierana
obowiazywata zasada " open outcry" czyli publicznego, jawnego i gtosnego jej
zawierania. Dzieki takiemu mechanizmowi wymiana miata charakter jawny i
kazdy z sygnatariuszy mégt wzia¢ w niej udziat. Z czasem sygnatariusze
zawierali transakcje nie tylko w swoim imieniu ale na rzecz i zlecenie innych
kupcéw. Tak narodzity sie zasady funkcjonowania rynku publicznego,
obowiazujace w niewiele zmodyfikowanej formie, do dzis.

Ten wstep pozwala na sformutowanie definicji gieldy. Gielda - to organizowane
w ustalonym miejscu i czasie sesje handlowe, na ktérych sa przedmiotem,
obrotu sa scisle zdefiniowane dobra, w ilosciach i jakosci wystandaryzowanej,
po cenach ogtoszonych w codziennych notowaniach. Transakcje zawierane sa
zgodnie z obowiazujacym regulaminem, miedzy cztonkami gietdy ktorzy
zawieraja transakcje we wlasnym imieniu ale na swdj wtasny rachunek jak i na
rachunek swych klientow( posrednictwo w transakcji kupna/sprzedazy).

Gietda to miejsce obrotu plus precyzyjne regulacje dotyczace: celu
funkcjonowania gietdy, praw i obowiazkow cztonkow, organizacji wiadz,
warunkéw i technik zawierania transakcji, form rozstrzygania sporéw i
reklamacji etc.

Dobrze funkcjonujaca gielda powinna organizowac¢ regularne sesje, zapewniac
powszechny i rowny dostep do informacji, zapewnia¢ bezpieczne rozliczenia
transakcji, posiadac¢ szybki i bezawaryjny system informatyczny zapewniajacy
szybkos¢ transakcji, dbac o przejrzystosé rynku, spotek i transakcji, zapewniac
odpowiedni wolumen transakcji by minimalizowac¢ ryzyko braku plynnosci. To
wszystko musi dziata¢ w oparciu o wewnetrzny, precyzyjny regulamin
okreslajacy sposob jej funkcjonowania i kryteria doboru instytucji
posredniczacych w handlu, przyktadowo biur maklerskich.

Amerykanski model struktury gietdy ma nastepujace cechy: gietda jest
instytucja prywatno-prawnag, jest zrzeszeniem kupcow, posrednikow i
bankieréw. Ma forme prawna spétki akcyjnej. Liczba Akcjonariuszy jest
ograniczona. Czltonkostwo na gietdzie jest przedmiotem obrotu gietdowego.
Tylko cztonkowie gietdy uprawnieni sa do zawierania transakcji. Obecnie
czilonek (akcjonariusz) gieldy to nie osoba fizyczna , a inwestor instytucjonalny
majacy prawo do swiadczenia ustug posredniczenia w obrocie ( ustugi



maklerskie).

|||||||

udzial poszczegdlnych
kontynentéw w obrocie

gieldowymf—11
Rynek obrotu gietdowego nazywany jest rynkiem, publicznym i regulowanym.

Wiele towaréw handlowanych jest poza gietda a informacje o ustalonych w ich
trakcie cenach nie sa podawane do publicznej wiadomosci. Ten rodzaj rynku
nie jest szczegélnie regulowany i nazywane jest rynkiem OTC (Over The
Counter).

Obrét gietdowy jest obrotem bardzo wystandaryzowanym i szybkim. Wolumen
obrotu na gietdach jest znaczacy a ceny ustalane w transakcjach i podawane do
publicznej wiadomosci staja sie cenami referencyjnymi wzgledem ktérych
wyceniane sa posiadane towary ( aktywa). Wycena taka nazywa sie popularnie
"mark to market" i jest uwazana za wycene najbardziej odpowiadajaca
rzeczywistej wartosci.

Rola gieldy, rola rynku obrotu gietdowego jest znaczaca dla rynkéw
finansowych. Pozwala na atrakcyjna alokacje kapitalu umozliwiajac przeptyw
kapitatu w kierunku najefektywniejszego wykorzystania. Srodki finansowe
kierowane sa w strone aktywow mogacych przynies¢ najwieksze potencjalne
zyski. Mechanizm ten pozwala wartosciowac i poréwnywac rynkowo ceny
aktywoéw, towardéw, ustug, papieréw wartosciowych etc. Wymog podawania do
publicznej wiadomosci wszelkich informacji ktore moga mie¢ naptyw na cene
dobra handlowanego na gieldzie zwieksza transparentnosc¢ rynku i pozwala na
lepsze, bardziej sSwiadome uczestnictwo w gospodarce i wglad w rynek i w
procesy kontroli nad tym od czego zalezy cena. W przypadku gietd papieréw
wartosciowych jawnosé informacji stwarza mechanizm kontroli nad dziataniami
spolek, ktorych akcje znajduja sie w obrocie publicznym.

Gieldy papierow wartosciowych a ostatnio i gieldy innych aktywéw pozwalaja
na lokowanie oszczednosci celem ich powiekszania. Z jednej strony
inwestujacym pozwala to na zabezpieczenie srodkéw na realizacje swych
plandw np. oszczedzania na emeryture a z drugiej strony dostarcza srodkéw na



rozwdj firm w ktérych akcje zostaty zainwestowane. Gietda papierow
wartosciowych daje szczegdlne mozliwosci zdobywania kapitatu na rozwdj
spotek.

Rodzaje gield

Gielda to infrastruktura utatwiajaca obroét pewnymi dobrami. Ze wzgledu na
charakter tych dobr gieldy mozemy podzieli¢ na :

Gieldy towarowe - handluja towarami masowymi, jakosciowo jednorodnymi np.
cukrem (Tokyo Sugar Exchange), baweilna (New York Cotton Exchange),
diamentami ( NYDEX - NY Diamond Exchange). Metalami (Nymex, LME), i
innymi produktami rolnymi.

Gieldy instrumentow pienieznych - obrét walutami.

Gietdy ustug - gieldy frachtowe (transakcje kupna, sprzedazy przewozu
tadunku; gietdy ubezpieczeniowe np. Rotterdam i Amsterdam.

Gieldy papierow wartosciowych.
Mieszane - np. towarowo-pieniezne.
Biorac pod uwage rodzaju transakcji gietdy mozemy podzieli¢ na:

Gieldy transakcji fizycznych i natychmiastowych czyli gietdy gdzie handluje sie
aktywami, ktorych dostawa nastepuje w najblizszym, mozliwym i okreslonym
regulaminem gietdy terminie.

Gieldy terminowe - gdzie handluje sie dobrami, ktérych dostawa nastepuje w
okreslonych i wystandaryzowanych terminach w przysztosci.

Gieldy instrumentéw pochodnych to gietldy gdzie przedmiotem obrotu sa
instrumenty finansowe, ktérych cena jest uzalezniona od ceny rynkowej aktywa
podstawowego, z ktorym sa zwigzana np. Opcje na inne aktywa handlowane na
rynkach.

Organizacja obrotu gieldowego, rola posrednikow

Transakcja kupna sprzedazy na gietdzie np. papierow wartosciowych, moze
dokonac tylko przedstawiciel Czlonka Gieldy. Poniewaz czesto posredniczy w
transakcjach, powinien wiec dysponowa¢ odpowiednia infrastruktura
pozwalajaca na korzystanie z jego ustug.

Posrednicy;,



Posredniczacy w transakcjach gietdowych Czionek Gieldy , to instytucja
finansowa zatrudniajaca odpowiednich specjalistéow , ktérych zadaniem jest
pomodc inwestorom w zakupie aktywéw gieldowych. Poniewaz obrot gietdowy
jest mocno regulowany to i osoby zatrudniane przez posrednikéw ( Biura
Maklerskie) musza posiada¢ odpowiednie kwalifikacje. Kwalifikacje sa
sprawdzane i udzielane poprzez instytucje sprawujaca nadzér nad rynkiem
gieldowym w danym kraju. W przypadku Polski jest to Komisja Nadzoru
Finansowego. Komisja ta licencjonuje nadawanie uprawnien do posredniczenia
w obrocie. Na polskim rynku wystepuja nastepujacy specjalisci sa uprawnienie
do posrednictwa. Makler - wysoko wykwalifikowany (licencjonowany)
specjalista, ktory kupuje i sprzedaje akcje na rynku. Doradca inwestycyjny jest
licencjonowanym specjalista mogacym doradzac¢, ktére akcje nalezy kupi lub
sprzedac, czesto zarzadza portfelem instrumentéw finansowych. Jest za te
czynnosci wynagradzany przez klientéw. Biuro Maklerskie to licencjonowana
instytucja posredniczaca w obrocie gietdowym i zatrudniajaca
licencjonowanych maklerow Jesli Biuro lub makler przyjmuje i wykonuje w
imieniu klienta zlecenie kupna/sprzedazy i jest za to optacana jest nazywana
brokerem- czyli dziatajaca na rachunek i w imieniu klienta. Jesli posrednik
nabywa na witasne konto i ryzyko aktywa by z wlasnego konta odsprzedawac je
innym klientom, zarabiajac na tym procederze to dziata wtedy jako dealer.

Droga zlecenia

Droga zlecenia kupna/ sprzedazy aktywow na rynku gietdowym wyglada
nastepujaco: Klient kontaktuje sie z Biurem Maklerskim z ktérym majuz
podpisang umowe o wspoltpracy i gdzie ma otwarte konto inwestycyjne. W
Biurze tym sktada zlecenie transakcji. Samo formalne ztozenie zlecenia
poprzedza krotka rozmowa. Zadaniem tej rozmowy dla maklera jest
sprawdzenie czy klient wtasciwie formutuje zlecenie i taka wlasnie ma intencje.
Rozmowa z maklerem daje klientowi mozliwos$¢ sprawdzenia, ze makler dobrze
rozumie zlecenie i przyjmujac je wykona je wlasciwie. Taka rozmowa ma na celu
unikniecie bledéw i pomytek w trakcie zlecania. Pomytki moga nie tylko
dotyczy¢ ilosci jednostek aktywa czy ceny ale i celu transakcji( kupno czy
sprzedaz). Jesli ilos¢ zlecen sktadanych jest wieksza i czestotliwos¢ ich
skltadania staje sie wyzsza klient uznawany jest za profesjonaliste, rozmowa
ulega skréceniu. Z czasemi zlecenia przyjmowane sa do realizacji bez rozmowy:.

Po przyjeciu zlecenia, makler kontaktuje sie ze swoim przedstawicielem na
gieldzie i zleca mu wykonanie zlecenia. Przedstawiciel biura na gietdzie
nabywa/zbywa aktywa z godnie ze zleceniem i powiadamia Biuro o dokonanym
zakupie /sprzedazy. Na koncie inwestycyjnym klienta nastepuje odpowiedni
zapis zmiany stanu. Transakcja zostaje zakonczona.

Rynek gietd "open outcry".



Aby oméwi¢ w jaki sposéb nastgpila transakcja kupna /sprzedazy na gietdzie,
przez chwile skoncentrujmy sie na drodze zlecenia na klasycznym rynku
amerykanskim, funkcjonujacym w systemie " open outcry". W tym systemie
funkcjonuje jeszcze wiele gietd a szczegdlnie towarowy rynek transakcji
terminowych. Najwieksza Gielda swiata NY Stock Exchange do niedawna tez
prowadzita transakcje w tym systemie.

W tym przypadku Klient kontaktuje sie z przedstawicielem brokera ,ktéry
obstuguje jego operacje gietdowe i sktada mu zlecenie. Zlecenie zostaje
przyjete a na dokumencie zlecenie pojawia sie stempel czasu ztozenia zlecenia.
Rozmowa z Klientem tez jest w obowiazku brokera. Broker kontaktuje sie ze
swoim przedstawicielem na gieldzie. Przedstawiciel gietdowy, siedzac koto
telefonu przyjmuje zlecenie od brokera i zapisuje na odpowiednim formularzu,
stempluje znacznikiem czasu i..przekazuje je swojemu koledze firmowemu w
miejscu zawierania transakcji.

Gieldy amerykanskie to wielkie instytucje gdzie dzienny wolumen transakcji
jest znacznie wiekszy niz roczne obroty gietd w wielu krajach swiata.

Historycznie transakcje majg miejsce na tym obszarze gietdy, ktéry nazywa sie
floor. Nazwa, jak sie mozna domysli¢, wigze sie z tym, ze bylo to centralne
miejsce gieldy, w ktorym spotykali sie kupujacy i sprzedajacy by publicznie i
gtosno (bedac widocznym przez innych) dokonac¢ transakcji. Poniewaz na tak
wielkich amerykanskich gietdach handlowano réznymi rodzajami aktywow to
miejsce gdzie handlowano danym dobrem zwane jest pit . Wokoét ,, pitu”
grupowali sie sprzedajacy i kupujacy by dokonac¢ transakcji .Taki system obrotu
powodowat , to ,ze Ci, ktorzy szukali w ttumie drugiej strony transakcji i
przekrzykiwali sie nawzajem, ustalajac ceny, nie mieli czasu na odbieranie
zlecen. Tak wiec " pit'y" obrosty stanowiskami telefonéw gdzie przedstawiciele
brokerow pryzmowali zlecenia od swoich firm, ktére z kolei obstugiwaty tysiace
klientéw. Taki sposob funkcjonowania zwiekszyt obroty i hatas transakcyjny na
miejscach handlu trwa nieprzerwanie od otwarcia gieldy w danym dniu do jej
zamkniecia.

Wracajac do zlecenia Klienta, ktére trafito do stanowiska telefonicznego
brokera na parkiet ( polski odpowiednik - floor) tam sporzadzony zostat zapis
zlecenia do przekazania go do egzekucji( tzw. ,ticket”). ,Ticket” zostat
ostemplowany czasowo i przekazany do ,, tradera”. Ten wykonat transakcje
znajdujac przedstawiciela drugiej strony transakcji i zwrécit ticket do
stanowiska ( znak czasowy i powrét do biura brokera . Systemy rozliczeniowe
gieldy i brokera dokonuja rejestracji i rozliczenia transakcji. Na koncie klienta
pojawia sie zapis o transakcji i zmiana stanu posiadania na jego koncie.
Transakcja jest zakonczona.

Kilkakrotnie juz wspomniane byto, ze wynik transakcji gietdowej to zapis na



rachunku. Jest to w petni prawda w przypadku rynku akcji, ktory to rynek jest
catkowicie zdemateriatelizowany”.

Papier wartosciowy przestal by¢ papierem a jest teraz tylko zapisem na koncie.

O ile samo zawarcie transakcji na gietdzie systemu amerykanskiego wydaje sie
by¢ naturalnie proste o tyle system komputerowy zawierania transakcji wydaje
by¢ procedura mniej transparentna niz wykrzykiwanie swojej ceny az ktos sie
na nig zgodzi. Jednak systemy komputerowe stosowane sa coraz czesciej i
nawet " stare" gieldy przechodza na ten system ustalania ceny. Systemy
komputerowe pozwolity na kolejny krok w kierunku zwiekszenia wolumenu
transakcji. System komputerowy bowiem sam dokonuje znalezienie takiej ceny ,
po jakiej wolumen transakcji bedzie najwiekszy. Wiele gield w ten sposob ustala
ceny produktu.

Uczestnicy rynkéw gietdowych.

Inwestorzy nabywaja kontrakty gietdowe aby naby¢ dobra po, ich zdaniem ,
korzystnej cenie, w tym celu, aby przyczynity sie one do wzrostu ich
przychodéw i zysku badz to: w drodze przetwoérstwa nabytych surowcéw i ich
zbycia( gietdy towarowe), badZ w drodze operacji finansowych ( gietdy
papieréw wartosciowych). Generalnie duza ptynnos¢ gietd , zmiennos¢ kursow
sktania do zakupywania kontraktow by w pdzniejszym czasie odsprzedac je z
zyskiem, gdy cena ich wzrosnie. Jak bylo to wida¢ w przypadku kryzysow
gospodarczych inwestowanie jest jednoznacznie zwigzane z braniem na siebie
ryzyka inwestowania. Ryzyka inwestowania to ryzyko poniesienia straty.
Zarzadzanie ryzykiem i techniki jego minimalizacji pozwalaja na wieksza
odwage inwestowania doswiadczonym inwestorom.

Na rynkach gietdowych pltynnosc¢ jest zastuga tych inwestoréw , ktérzy swoja
szanse na zyski upatruja we zwyzkach i znizkach kursu. Ich zadane to " tanio
kupic¢ i drozej sprzedac¢". Kupuja kontrakty jesli uwazaja ,ze sa niedocenione i
ich ceny wzrosna . Sprzedaja je kiedy uwazaja ,ze jest wlasciwy moment na
sprzedaz albowiem ceny : albo juz wiecej nie wzrosna albo sa
usatysfakcjonowani uzyskanym do tego momentu zyskiem i nie chca dalej juz
ryzykowaé. Ci krotkoterminowi inwestorzy z angielska nazywani sg "
Speculators". Okresy inwestowania sa rozne. Istnieje przyktadowo bardzo
liczna grupa inwestorow krétkoterminowych, dla ktérych czasowy horyzont
inwestycyjny to jeden dzien. Ci " intraday investors" zwani réwniez "scalpers"
inwestuja liczac na zyski ze zmiany kurséw w ciggu dnia. Ze wzgledu na
zmiennos¢ cen w czasie istotnym parametrem sktadanego zlecenia jest cena.

Typy zlecen.

Posrednik u ktorego sktada sie zlecenie musi rozumie¢ intencje kupienia badz



sprzedania kontraktu. Klient powinien wiec wykazac sie ze wiem w jakim celu
sktada zlecenie i jakie sa jego intencje co do zakupionego dobra. Zlecenia
sktadane moga by¢ do wykonania :

e Wedtug stanu rynku - do wykonania natychmiast, czyli po aktualnej na
rynku cenie kupna(Bid), lub cenie sprzedazy (Ask).

e Zlecenie moze by¢ wyzwalane przez cene. Inwestor okresla cene przy
ktorej zlecenie jest uruchamiane. Takie zlecenia to zlecenia typu - STOP,
lub Zlecenia z limitem.

o o Zlecenia z limitem polega na wyznaczeniu ceny limitu, a nastepnie:
m Zlecenie Limit-Buy : Kup jesli cena rynkowa jest nizsza niz cena
limitu
m Zlecenie Limit-Sell : Sprzedaj, jesli cena rynkowa jest wyzsza niz
limit.

° o Zlecenie typu Stop, polega na wyznaczeniu ceny limitu a nastepnie:
m Zlecenie Stop-Loss : Sprzedaj jesli rynek jest ponizej limitu.
m Zlecenie Stop-Buy : kupuj jesli rynek jest wyzej od limitu.

Sktadanie takich typdéw zlecen pozwala inwestorowi na realizacje zatozonej
strategii bez koniecznosci ciagtego kontaktowaniu sie z maklerem i obserwacji
rynku.

Gieldy terminowe, rola izb rozliczeniowych

Ceny wielu towarow zmieniaja sie w zaleznosci od wielu czynnikow podlegajac
zasadom réwnowazenia podazy przez popyt. Bardzo trudno jest przewidziec
przyszta cene. Prowadzenie takich firm jak np. kopalni miedzi, czy chociazby
produkcji elementow konstrukcyjnych z aluminium odbywa sie w sposéb , ktéry
mimo niepewnosci rynkowej musi daje mozliwos¢ na planowanie wyniku
finansowego. Producent surowca musi przewidywac i antycypowac sytuacje
gdyby ceny jego surowca spadty ponizej progu rentownosci jego wydobycia.
Producent drutu miedzianego musi planowa¢ produkcje i jej sprzedaz
uwzgledniajac ceny miedzi jako surowca, ktéry zakupuje do produkcji. Takiemu
zabezpieczaniu sobie dostawy dobra w przysztosci za umowiona dzis cene, stuzy
kontrakt forward.

Definicja kontraktu forward.

Kontrakt forward to kontrakt zawarty w okreslony dzien, na wywiazanie sie ze
zobowigzania w okreslonym terminie w przysztosci na okreslonych warunkach.



Taki kontrakt mimo tego ,ze zabezpiecza dzis cene w przysztosci ma jednak
pewne niedogodnosci. Niedogodnosci szczegolnie bolesnie daja o sobie znac¢
gdy chcemy, z jakis powoddéw , sie go pozby¢. Sprzedaé¢ go mozemy, tylko wtedy,
gdy znajdziemy zainteresowanego nabyciem specyficznej ( ustalonej przez nas
samych) ilosci dobra, daty dostawy i ceny. Znalezienie takiego kupujacego moze
by¢ niemozliwe. Instrumenty forward , sprzedawana na rynku OTC sa bardzo
specyficzne i szczegdllne , dopasowane do specyficznej sytuacji w jakiej zostaty
zawarte. Nie nadaja sie do obrotu rynkowego , ze wzgledu na brak ptynnosci.
Aby nadac¢ im ptynnosc¢ nalezy je wystandaryzowac. Taka standaryzacja pozwala
kupujacemu mieé¢ pewnos¢, ze wszystko jedno od kogo kupuje , kupuje to samo
i tej samej jakosci. Takie zalozenie legly u podstaw standaryzacji kontraktow
terminowych, kontraktéw futures .

Definicja kontraktu terminowego futures.

Kontrakt futures to zobowiazanie umiejscowione w przysztosci, do kupna lub
sprzedazy, lub rozliczenia gotéwkowego towaru, ktore spetnia zestaw
standardéw. Kontrakty futures podlegaja wytacznie obrotowi gieldowemu ( w
odréznieniu od kontraktéw forward - handlowanych wytacznie na rynku OTC).

Kontrakt futures jest uznawany za instrument pochodny. Instrumentem
pochodnym nazywa sie instrument finansowy, ktérego wartos¢ zalezy ( wynika z
) wartosci innego podstawowego aktywa.

Futures Forward
Wielkogé Standardowa Negocjowana
Delivery Date Standardowa Negocjowana
Druga strona lzba Bank
Clearinghouse
Zabezpieczenia Depozyt Negocjowane
Rynek | Gietdowy loTe
Koszty Oplata maklerska i | Bid-ask spread
| gieldowa |
Plynnose Bardzo wysoka Bardzo nieplynne
Regulacje Rzadowe Wewnetrzne
| (gietdowe) | kentraktu
Lokalizacja Gielda Brak konkratne)

]

Poréwnanie charakterystyk
kontraktéw futures i forward

Standaryzacja kontrakty futures polega na zdefiniowaniu:

e Podstawowego towaru lub instrumentu. To moze by¢ np. tona miedzi jak i
krétkoterminowa stopa procentowa.
e Sposéb rozliczenia kontraktu, rozliczenie pieniezne lub dostawa fizyczna.



e Jlosci jednostek podstawowego towaru przypadajacej na jeden kontrakt.
Moze to by¢ przyktadowo ilo$¢ ton miedzi, ilos¢ barytek ropy, czy jednostek
obcej waluty.

e Waluta w ktorej kontrakt jest kwotowany.

¢ Specyfikacja, jakos¢ dostawy. W przypadku obligacji, okreslenie ktére
obligacje maja by¢ dostarczone. W przypadku dostawy fizycznej towaru
,dotyczy to nie tylko jego jakosci ale i sposobu i miejsca dostawy.

e Miesiac dostawy.

e Ostatnia data w ktérej kontrakt moze by¢ handlowany.

Czesto kontrakt futures nie jest oparty o sprzedaz " tradycyjnego" towaru (
ptody rolne, metale , etc) ale dotyczy¢ moze np. futures finansowych czyli
instrumentéw opartych na walutach, akcjach, obligacjach, lub na bardzo
niematerialnych indeksach gietdowych.

Kontrakty futures maja swe poczatki w bardzo odlegtych czasach. Powstaly z
potrzeby zapewnienia sobie znanych cen na produkty rolne. W zapiskach
Arystotelesa mozna znalez¢ wzmianke o Talesie z Miletu, ktéry, w oparciu o swa
wiedze oszacowal przyszie zbiory oliwek i zawart na dtugo przed zbiorami
kontrakty na oliwki po cenie okreslonej w dniu zawarcia transakcji. Jak mowia
owe notatki, poniewaz byto bardzo daleko do zbioréw ceny na te "przyszite "
oliwki byly nie wysokie i gdy nastaty zbiory, Tales chyba nieZle na tej transakcji
zarobit. Pierwsza w historii gietda futures to gielda ryzu Dojima w Japonii
powstata w 1730 roku. Rynek ten powstat m.in. dlatego ,ze samurajowie byli
placeni ryzem .Czesto ryzem z nastepnych zbioréw. Potrzebne byto wiec
miejsce gdzie ten ryz ( a szczegdlnie ten przyszly) mogli wymieni¢ na pieniadze
i to te dzisiejsze.

Cechy ceny kontraktu na rynku terminowym.

Cena kontraktéw na rynku futures podlega wahaniom zaleznym od punktu
rownowagi miedzy podaza a popytem w kazdej chwili funkcjonowania rynku.
Réwnowaga ta wyznaczana jest przez oczekiwania kupujacych i sprzedajacych.

Gléwnymi uczestnikami rynku futures sa:

e Producenci albo nabywcy materialéw (commodities) handlowanych na
gietdzie futures. Ta kategoria uczestnikéw zwana jest " Hedgers" albowiem
ich celem jest zabezpieczenie sie przed ryzykiem zmiany cen.

e Speculators- to grupa uczestnikéw rynku , podobnie jak to ma miejsce na
innych rynkach, to inwestorzy, ktérzy chca zarobi¢ na wzroscie w
przysztosci cen kontraktéw, ktore nabyli. Ta grupa nadaje rynkowi
ptynnosc.



Zawieranie transakcji na rynku futures,

Rynek terminowy jest najbardziej spektakularnym rynkiem . Podobnie , jak ma
to miejsce w przypadku innych gield, transakcje odbywaja sie w okreslonych
miejscach. Tak wiec, w danym miejscu na gietdzie terminowej handluje sie
miedzia , gdzie indziej pszenica. Ale kontrakty terminowe zwigzane z danym
towarem réznia sie miedzy soba terminami dostaw. Ta réznica powoduje ,ze
handel wyglada bardzo barwnie, kojarzac sie raczej z olbrzymim chaosem
okrzykéw i gestow. Halas ten wprowadzaja floor traders egzekwujacy zlecenia
swoich klientéw. Poszukuja oni w ttumie tych ktéorym moga sprzedac lub od
ktorych moga kupic¢ zlecone im kontrakty na dany termin i w ilosci zgodnej ze
zleceniem. Jesli znajda druga strone transakcji , moga ja zawrze¢ na zleconych
warunkach. Informacje o zawarciu transakcji przekazuja do " reporteréow” ,
ktorzy , przy pomocy zdefiniowanych gestéw ( aby uniezalezni¢ sie od hatasu)
przekazuja dane zawartej transakcji do systemu informacyjnego gietdy. Cena
transakcji jest natychmiast podawana do publicznej informacji a ta informacja
rozchodzi sie natychmiast po catym swiecie. Oczywiscie nawet negocjacja
transakcji jest bardzo wystandaryzowana w warstwie gestow i kolejnosci
wykrzykiwanych stow, tak by nie budzita watpliwosci przy jej zawieraniu.

Jak przebiega transakcja na rynku terminowym? System jest prawie identyczny
jak w przypadku gield akcji. Pierwszy krok to kontakt z brokerem, u ktérego
klient posiada otwarty wczesniej rachunek inwestycyjny pozwalajacy na
przeprowadzanie transakcji. Broker ten odbiera zlecenie. Nastepnie broker
kieruje zlecenie do maklera parkiecie ( odpowiedni pit) poprzez jego system
transakcyjny. Makler na parkiecie egzekwuje zlecenie. Informuje swoje biuro o
zawarciu transakcji czyli wypetnieniu zlecenia. Broker informuje klienta ,ze
zlecenie zostalo wykonane. Pierwsza istotna réznica w przeprowadzaniu
transakcji na rynku terminowym pojawia sie w tym miejscu. Po zawarciu
transakcji klient musi wptaci¢ tzw. " depozyt zabezpieczajgcy", tzw. 'margin'.

Depozyt zabezpieczajacy

Kupujacy Sprzedajacy
Cena rodnie Moze umorzyd Musi dophacié do
nadriiantws depazyiu
| kwate | ]
Cena spada Musi dopfacit do | Mode umarzyd
depozytu nadmiarcws
kwole

Zmiana ceny kontraktu a
depozyty zabezpieczajace

Depozyt zabezpieczajacy ma za zadanie zmniejszenie ryzyka kredytowego stron
zawierajacych transakcje. Wielkosc¢ ta jest ustalana dla kazdego towaru
(commodity) osobno. Wielkos¢ depozytu do kontraktu jest wzglednie niewielka i



jest réwna maksymalnej dziennej fluktuacji ceny i przeliczana jest na catkowita
wielkos¢ transakcji. Wymagany poziomu depozytu to jest wielko$¢ depozytu
ktéra musi by¢ utrzymana na rachunku inwestycyjnym rynku terminowego
futures. Wielkos¢ ta ulega zmianom zaleznym od ruchu ceny rynkowej
kontraktu. Jesli stan depozytu jest nizszy od wielkosci wymaganej, dodatkowe
$rodki musza zosta¢ przelane na rachunek inwestycyjny (maintenance margin)
tak by spelni¢ wymogi depozytu zabezpieczajacego.

Jesli stan srodkéw na koncie przewyzsza wymagana wielkos$¢ depozytu, nadmiar
srodkéw moze by¢ umorzony, albo uzyty do otwarcia nowej pozycji. Wielkos¢
depozytu jest codziennie wyceniana do rynku “mark to market” aby
odzwierciedla¢ zmiany w wartosci zajetej pozycji.

i Zmiana depozylu

Data cena Producent Uzyikownik
Marzec 7 512.20 2800 initial margin
Marzec 8 512.26 3120 $120
Marzec 11 S12.27 -520 520
Marzec 12 S22 $120 -$120
Marzec 13 512.26 -3100 $100
Marzec 14 $12.26 50 50
Marzec 15 $12.22 $80 580
Marzec 18 512.05 $340 5340
wielkos¢ depozytu a cena kontraktu-
przyktad

Przykladowogl: Producent mleka sprzedat kontrakt futures na mleko po cenie
12,2 $ za jednostke miary, a producent lodéw kupit taki kontrakt. Transakcja
miata miejsce 7 marca. (wartos¢ zawartego kontraktu = 12200 USD) Zmiana
wielkosci depozytu zabezpieczajacego dla sprzedawcy i dla kupujacego
pokazuje tabela obok. Po zawarciu transakcji poczatkowa wysokosé¢ depozytu
wynosi 800USD. Wielkos¢ ta jest ustalana przez przepisy gietdy i warunki
zawierania kontraktu na , w tym przypadku, mleko. Dla innych towardéw jest to
wartos¢ z reguly inna. Gdy cena wzrasta , strona ktora ma dostarczy¢ towar ,
ktérego wartos¢ wzrosta musi doptaci¢ do depozytu aby zréwnowazy¢ wzrost
ryzyka kredytowego. Kupujacy towar o zmniejszonej wartosci moze wycofaé
odpowiednia czes$¢ depozytu zabezpieczajacego. Wartos¢ depozytu ustala sie
codziennie ( dzien roboczy) po kursie zamkniecia kontraktu w danym dniu.

Depozyt zabezpieczajacy - grozba dodatkowego ryzyka. Zawierajac transakcje
terminowa i wplacajac zadana kwote depozytu otrzymuje sie mozliwos¢
kontrolowania dos¢ znacznej kwoty ( cena kontraktu) poprzez stosunkowo mate
zobowigzania do regulowania poziomu depozytu. Nie wolno wielkosci depozytu
traktowac jako naleznosci zwiazanej z kontraktem ani ocenia¢ wielkos¢ ryzyka



finansowego zwigzanego z transakcja jako ewentualna strate depozytu. W dniu
dostawy musi sie bowiem dostarczy¢ (odebrac) wielkos¢ rowna cenie kontraktu
a nie depozytu.

Izba Rozliczeniowa

Rynek gietd terminowych rozni sie jeszcze jednym od rynku gietdowego
transakcji natychmiastowych czyli spot. Roznica ta, to rola Izby Rozliczeniowej
dla gietd terminowych. Kazda Gietda futures ma swoja Izbe Rozliczeniowa
(Clearinghouse). Jest to organizacja zwiazana z gietda terminowa
odpowiedzialna za prowadzenie rachunkéw inwestycyjnych inwestoréw ,
ksiegujaca i rozliczajgca transakcje, zbierajaca wptaty na depozyty
zabezpieczajace i kontrolujaca ich stan , Sciagajaca powstate zobowigzania,
regulujaca dostawy i dostarczajaca informacji o cenach handlowanych dobr.
Izba gwarantuje, ze zawierajacy transakcje beda honorowali swe zobowiagzanie.
Izba rozdziela kazda transakcje i wystepuje jako jej druga strona. Izba dziata
jako kupujacy dla kazdego sprzedajacego i jako sprzedajacy dla kazdego
kupujacego. Takie rozwigzanie eliminuje ryzyko kontrahenta.(Izba bierze ryzyko
na siebie). W praktyce tak wiec, pozycja futures moze by¢ ,zlikwidowana” przez
wykonanie transakcji odwrotnej z kazdym, nie koniecznie oryginalnym
kontrahentem.

Izbe tworza firmy maklerskie , ktore sa cztonkami rozliczajacymi. W przypadku
niedotrzymania ( plajty) kontrahenta, zobowigzanie finansowe spoczywa na:

Depozycie zabezpieczajacym kontrahenta
Firmie maklerskiej rozliczajacej transakcje
innych cztonkach Izby

Gietdzie

Jak dotad zadna firma rozliczajaca nie zawiodta w takiej sytuacji

Hedging czyli zabezpieczenie przed zmianami cen, hedging z
uzyciem instrumentéw pochodnych

Zabezpieczanie sie przed zmianami ceny jest praktyka stosowana powszechnie ,
podobnie jak ubezpieczania sie przed nieszczesliwymi wypadkami.
Zabezpieczenie nie polega na tym, ze wydarzenie niekorzystne nie zajdzie ale
na tym ,ze jak zajdzie, to skutki jego nie beda dla nas tak bardzo dotkliwe.
Zarzadzajacy portfelami, indywidualni inwestorzy, korporacje uzywaja technik
zabezpieczania - hedgingu, by zmniejszy¢ swa ekspozycje na rozne rodzaje
ryzyka. Zabezpieczanie sie na rynkach finansowych jest jednak zajeciem
bardziej ztozonym i trudniejszym od kupienia polisy ubezpieczeniowej. Hedging
przed niekorzystnymi zmianami cen polega na uzyciu instrumentéw



finansowych tak, by osunac¢ skutki niekorzystnych zmian kurséw. Innymi stowy
inwestor zabezpiecza inwestycje poprzez robienie innej inwestycji.

Technicznie dla zabezpieczenia przed zmiana ceny nalezy zainwestowa¢ w dwa
negatywnie skorelowane instrumenty finansowe. Bezpieczenstwo nie jest za
darmo wiec nalezy za nie ptaci¢ w tej czy innej formie. Przyktadowo, ceny
paliwa lotniczego ( innymi stowy ropy naftowej) sa ujemnie skorelowane z
cenami akcji linii lotniczych. Jesli ceny paliwa lotniczego rosna, ceny akcji linii
lotniczych maleja i odwrotnie. Jesli w naszym portfelu bedziemy posiadali
odpowiednie ilosci akcji linii lotniczych i kontraktdw na rope to wartos¢ tego
portfela z duzym prawdopodobienstwem nie bedzie sie zmieniata ( albo zmieni
sie niewiele) mimo zmian kurséw akcji linii lotniczych i ropy naftowe;j.

Kazda inwestycja na rynku finansowym obdarzona jest wiekszym lub mniejszym
ryzykiem. Inwestuje sie w celu zarobienia pieniedzy uzyskania zysku. Redukcja
ryzyka zawsze wiaze sie z redukcja potencjalnych zyskéw. Tak wiec, hedging
nie jest technika, przy pomocy, ktérej sie zarabia ale dzieki, ktérej, zmniejsza
sie potencjalne straty. Inwestycja poczyniona celem zabezpieczenia jest
dodatkowym kosztem i bedzie przynosi¢ straty i redukowaé zyski z inwestycji
poczynionej dla zysku przy korzystnej zmianie cen. Natomiast bedzie przynosic¢
zyski, gdy zmiana cen bedzie niekorzystna dla inwestycji podstawowej, a zyski
te w skuteczny sposdb zmniejsza ewentualne straty.

Techniki zabezpieczania , generalnie méwiac, wymagaja stosowania
instrumentéw pochodnych. Najbardziej popularne z nich to kontrakty futures i
kontrakty opcyjne. Dalej méwiac bardzo ogodlnie, mozna wykorzystac te
instrumenty w celu zabezpieczania tak, by strata na inwestycji fizycznej byta
zmniejszana przez zysk na instrumencie pochodnym.

Jak to dziata w praktyce?

Przyktad. 1.

Zalézmy, ze jesteSmy szczesliwymi posiadaczami akcji firmy produkujacej kable
elektryczne z miedzi "Kabel SA". Chociaz wierzymy w to, ze w dtugim okresie
czasu akcje beda zyskiwaé¢ na wartosci bo firma jest Swietnie zarzadzana i na
wielkie perspektywy sprzedazy swych produktéw ale obawiamy sie zawirowan
krotkoterminowych na swiatowym rynku kabli. W celu zabezpieczenia sie przed
efektami spadku notowan 'Kable SA" kupujemy opcje put ( instrument
pochodny) na akcje tej firmy, kontrakt dajacy nam prawo do sprzedania jej akcji
za ustalona "strike price". Jesli teraz ceny akcji firmy spadna ponizej " strike
price" to cena naszej opcji dajacej nam prawo sprzedac akcje drozej zyskuja na
wartosci i straty na akcjach sa redukowane przez wzrost wartosci opcji.



Przyktad.2.

Inny klasyczny przyktad dotyczy¢ bedzie zabezpieczenia od ceny dostaw
surowca. Wspomniana wyzej firma 'Kabel SA" zamartwia sie o zmieniajace sie
ceny miedzi, podstawowego surowca, ktéry musi ciagle kupowac by prowadzic¢
swa produkcje. Znaczny wzrost cen miedzi ( gtownego sktadnika kosztow firmy)
przy duzej konkurencyjnosci rynku kabli mogiby pozbawié¢ firme ciezko
wypracowanego zysku a nawet powodowac straty. W celu zabezpieczenia sie
przed niepewnoscia cen miedzi firma kupuje kontrakt futures , ktéry daje jej
pewnos¢ ceny surowca. Firma moze przesta¢ martwic sie o fluktuujace ceny na
rynku. Ale tylko w pewnym zakresie. Jesli bowiem, ceny przekrocza cene
ustalona w kontrakcie futures to "Kable SA" oszczedza pieniadze kupujac
surowiec taniej . Ale jesli ceny spadna ponizej ceny kontraktu futures, "Kable
SA" beda ptaci¢ cene z zawartego kontraktu i ekonomiczniej dla firmy byloby
wtedy nie by¢ zabezpieczona.

Na rynku jest wiele réznych rodzajow opcji i kontraktéw terminowych
pozwalajacych na zabezpieczanie przed praktycznie wszystkim. Przed zmianami
cen akcji, obligacji, cen surowcéw , zmianami kurséow walut, stép procentowych
nawet przed niekorzystnag pogoda.

Kazde zabezpieczenie kosztuje, tak wiec nalezy zawsze rozwazy¢ zanim
zapadnie decyzja o hedgingu, jakie korzysci uzyskamy z tej operacji i czy sa
warte poniesionych kosztéw.

Nalezy pamietac, ze cel zabezpieczania to nie zarabianiu na inwestycji
zabezpieczajacej ale zabezpieczenie sie przed stratami na inwestycji
podstawowej. Kosztu zabezpieczenia, czy bedzie to koszt opcji czy tez strata
zyskoéw poprzez kontrakt futures nie da sie uniknac. Jest to cena ptacona za
unikniecie czy tez zredukowanie niepewnosci.

Czesto porownuje sie hedging do polisy ubezpieczenia. Polisa ubezpieczeniowa
jest bardziej idealnym instrumentem zabezpieczenia niz hedging przy pomocy
instrumentéw finansowych. Wyptata z polisy bowiem w pelni rekompensuje
poniesione straty ( no moze minus udziat wtasny) Natomiast hedging na
rynkach finansowych nie jest perfekcyjny i jest w pewnej mierze sztuka, a
zdarzenia zawsze moga potoczy¢ sie w niewtasciwa strone. Chociaz
zarzadzajacy ryzykiem zawsze staraja sie zabezpieczy¢ najlepiej , ale jest to
bardzo trudne w praktyce.

Opcje, opcje na kontrakty terminowe

Definicja opcji jest nastepujaca: jest to kontrakt , ktéry daje nabywcy prawo
,ale nie obowiazek, kupienia lub sprzedania aktywa , ktdrego opcja dotyczy za



okreslona cene az do pewnej okreslonej daty. Opcja podobnie jak akcja , czy
obligacja jest instrumentem finansowym, czyli wiazacym kontraktem o Sciste
okreslonych warunkach i wtasciwosciach.

Opcje to niezwykle uzyteczne instrumenty, ale nalezy pamietaé, ze ich uzycie
moze nies¢ duze ryzyko. Nalezy o tym pamietac¢ ,ze bez wzgledu na to, jakie
opinie maja inni. Transakcje opcyjne szczegolnie sa niebezpieczne jesli, dla
kogos, nie w pelni rozumie co doktadnie robi.

Jesli nie zamierzamy uzywac opcji w celach spekulacyjnych to, jest to, jeszcze
jedno narzedzie do ograniczenia ryzyka w operacjach jakie prowadzi sie na
rynku finansowym.

Z opcjami spotkac sie mozna w zyciu codziennym.

Przyktadowo : DowiedzieliSmy sie od znajomych, Zze mozna kupi¢ bardzo
sensowne mieszkanie , 0 dobrej lokalizacji i bardzo atrakcyjnej cenie Problem
polega na tym, ze nie mozemy go kupi¢ natychmiast ale dopiero za trzy
miesigce. (Wtedy otrzymamy nagrode za wyniki pracy w ubiegtym roku.) Ceny
mieszkan ulegaja wahaniom rynkowym i nie wiemy ile takie mieszkanie moze
kosztowac za trzy miesigce. Cena jego moze znacznie wzrosnac i tego sie
obawiamy. Ale moze tez i spas¢ (czego moze obawiac sie sprzedajacy). Co
mozemy zrobi¢ w takiej sytuacji? Rozwiazanie jakie mozna zaproponowacé
sprzedajacemu mieszkanie jest nastepujace: Kupujacy proponuje
sprzedajacemu pewna kwote ( powiedzmy- 3000PLN) za to, ze jak zjawi sie za
trzy miesiace, to wtasciciel mieszkania sprzeda mu to mieszkanie za kwote
ustalona dzis. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze nie jest to zadatek w poczet
przysztej transakcji - jest to optata za prawo kupna mieszkania za trzy miesiace
po nie zmienionej cenie. Wtasciciel jest zobowigzany do trzymania mieszkania i
nie sprzedania go , bez wzgledu na to jak korzystna propozycje by uzyskat.

A kupujacy (kupujac sobie prawo korzystania z niezmiennosci ceny) ma
nastepujace warianty postepowania do wyboru:

wariant 1. Po okreslonym czasie zjawia sie i z radoscia realizuje swdj
wymarzony zakup, po ustalonej cenie ( mimo ,ze mieszkania istotnie zdrozaty
przez ten czas).

wariant 2. Po okreslonym czasie cena mieszkania ( lub jego wartos¢ dla
kupujacego) zmalata albowiem ceny mieszkan spadty , albo okazato sie ze sgsiad
z gory urzadza gtosne awantury po nocach. W takim przypadku posiadacz opcji
kupna, albo nie zjawia sie wcale by realizowa¢ zakup albo zjawia sie i
rozpoczyna negocjacje nowej, nizszej ceny.

Jak wida¢ obowiazek spoczywa na sprzedajacym (wystawcy opcji) a prawo ma



ptacacy za to prawo , nabywca opcji.

Posiadacz ( kupujacy opcje , traci” wszystkie pieniadze jaki zaptacit za opcje ,
gdy rezygnuje z transakcji ale przez czas obowigzywania opcji utrzymuje cene
dobra , ktéore go interesuje na niezmiennym i korzystnym dla niego poziomie.(
Jesli realizuje kontrakt na ktéry wykupit opcje to tez ,traci” pieniadze za opcje,
bo nie sa one zadatkiem tylko cena za niezmiennos$¢ warunkow). Wartos¢
kontrolowanego kontraktu jest wielokrotnie wyzsza niz cena , ktéra ptaci za
prawo kontrolowania ceny. Wystawca opcji dostaje dodatkowe pieniadze, za to,
ze przez okreslony czas nie zmieni ceny (ktora okreslit na zadawalajacym go
poziomie). Niestety traci wszelakie korzysci w tym czasie sprzedania
posiadanego dobra za cene lepsza ( gdyby sie pojawita) albowiem zobowigzany
jest do sprzedazy dobra posiadaczowi opcji. Niestety musi pamietac, ze
wlasciciel opcji moze zrezygnowac z kupna.

Opcja i jej wartos¢ (jej cena) jest zwiagzana z cena aktywa , ktérego dotyczy
wiec jest instrumentem pochodnym.

Generalnie sa dwa typy opcji call i put:

Opcja typu call daje , jej posiadaczowi prawo do kupienia okreslonego dobra po
okreslonej cenie , przez okreslony okres czasu. Nabycie opcji tego typu (Call)
przypomina zajecie pozycji dtugiej ( LONG) na rynku. Nabywca opcji call liczy,
ze cena tego dobra znacznie wzrosnie w czasie waznosci opcji.

Opcja typu put daje posiadaczowi prawo do sprzedania dobra po okreslonej
cenie przez okreslony okres czasu. Nabycie opcji tego typu (Put) przypomina
zajecie pozycji krotkiej (SHORT) na rynku. Nabywca opcji put liczy, ze ceny
dobra spadna zanim opcja wygasnie.

Uczestnicy rynku opcji.

Sa cztery typy uczestnikéw rynku opcji w zaleznosci od pozycji jaka zajeli na
rynku:

1. Nabywca opcji call
2. Wystawiajacy ( sprzedajacy) opcji call
3. Nabywca opcji put
4. Wystawiajacy (sprzedajacy) opcji put

Nabywcy opcji mozna powiedzie¢ maja Dtuga pozycje, a sprzedajacy , mozna
powiedzie¢ maja pozycje Krotka.



Nalezy podkresli¢ bardzo istotna réznice sytuacji prawnej( i finansowej) miedzy
nabywcami a sprzedajacymi opcje:

e Nabywcy opciji call i opcji put nie sa zobowigzani do kupienia lub
sprzedania. Maja prawo wyboru wykorzystania opcji lub rezygnacji z tego
przywileju w zaleznosci od swego wyboru.

e Wystawiajacy opcje call lub put ( sprzedajacy) , jednakze, sa zobowiazani
do kupienia lub sprzedania. Znaczy to ,ze sprzedajacy moze zostac
postawiony w sytuacji gdy musi wypeini¢ swe zobowigzanie kupna lub
sprzedazy.

Jesli opcje wystawiane sa na kontrakty terminowe sa opcjami rynku
terminowego. Na rynku terminowym opcje dziatajag podobnie jak w przypadku
kontraktéw spot. Call Option: prawo by kupi¢ futures okreslona cene. Put
Option: prawo by sprzedac¢ futures za okreslona cene. Jednak jest pewna
roznica opcji na futures w stosunku do funkcjonowania rynku terminowego. Dla
kazdej transakcji opcyjne musi by¢ strona przeciwna- dla kazdego sprzedania
musi by¢ kupujacy a dla kupienia - sprzedajacy. Izba Rozliczeniowa nie jest
strona transakcji opcji na kontraktach futures.

Jak wida¢ ryzyko w przypadku opcji ma inna charakterystyke niz w przypadku
innych kontraktéw. W przypadku typowego kontraktu np. kupna istnieje
kontrakt " odwrotny" pozwalajacy na pozbycie sie ryzyka zwigzanego z otwarta
pozycja. Jesli cos kupitem to wraz zawarciem kontraktu odwrotnego, w tym
przypadku sprzedazy mozna pozby¢ sie ryzyka inwestycji. Mialem kontrakt i
ryzyko z nim zwigzane, zawartem transakcje odwrotna i moje ryzyko jest réwne
zero. W przypadku wystawienie opcji kupna ryzyko z nig zwigzane nie zostaje
zredukowane do zera przez wystawienie opcji sprzedazy.

Jak wida¢ wystawianie ( sprzedaz) opcji jest bardziej skomplikowane i niesie w
sobie wieksze ryzyko niz ich posiadanie ( kupno).

Terminologia.

Terminologia rynku opcji jest bardzo zwigzana z jezykiem angielskim, jezykiem
rynku na ktérym opcje bardzo sie rozwinety. Cena za ktéra ma by¢ sprzedawane
lub kupowane dobro , na ktére wystawiona jest opcja nazywana jest strike
price. Oznacza to, ze ceny dobra musza wzrosnac¢ (dla opcji call) lub zmalec¢
(dla opcji put) w stosunku do tej wartosci jesli opcja moze by¢ uzyta z zyskiem.
Oczywiscie skorzystac z opcji mozna jedynie przed data jej wygasniecia, nie po.

Dla opcji call, opcje nazywamy in-the-money jesli cena dobra jest powyzej
ceny strike price. Opcja put jest in-the-money jesli cena dobra jest nizsza niz



strike price. Wartos¢ , o ktdra opcja jest in-the-money nazywa sie intrinsic
value.

Koszt (cena) opcji jest cena handlowanego dobra, czas do wygasniecia, i
zmiennos¢ cen (volatility). Wycena opcji nie wchodzi w sktad tego opracowania.
Ale mozna znalez¢ informacje na ten temat w drugim tomie niniejszego
opracowania autorstwa tych samych piszacych.

Opcje sa bardzo skutecznym narzedziem zabezpieczenia przed efektami zmiany
cen. Uzycie opcji jest jakby wykupywaniem polisy ubezpieczeniowej. Takie
zabiegi sa istotne szczegodlnie dla duzych instytucji zarzadzajacych wielkimi
kontraktami ale tez bardzo korzystna technika dla indywidualnego inwestora.
Uzycie opcji pozwala na skorzystaniu z mozliwosci czerpania nieograniczonych
zyskéw jesli zmiany rynku ida w sprzyjajaca nam strone przy ograniczeniu strat
z dotu, jesli zmiany ida w kierunku przeciwnym. Koszt takiego zabezpieczenia
nie jest wysoki.

Przypisy

1. 1 obliczenia wtasne
2. 1 na przykltadzie pokazanym w "imtroduction to futures and options
contracts"- Risk management to Dairy Industry- www.dairy.nu

Zrédlo ,http://stratus.phys.us.edu.pl/index.php/RF:Rynek kapita
%C5%820owy,_instytucje i_instrumenty”
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AKkcyjny rynek gieldowy, GPW

Gielda Papieréw Wartosciowych- centrum rynku kapitalowego
w Polsce

Gielda Papierow Wartosciowych dziatala w Polsce w okresie XX-lecia
miedzywojennego. Wojna w 1939 roku potozyta kres jej istnieniu. Wraz ze
zmianami gospodarczymi jakie nastapity w latach 90- tych XX wieku w Polsce,
Gielda zostata stworzona by rynek kapitalowy mogt wspierac transformacje
gospodarcze. 12 kwietnia 1991 roku Minister Przeksztalcen Wtasnosciowych i
Minister Finansow reprezentujacy Skarb Panstwa podpisali akt zatozycielski
Gieldy. Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie podobnie jak inne Gieldy
na Swiecie zostata powotana w formie Spétki Akcyjnej, z tym wyjatkiem
odrézniajacym ja od innych gield, ze w tej Spétce znaczacy udziat miat Skarb
Panstwa. Powodem takiego rozwigzania byt brak kapitatu na polskim rynku
kapitatowym ktéry dopiero zaczynalt swe dziatania. Swe operacje GPW
rozpoczeta w budynku w ktérym przed przemianami miescit sie Komitet
Centralny PZPR. 16.04.1991. odbyla sie pierwsza sesja gietdowa z udziatem 7
domow maklerskich, na ktérej notowano akcje 5 spétek. Obroét tego dnia
wynidst 1.990 PLN. Biorac pod uwage caty 2008 rok GPW zajeta drugie miejsce
w Europie zarowno pod wzgledem ilosci, jak i wartosci IPO w catej Europie.
Pod wzgledem wartosci IPO nasz parkiet uplasowat sie na drugim miejscu,
ustepujac jedynie Londynowi.GPW jest najwieksza Gietlda w tej czesci Europy.



Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawield umozliwia handel akcjami,

prawami poboru, prawami do akcji, obligacjami, jednostkami uczestnictwa w
funduszach powierniczych oraz szeroka gama instrumentéw pochodnych.
Transakcje obstugiwane sg w systemie WARSET, ktéry funkcjonuje od listopada

2000 rokul2l. w system ten zapewnia petna automatyzacje przekazywania
zlecen, zawierania transakcji, sprawny dostep uczestnikéw rynku do systemu
obrotu papierami wartosciowymi oraz szerokie mozliwosci korzystania z
informacji o sytuacji na rynku. Ponadto WARSET umozliwia inwestorom szersze
wykorzystanie mozliwosci przesytania zlecen przez internet zza posrednictwem
biur maklerskich - systemy biur maklerskich sa na tyle zintegrowane z
systemem gietdowym, ze udziat biur sprowadza sie tylko do weryfikacji
poprawnosci ztozonych przez inwestoréow zlecen. W systemie notowan WARSET
jednostka transakcyjna jest jeden instrument finansowy. Charakterystyczna
cecha systemu WARSET jest publikowanie w fazie przed otwarciem, przed
zamknieciem i w fazie r6wnowazenia) tzw. Teoretycznego Kursu Otwarcia -
TKO. Jest to wyliczona na dany moment cena papieru wartosciowego.
Notowania na GPWW przebiegaja w nastepujacy sposob.

e System notowan ciaglych. W czasie notowan ciagtych kupujacy i
sprzedajacy sktadaja zlecenia, ktore po przekazaniu na gielde sa
realizowane na biezaco, pod warunkiem zgodnosci cen, lub trafiaja do
arkusza zlecen i oczekuja ofert przeciwnych o odpowiedniej cenie,
umozliwiajacych zawarcie transakcji. Przy realizacji zlecenn obowiazuja
dwa priorytety: cena i czas ztozenia zlecenia. Oznacza to, ze w przypadku
gdy czekaja na realizacje dwa zlecenia o identycznej cenie, jako pierwsze
realizowane jest to, ktére zostato przekazane na gietde wczesniej. W
ramach notowan ciagtych stosowana jest jednak rowniez procedura
fixingu. Standardowo odbywa sie ona na rozpoczecie i zakonczenie sesji.
Notowania ciagte rozpoczynaja sie ogtoszeniem kursu otwarcia (zlecenia
sg przyjmowane w fazie przed otwarciem, w czasie ktérej nie sa one
realizowane, natomiast okreslany i ogtaszany jest teoretyczny kurs
otwarcia), za$ koncza sie ogloszeniem kursu zamkniecia, po ktérym
nastepuje 10-minutowa dogrywka. Z chwila ogtoszenia kursu otwarcia
staje sie on ceng, po ktdrej zostaja zawarte transakcje gietdowe na
otwarciu. Analogicznie jest w przypadku kursu zamkniecia - na podstawie
zlecen ztozonych w fazie przed zamknieciem okresla sie kurs zamkniecia,
po ktérym zawierane sa transakcje na zamkniecie sesji gietldowej. Zdarzyc¢
sie moga sytuacje, w ktorych okreslenie kursu otwarcia (lub zamkniecia)
nie jest mozliwe przy zastosowaniu przyjetych regut. Dzieje sie tak w
nastepujacych przypadkach:

o gdy najwyzszy limit ceny w zleceniu kupna jest nizszy od najnizszego
limitu ceny w zleceniu sprzedazy,
o gdy wystepuja wylacznie zlecenia kupna lub wytacznie zlecenia



sprzedazy,

o gdy wystepuje brak zlecen,

o jesli wystepuja wylacznie zlecenia kupna nie zawierajace limitu ceny
lub wytacznie zlecenia sprzedazy nie zawierajace limitu ceny,

o jesli przy okreslaniu kursu otwarcia (lub zamkniecia) kurs wykracza
poza dopuszczalne wahania.

W sytuacji wystapienia jednego z trzech pierwszych przypadkow, za kurs
otwarcia przyjmuje sie kurs pierwszej transakcji zawartej na danej sesji w
systemie notowan ciagtych, zas za kurs zamkniecia kurs ostatniej transakcji
zawartej na danej sesji. Jesli na sesji nie zawarto zadnej transakcji, kursu
otwarcia oraz zamkniecia nie okresla sie. W sytuacji wystapienia jednego z
dwoch ostatnich przypadkow, kurs otwarcia (zamkniecia) nie jest ogtaszany i
rozpoczyna sie tzw. réwnowazenie rynku. W trakcie r6wnowazenia mozna
sktada¢ dodatkowe zlecenia kupna i sprzedazy oraz anulowac i modyfikowac
wczesniej ztozone przez siebie zlecenia. Jesli wskutek rownowazenia mozliwe
jest okreslenie kursu mieszczacego sie w ograniczeniach wahan, réwnowazenie
zostaje zakonczone i ogtaszany jest kurs otwarcia (zamkniecia). Jesli
przewodniczacy sesji uzna, ze w wyniku réwnowazenia nie jest mozliwe
okreslenie kursu mieszczacego sie w ramach dopuszczalnych wahan, moze
zmieni¢ ograniczenia wahan kurséw albo zakonczy¢ notowanie ogtaszajac
nietransakcyjny kurs otwarcia (zamkniecia) réwny gérnemu ograniczeniu
wahan - w przypadku przewagi zlecen kupna, badz réwny dolnemu graniczeniu
- w przypadku przewagi zlecen sprzedazy. W przypadku, gdy w wyniku
rownowazenia powstanie rynek zlecen rozbieznych, przewodniczacy sesji moze
przedtuzy¢ réwnowazenie, zakonczy¢ réwnowazenie z jednoczesnym
rozpoczeciem notowan ciagtych (w przypadku, gdy rownowazenie odbywa sie
na otwarciu) lub zakonczy¢ notowanie, jesli r6wnowazenie odbywa sie na
zamknieciu sesji. Po ogtoszeniu rozpoczecia notowan ciagtych transakcje
zawierane sa po kursie transakcyjnym réwnym limitowi ceny zlecenia
oczekujacego, zas zlecenia czekajace na realizacje wykonywane sa wedtug
limitu ceny. Jesli limity zlecen sa identyczne, realizacja nastepuje wedtug
kolejnosci przyjecia zlecenia lub jego ujawnienia (dla zlecen z wielkoscia
ujawniana). Jesli po rozpoczeciu notowan ciagtych kurs wykracza poza
dopuszczalne ograniczenia wahan, zawieranie transakcji zostaje zawieszone i
rozpoczyna sie proces rownowazenie rynku. W momencie uruchomienia
rownowazenia rynku w czasie sesji, zlecenie, ktére spowodowato zawieszenie,
zostaje przyjete do systemu. Kursy otwarcia i zamkniecia okreslane sa przy
zastosowaniu kolejno zasad:

1. maksymalizacji wolumenu obrotu,

2. minimalizacji réznicy miedzy liczba papieréw wartosciowych w zleceniach
sprzedazy i kupna mozliwych do realizacji po okreslonym kursie,

3. minimalizacji réznicy miedzy kursem okreslanym a kursem odniesienia.



W okresie miedzy rozpoczeciem przyjmowania zlecen maklerskich w danym
dniu, a poczatkiem notowan ciagtych, miedzy poczatkiem przyjmowania zlecen
na zamkniecie, a okresleniem kursu zamkniecia oraz w okresie rOwnowazenia
rynku, na biezaco okreslany i podawany jest kurs teoretyczny. W systemie
ciaglym notowane sa akcje najbardziej ptynnych spoétek, wszystkie obligacje,
certyfikaty inwestycyjne, kontrakty terminowe, warranty i opcje oraz jednostki
MW?20. Prawa poboru i prawa do akcji sa rowniez notowane w tym systemie,
gdy akcje do ktérych sie odnosza sa notowane w systemie ciagtym. Dogrywka w
systemie notowan ciggtych to ostatnia, 10-minutowa faza sesji (16.20-16.30),
podczas ktdrej wszystkie transakcje zawierane sa po kursie zamkniecia. Podczas
dogrywki znany jest kurs, po ktérym dokonywane sa transakcje dlatego
zlecenia kupna i sprzedazy przyjmowane w tej fazie notowan musza zawierac
limit ceny réwny kursowi zamknieciam.

e System notowan jednolitych. Notowania w systemie kursu jednolitego
opieraja sie na procedurze tzw. fixingu, czyli wyznaczenia ceny papieru
wartosciowego na podstawie zlecen ztozonych przed rozpoczeciem
notowan. W czasie pierwszej fazy sesji (faza zwana przed otwarciem) do
systemu przyjmowane sa zlecenia kupna i sprzedazy, jednak nie sa
zawierane zadne transakcje. Jest natomiast wyliczany i publikowany
teoretyczny kurs otwarcia papieru wartosciowego (TKO). Nastepnie
system informatyczny, wykorzystujac odpowiedni algorytm, wyznacza kurs
jednolity, po ktérym zawierane sa transakcje gieldowe. Kurs jednolity
okreslany jest na podstawie zlecen zawierajacych limit ceny oraz
niezawierajacych tego limitu. Z chwila ogtoszenia kursu jednolitego staje
sie on cena, po ktdrej zawierane sa transakcje. Wysokos¢ kursu jednolitego
okresla sie przy zastosowaniu kolejno ponizszych zasad:

1. maksymalizacja wolumenu obrotu,

2. minimalizacja réznicy miedzy liczba papieréw w zleceniach sprzedazy i
zleceniach kupna, mozliwych do zrealizowania po okreslonym kursie,

3. minimalizacja réznicy miedzy kursem okreslanym i kursem odniesienia.

Po ogtoszeniu kursu jednolitego rozpoczyna sie sktadanie dodatkowych zlecen
kupna i sprzedazy z limitem rownym okreslonemu kursowi jednolitemu - jest to
tzw faza dogrywki. Zlecenia sa realizowane przy zachowaniu priorytetu ceny i
czasu przyjecia lub uaktywnienia oraz zasady minimalizacji liczby transakcji. W
pierwszym etapie wszystkie zlecenia po kazdej cenie,a nastepnie z limitem ceny
lepszym od wyznaczonego kursu sa realizowane w catosci. Nastepnie
realizowane sa zlecenia po cenie rynkowej na otwarcie, a potem z limitem ceny
rownym wyznaczonemu kursowi jednolitemu. Jesli wystapi brak mozliwosci
wyznaczenia kursu jednolitego w dopuszczalnych widetkach, podawany jest
kurs nietransakcyjny. Wowczas transakcje nie sa zawierane, zas okreslony kurs
stanowi punkt odniesienia na nastepna sesje. W przypadku notowan jednolitych



z dwoma fixingami (w tym systemie odbywa sie notowanie czesci mnie ptynnych
spoétek) procedura wyznaczania kursu i zawierania transakcji powtarzana jest
dwukrotnie w ciggu dnia. Oznacza to, ze po fazie dogrywki rozpoczyna sie
ponownie faza przed otwarciem, ponowne wyliczane jest TKO i wyznaczany jest
o okreslonej godzinie drugi w ciggu dnia sesyjnego kurs transakcyjny dla
papieréw notowanych w systemie kursu jednolitego. Po ogltoszeniu kursu
jednolitego rozpoczyna sie podobnie jak wczesniej faza dogrywki.

e System transakcji pakietowych. Transakcje pakietowe to transakcje
zawierane poza systemem notowan ciagtych oraz kursu jednolitego.
Najczesciej sa zawierane przez duzych inwestoréw, ktérzy przed ich
zawarciem uzgodnili ich szczegodly (cene, ilos¢, termin rozliczenia).
Transakcja pakietowa na instrumenty finansowe nie bedacymi
instrumentami pochodnymi moze by¢ zawarta w trakcie sesji, jezeli
przedmiotem transakcji jest pakiet o wartosci co najmniej

o 250 000 zt w przypadku akcji wchodzacych w sktad indeksu WIG20

o 100 000 zt w przypadku pozostatych instrumentéw notowanych w
notowaniach ciggtych

o 20 000 zt w przypadku pozostatych instrumentéw finansowych
notowanych w systemie jednolitym, a réznica pomiedzy kursem
transakcji a ostatnim kursem danego instrumentu na sesji gietdowej
jest nie przekracza 10% tej ceny.

Transakcje pakietowe zawierane poza godzinami sesji gietldowej moga zostac
zrealizowane, gdy réznica kursu transakcji nie przekracza 40% sSredniej
wazonej wolumenem obrotu kurséw wszystkich transakcji zawartych na danej
sesji gietdowej (VWAP). W szczegdlnie uzasadnionych przypadkach Zarzad
Gieldy moze zgodzi¢ sie na transakcje nie spetniajace warunkéw minimalne;j
wartosci i odchylenia od kursu, jezeli bedzie ona dotyczyta co najmniej 5%
papieréw wartosciowych wprowadzonych do obrotu gietdowego. Transakcje
pakietowe na instrumenty pochodne zawierane sa w godzinach 9:00 - 16:30 dla
wszystkich instrumentéw pochodnych. Transakcje pakietowe na kontrakty
terminowe moga by¢ zawierane po zawarciu pierwszej transakcji danym
kontraktem w systemie notowan ciagtych. Dla transakcji pakietowych na
poszczegolnych instrumentach pochodnych obowigzuja takie same
ograniczenia wahan kurséw jak dla transakcji zawieranych na sesji gieldowej.
Data rozliczenia transakcji moze by¢ okreslona wytacznie na dzien zawarcia
transakcji i obowigzuja takie same dane rozliczeniowe jak w przypadku
transakcji sesyjnych oraz identyczny system depozytow zabezpieczajacych na
danych instrumentach pochodnych. Po zawarciu transakcji pakietowej na
instrumenty pochodne opublikowana jest zmiana liczby otwartych pozycji.
Okreslany jest réwniez minimalny oraz maksymalny wolumen transakcji
pakietowych:



Minimalny oraz maksymalny wolumen transakcji pakietowych

instrumentami pochodnymi

Wolumen Wolumen
Instrument -
minimalny maksymalny
kontrakty terminowe na indeksy | 200 | 1600
kontrakty terminowe na kursy 500 4000
akcji
kontrakty terminowe na obligacje
Skarbu Panstwa 200 1600
kontrakty terminowe na kursy 200 1600
walut
| opcje na indeksy | 200 | 2400
| opcje na kursy akcji | 200 | 2400

W trakcie notowan obowiazuja tzw. widelki statyczne i dynamiczne okreslajace
maksymalne progi zmian w czasie sesji i nastepnej transakcji, przekroczenie
ktérych powoduje zawieszenie notowan i przejscie do fazy rownowazenia rynku.
Aktualne obowiazujace wartosci widetek dla poszczegdlnych systemow
notowan, minimalne kroki notowan oraz inne informacje dotyczace organizacji
sesji mozna znalez¢ na stronie oficjalnej GPWW. Aktualny harmonogram sesji
jest podany w ponizszych tabelach:

Notowania jednolite z dwoma fixingami

8:00-11:00 Przyjmowanie zlecen na otwarcie
11:00-11:15 Interwencja

11:15 Okreslenie kursu jednolitego
11:15-11:45 Dogrywka
11:45-14:45 Przyjmowanie zlecen na otwarcie
14:45-15:00 Interwencja

15:00 Okreslenie kursu jednolitego
1500:15:30 Dogrywka
15:30-16:35 [Przyjmowanie zlecen na otwarcie na nastepna sesje

Notowania ciagle - z wylaczeniem instrumentéw pochodnych

| 8:00-9:00 | Przyjmowanie zlecen na otwarcie

| 9:00

| Okreslenie kursu na otwarciu




9:00-16:10

Notowania ciagle

|

|

| 16:10-16:20 | Przyjmowanie zlecen na zamkniecie

| 16:20 | Okreslenie kursu zamkniecia

| 16:20-16:30 || Dogrywka

| 16:30-16:35 |Przyjmowanie zlecen na otwarcie na nastepna sesje

Notowania ciagle - instrumenty pochodne

8:00-8:30 Przyjmowanie zlecen na otwarcie
8:30 Okreslenie kursu na otwarciu
9:00-16:10
Notowania ciagle
16:10-16:20 Przyjmowanie zlecen na zamkniecie
16:20 Okreslenie kursu zamkniecia
16:20-16:30 Dogrywka
16:30-16:35 Przyjmowanie zlecen na otwarcie na nastepna sesje

W systemie WARSET mozliwe sa jest sktadanie zlecen réznego typu. Sktadajac
zlecenie inwestor musi okresli¢: rodzaj oferty (kupno lub sprzedaz), limit

cenyIél lub rodzaj zlecenia bez limitu ceny, termin waznosci zlecenia, nazwe
papieru wartosciowego/instrumentu finansowego, ktory chce kupic lub
sprzedac, liczbe papierow wartosciowych oraz ewentualnie dodatkowe warunki
wykonania zlecenia. Ponizej zamieszczamy krotki opis typow zlecen

akceptowanych przez system WARSETEL

e Zlecenia z limitem ceny. W zleceniu tego typu inwestor okresla cene po
jakiej chce kupi¢ lub sprzedac¢ dany instrument finansowy. W przypadku
kupna jest to cena, powyzej ktorej sktadajacy zlecenie nie godzi sie na
realizacje zlecenia, zas dla zlecen sprzedazy jest to cena, ponizej ktorej
inwestor nie chce sprzeda¢ papieréw.

e Zlecenia bez limitu ceny. Inwestor moze zrezygnowac z okreslenia
limitu ceny. Moze to zrobi¢ na kilka sposobdéw:

o Zlecenia Po Cenie Rynkowej (PCR). Moga by¢ wprowadzane na gietde
wytacznie w trakcie notowan ciagtych z wyltaczeniem okreséow
rownowazenia rynku. Sa one realizowane po cenie pierwszego



najlepszego zlecenia przeciwstawnego. Niezrealizowana czes¢
zlecenia PCR staje sie zleceniem z limitem ceny réwnym kursowi po
jakim dokonana zostata ostatnie transakcja. Zlecenia po cenie
rynkowej moga zawiera¢ dodatkowe warunki dotyczace wielkosci
minimalnej lub wielkosci ujawnianej.

o Zlecenia Po Cenie Rynkowej na Otwarcie (PCRO). Stosowane sa przy
fixingu - przyjmowane sa na gietde w fazie przyjmowania zlecen na
otwarcie i zamkniecie w systemie notowan ciagtych i systemie kursu
jednolitego oraz w okresach réwnowazenia rynku. Realizowane sg -
odpowiednio - po kursie otwarcia, zamkniecia, po kursie jednolitym
lub okreslonym w wyniku réwnowazenia. Niezrealizowana czes¢
zlecenia staje sie zleceniem z limitem ceny réwnym odpowiednio:
kursowi otwarcia, zamkniecia, kursowi jednolitemu lub kursowi
okreslonemu w wyniku rownowazenia rynku. Zlecenia te nie moga
zawiera¢ dodatkowych warunkéw limitu aktywacji, wielkosci
minimalnej i wielkos$ci ujawnianej oraz nie moga by¢ modyfikowane w
fazie interwencji.

o Zlecenia Po Kazdej Cenie (PKC). Moga by¢ przekazywane na gietde
we wszystkich fazach w systemie notowan ciggtych oraz w systemie
kursu jednolitego, z wyjatkiem faz interwencji i dogrywki. Zlecenia te
ztozone w trakcie przyjmowania zlecen na otwarcie, na zamkniecie, na
notowania jednolite oraz w okresie rownowazenia rynku podlegaja
realizacji - odpowiednio - po kursie otwarcia, zamkniecia, kursie
jednolitym lub kursie okreslonym w wyniku rownowazenia rynku.
Zlecenia PKC nie podlegaja modyfikacji w fazie interwencji.
Natomiast w fazie notowan ciaglych, z wyjatkiem okreséw
rownowazenia rynku, jezeli na realizacje czeka co najmniej jedno
zlecenie przeciwstawne z limitem ceny, zlecenie PKC podlega
realizacji po cenie lub cenach zgtoszonych wczesniej, a
niezrealizowanych najlepszych zlecen przeciwstawnych.

Jezeli w chwili sktadania zlecen po kazdej cenie w fazie notowan ciagtych w
arkuszu zlecen nie ma zlecen przeciwstawnych z limitem ceny, zapewniajacych
pelna realizacje zlecenia PKC, rozpoczyna sie proces réwnowazenia rynku, a
zlecenia PKC traca waznosc.

Zlecenia PKC jak i PCRO nie sa przyjmowane w przypadku warrantéw, praw
poboru i na pierwsza sesje, na ktérej notowany jest dany papier wartosciowy.

Mozliwe jest okreslenie dodatkowych warunkéw realizacji zlecenia:

e Okreslenie minimalnej wielkosci wykonania (Wmin). W zleceniu z takim
warunkiem inwestor dodatkowo okresla minimalna liczbe liczbe papierow
wartosciowych wymagana do jego realizacji.



e Okreslenie wielkosci ujawnianej (WU]J). Inwestor ogranicza w tym
warunku liczbe papieréw wartosciowych widoczna w arkuszu zlecen w
wyniku ztozenia tego zlecenia.

e Okreslenie limitu aktywacji (LimAkt, stop loss). Warunek ten okresla prog
cenowy, po osiaggnieciu, ktérego zlecenie staje sie aktywne. Inwestor
okresla limit aktywacji oraz minimalna cene sprzedazy w przypadku
zlecenia sprzedazy lub maksymalna cene kupna dla zlecenia sprzedazy.

W przypadku zlecen z tym samym limitem ceny i warunkiem limitu aktywacji, o
kolejnosci ich realizacji decyduje: w fazie notowan ciagtych (z wyjatkiem
rownowazenia): czas przyjecia - w przypadku zlecen z tymi samymi limitami
aktywacji, lub czas ujawnienia - w przypadku zlecen z ré6znymi limitami
aktywacji w przypadku zlecen realizowanych po kursie otwarcia (zamkniecia),
kursie jednolitym, kursie okreslonym w wyniku réwnowazenia - czas przyjecia
na gietde. Zlecenia z limitem aktywacji ujawnione w trakcie notowan ciagtych
oraz w wyniku okreslenia kursu otwarcia (zamkniecia), kursu jednolitego lub
kursu okreslonego w wyniku réwnowazenia pozostaja w arkuszu zlecen jako
zlecenia bez warunku limitu aktywacji.

Zlecenia moga mie¢ termin waznosci okreslony w formie konkretnej daty,
oznaczony jako do konca sesji gietdowej, waznos¢ domyslna, do pierwszego
wykonania lub warunek wykonaj lub anuluj. Zlecenie wazne do pierwszego
wykonania obowigzuje do momentu zawarcia pierwszej transakcji (lub
pierwszych transakcji, jezeli zlecenie realizowane jest jednoczesnie w kilku
transakcjach). Zlecenie jest realizowane natychmiast po wprowadzeniu i moze
zostac¢ zrealizowane tylko czesciowo. Jezeli bedzie zrealizowane czesciowo,
niezrealizowana czes$¢ traci waznosc. Zlecenia te moga by¢ przekazane na
gielde we wszystkich fazach w systemie notowan ciggtych oraz w systemie
kursu jednolitego, z wyjatkiem fazy interwencji. Zlecenie z oznaczeniem
waznosci wykonaj lub anuluj wazne jest do momentu zawarcia pierwszej
transakcji (lub pierwszych transakcji, jezeli zlecenie realizowane jest
jednoczesnie w kilku transakcjach). Zlecenie jest realizowane natychmiast po
wprowadzeniu, ale wylacznie w catosci - nie moze by¢ zrealizowane czesciowo.
W przypadku gdy uktad zlecenh w arkuszu po przeciwnej stronie nie pozwala na
realizacje zlecenia w catosci, traci ono waznos¢. Nalezy pamietaé, ze jezeli w
fazie notowan ciagtych lub w fazie dogrywki w chwili sktadania zlecenia z
oznaczeniem waznosci do pierwszego wykonania albo wykonaj lub anuluj, w
arkuszu zlecen brak zlecen przeciwstawnych z limitem ceny umozliwiajacym
zawarcie transakcji, zlecenie traci waznosc.

Uwaga

Przy realizacji zlecenia pobierana jest prowizja (brokerage). Przy kalkulacji
kosztow transakcji trzeba uwzgledniac¢, ze okreslona jest minimalna wartosé



prowizji@. Zlecenie zlozone nawet na plynny papier moze zostac zrealizowane
poprzez duza liczbe mniejszych transakcji. W rezultacie takiego podziatu koszty
prowizji moga przewyzszy¢ wartos¢ zakupionych akcji i spodziewanego
zysku!m.

Regulowany rynek pozagieldowy

Regulowany rynek pozagietdowy (over-the-counter, OTC) to instytucja
umozliwiajaca obrét akcjami niecieszacymi sie wystarczajacym

zainteresowaniem inwestoréw by by¢ notowane na gieldzielﬁ1 badz sa spotkami
nowo-powstatymi, obligacjami komunalnymi, niestandaryzowanymi kontraktami
terminowymi itp. Najbardziej znanym rynkiem pozagietdowym jest NASDAQ
(National Association of Securities Dealers Automatic Quatation) - notuje sie na
nim prawie 6000 waloréw. W Polsce funkcje te pelni BondSpot S.A. (dawniej

MTS-CeTO S.A., Centralna Tabela Ofert)lgl. Przedmiotem obrotu sa miedzy
innymi papiery udziatowe, obligacje skarbowe oraz papiery dtuzne, ktére od 30
wrzesnia 2010 r. beda (sa) notowane w ramach rynku Catalyst. Na wszystkich
rynkach tworzacych Catalyst rozliczenie transakcji gwarantowane jest przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych, a na emitentach spoczywaja
obowiazki informacyjne dotyczace raportéw biezacych i okresowych. Wszystkie
instrumenty, ktére trafia na rynek musza uzyskac tzw. autoryzacje emisji, ktora
jest ona warunkiem wprowadzenia do obrotu na rynku. Emitenci moga uzyskaé
autoryzacje réwniez bez kierowania obligacji do obrotu. Wymog autoryzacji
obligacji na rynku Catalyst zwigzany jest z przyjeciem przez emitenta
obowiazkéw informacyjnych okreslonych w regulaminie oraz zarejestrowaniem
emisji w systemie informacyjnym Catalyst. O autoryzacje emisji moga ubiegac
sie rowniez emitenci, ktérych emisje nie zostaty zdematerializowane.

Rynki alternatywne: New Connect

Dopuszczenie do obrotu gietdowego nie jest proste i dla wielu matych lub
poczatkujacych spotek zbyt kosztowne. Dlatego w wielu krajach tworzone sa
tzw. alternatywne rynki z mysla o matych spotkach, ktére ze wzgledu na swoja
wielkos¢, zbyt mata wiarygodnos¢ kredytowa lub krétka historie dziatalnosci
nie sa w stanie efektywnie pozyskiwaé kapitatu na finansowanie swoich
przedsiewzie¢. Najwieksza w Europie platforma obrotu akcjami tego rodzaju
jest londynski Alternative Investment Market (AIM), gdzie notowane jest
obecnie prawie 3000 spétek. Podobne rynku funkcjonuja takze w innych
krajach (w Irlandii - rynek Irish Enterprise Exchange, przy gietdzie Euronext -
rynek Alternext, we Wtoszech - rynek Expandi, a w Niemczech przy Deutsche
Boerse - rynek Entry Standard). New Connect jest jednym z 10 rynkéw
alternatywnych w Europie prowadzonych przez Gietdy bedace cztonkiem



Federacji Europejskich Gietd Papieréw Wartosciowych (FESE). Zaliczaja sie do
nich: EN.A (Ateny), Entry Standard (Frankfurt), Alternext (Euronext), IEX
(Dublin), AIM (Londyn), MAC (Mediolan), First North (OMX), Axess (Oslo),
NewConnect (Warszawa) i Dritter Markt (Wieden). Warszawski "oddzial" New
Connect dziata analogicznie do WGPW (http://www.newconnect.pl/).

Publikowany jest réwniez indeks dla tego rynkuw.

Przypisy

1.

2.

1 Najaktualniejsze informacje mozna znalezé na oficjalnej stronie GPWW:
http://www.gpw.com.pl/

1 Podobne systemy wykorzystywane sa m.in. w Paryzu, Brukseli,
Amsterdamie, Chicago oraz Singapurze.

. 1 Zaleta dokonywania transakcji w trakcie dogrywki jest fakt, ze zlecenia -

nawet duzej wartosci - nie maja wpltywu na kurs papieru wartosciowego.
Oczywiscie nie oznacza to, Ze zostana one w catosci zrealizowane.

. 1 Zauwazmy, ze cena jest tu terminem umownym i niekoniecznie musi by¢

wyrazona w ztotych. Przed ztozeniem zlecenia nalezy bezwzglednie
zapoznac sie ze szczegolami notowan danego instrumenty, zwlaszcza, jesli
sktada sie je samodzielnie (np. poprzez Internet).

. 1 Niektére rodzaje zlecen moga nie by¢ dostepne w pewnych biurach

maklerskich.

. 1 Moze ona zaleze¢ od posrednika (biura maklerskiego) i kanatu sktadania

dyspozycji.

. 1 Moze to by¢ szczegodlnie bolesne w przypadku mato-ptynnych akcji o

niewielkiej wartosci. Na przyktad, zatézmy, ze sktadamy zlecenie kupna 10
000 akcji spotki X z limitem ceny 0,18 zi. Zlecenie to moze zostac
zrealizowane poprzez 10000 transakcji (jest to mato prawdopodobne, ale
nie niemozliwe) po 1 sztuce kazda, co daje, przy minimalnej prowizji 2 zi,
catkowita prowizje 20 000 zt przy wartosci kupionego pakietu akcji 1 800
zl! juz nawet realizacja tego zlecenia w 100 transakcjach moze pociagac
koszty dochodzace do 200 zt. Warto w takim przypadku stosowac
dodatkowe warunki realizacji, np. minimalnej ilosci czy wykonaj lub
anuluj. Sytuacja taka jest jedna z przyczyn okreslania akcji o niewielkiej
wartosci epitetem sSmieciowe.

. 1 Wejscie na gietde jest dosy¢ kosztowne znane sa duze koncerny (np

Apple Computer Inc.) ktére z wltasnego wyboru pozostaja na rynku
pozagietdowym

. 1 BondSpot S.A. jest jedyna w Polsce (marzec 2010) instytucja

dysponujaca licencja na prowadzenie regulowanego rynku
pozagieldowego i jednoczesnie mogaca tworzy¢ platformy elektronicznego
obrotu papierami wartosciowymi i instrumentami finansowymi takze na
rynku nieregulowanym czyli niepodlegajacemu nadzorowi Komisji



Nadzoru Finansowego. Szczegétly dziatalnosci mozna znalez¢ na stronie
http://www.bondspot.pl

10. 1 Indeks NCIndex to indeks dedykowany rynkowi akcji New Connect.
Data bazowa indeksu jest 30 sierpnia 2007 roku. Pierwsza wartos¢
indeksu NCIndex wynosita 100 pkt. Obecnie NCIndex obejmuje wszystkie
spo6tki notowane na GPW na rynku New Connect. Jest indeksem
dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia sie zaréwno ceny
zawartych w nim akcji, jak i dochody z dywidend i praw poboru.

Zroédto ,http://stratus.phys.us.edu.pl/index.php/RF:Akcyjny_rynek gie
%C5%82dowy, GPW”
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Finansowanie dzialalnosci poprzez rynki
finansowe.

Etapy rozwoju firmy. Finansowanie kapitalem.

Kazda dziatalnos¢ gospodarcza aby wygenerowaé zysk musi rozpoczac¢ swe
dziatania i zaproponowa¢ rynkowi taki produkt na jaki jest , zdaniem twdércow,
zapotrzebowanie. Aby wprowadzi¢ na rynek jaki§ nowy pomyst wymagane jest
rozporzadzanie odpowiednimi srodkami. W $réd tych srodkéw , pienigdze
odgrywaja wazna role. Pomyst , nowy produkt, innowacja aby przeksztatci¢ sie
ze sfery pomystu w konkretne przedsiewziecie rynkowe wymaga naktadu
srodkéw. Poczatkowa idea, pomyst bardzo czesto ,w swej najwczesniejszej fazie
to rodzi sie gdzies w badaniach podstawowych. To ,Ze badania te sa
prowadzone jest dowodem, ze ktos ( najczesciej Panstwo) juz zainwestowat w te
badania. Inwestor jest ma prawo do wynikéw badan ale ze sa to badania
podstawowe przyjmuje, ze ,wtascicielami , tych wynikéw badan sa ,jego”
placowki badawcze( czyli przyktadowo Uniwersytety). Jesli w trakcie badan
powstanie jaki§ pomyst innowacyjny, ktéry jego tworcy zamierzaja wprowadzic
na rynek i z tego ,ich” pomyshu uczyni¢ swéj sposéb na sukces gospodarczy to



ograniczajac prawa innych ( bo jest to ich pomyst). Musza sie wiec liczy¢ z tym,
ze finansujacy badania i nie majacy praw do pomystu nie beda go finansowac i
oni sami musza zabiegac o finansowanie dalszych faz przejscia od pomystu do
firmy opartej na tej innowacji i generujacej trwale zyski. Najtrudniej znalezé
srodki na etap budowy prototypu i prototypu produkcyjnego , czyli takiego,
ktory jest podstawa seryjnej i powtarzalnej produkcji. Bardzo czesto w te
poczatkowe etapy tworcy pomystéw angazuja nie tylko swoj czas i zapat ale i
dostepne im i ich znajomym i rodzinom Srodki pieniezne. Aby méc pozyskac
nowe Srodki ,tworcy musza powiekszaé krag czerpiacych ewentualne i przyszie
zyski z ich pomystu w zamian za potrzebne im pieniadze. Ci ktérzy udzielaja
swych srodkow twoércom innowacji musza wierzy¢ w szanse sukcesu. Im wieksze
szanse na sukces tym tatwiej jest pozyska¢ srodki. Najtrudniej jest znalezé
optymistow do finansowania etapu prototypu i prototypu produkcyjnego.
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Bardzo trudno bowiem przekonaé¢ posiadajacych srodki pieniezne by
zainwestowali na tym etapie gdzie do sukcesu jest bardzo daleko. Najwiecej
pomystow innowacji ,umiera ,, na tym etapie Ten obszar w cyklu zycia
innowacji jest zwany ,,dolina smierci”. Jesli juz powstaje spotka , ktéra
zamierza zajac¢ sie wdrazaniem innowacji to ma wieksze szanse na finansowanie.
Na rynku istniejg ale ilosSci wyspecjalizowanych inwestoréw inwestujacych w
pomysty na samym poczatku cyklu zycia innowacji.

Ci wyspecjalizowani inwestorzy to fundusze , seed capital” inwestujace w sam
pomyst i dostarczajace Srodkéw na tworzenie struktury , ktéra w przysztosci ma
szanse zaczaC dostarczaé¢ na rynek produkt czy ustuge. Niestety , takich
organizacji nie ma duzo i dysponuja ograniczonymi srodkami. Nic dziwnego bo
szansa na sukces finansowy w przypadku takich inwestycji jest niewielka i
wiekszos$¢ inwestycji koniczy sie niepowodzeniem. Trafione natomiast inwestycje
daja czesto bardzo wysoki zwrot.

W segmencie finansowania firm na bardzo wczesnym etapie rozwoju dziataja
jeszcze inwestorzy indywidualni zwani ,business angel”. Business Angel to
inwestor , ktory inwestuje wlasne pieniadze, zarobione najczesciej na innym



pomysle sprzedanym korzystnie po doprowadzeniu do znaczacego wzrostu
wartosci firmy. Majac juz doswiadczenie zdobyte na wtasnym sukcesie
inwestuje te umiejetnosci i pieniadze w inny pomyst by doprowadzi¢ go do
znaczacego wzrostu i zarobi¢ na wzroscie wartosci kolejnej firmy.

Inwestorzy inwestujace w firmy na wczesnych etapach rozwoju ( start
dziatalnosci, wczesny wzrost finansowanie pomostowe) to ,, venture capital”.
Firmy inwestorskie szukajace zyskéw z inwestowania na kolejnych etapach
rozwoju ( ekspansja, wykup wtascicielski, fuzje i przejecia) firm to inwestorzy
nazywani , private equity”. Te dwie kategorie inwestoréw to fundusze
instytucjonalne.

Przyblizajac istote finansowanie an wczesnych etapach firmy, mozna wskaza¢ na
nastepujace aspekty takich transakcji. Warunkiem kazdej z nich jest
zrozumienie ,ze firma aby rosnac potrzebuje kapitatu. Kapitat mozna zdoby¢
przyjmujac kogos$ do spotki warz kapitatem jaki wnosi.

Sa w tym miejscu dwa wazne aspekty. Innowator ,wtasciciel pomystu rozumie
,ze musi finansowa¢ wzrost gdyz jesli tego nie zrobi jego pomyst zostanie tylko
pomystem. Dopuszczajac kogos do spétki ogranicza swoja swobode i zgadza sie
na bardziej zorganizowany i dajacy sie kontrolowa¢ sposob funkcjonowania
spoiki. Oddawanie kontroli w zamian za kapitat na wzrost jest istota zdobywania
srodkow finansowych. Bardzo wazna bariera mentalna zostaje przekroczona.
Dawny wtasciciel( wtasciciele przestaja posiadac catos¢ udziatéw. Posiadajac
procentowo mniejszy udziat w wiekszym projekcie, wiedza ze ich korzysci staja
sie wieksze .

Jak jest specyfika takiego finansowania, jakie sa cechy charakterystyczne?

Pierwsza najwazniejsza cecha to ta ,ze srodki finansujace firme pochodza od
bardzo jasno okreslonych inwestoréw, na podstawie bardzo szczegoétowych i
niestandardowych umoéw. Zasady finansowania , tresci uméw plany spétki sa
prywatna sprawa stron umow i nie sa podawane do publicznej wiadomosci .
Maja charakter poufny, przeznaczony dla stron umoéw. Finansowanie jest bardzo
prywatne .

inwestowanie w rozwdj spétki -Etap ,,zalazkowy” . Spotka moze nawet jeszcze
nie istnieé. Nie istnieje business plan albo istnieje w bardzo wstepnej,
embrionalnej formie. Brak badan rynku. Istnieje pomyst i dziatajacy ( lub
L,prawie” dziatajacy) prototyp. Wysitki tworcéw koncentruja sie nad pracami
ulepszania prototypu. Spétka finansuje sie dotychczas pieniedzmi twoércéw , ich
przyjaciotl, rodziny, etc. Wielko$¢ transakcji okoto 250 000 PLN. Zrddla
finansowania to albo fundusze typu ”“seed capital”,albo busines angels.



Ryzyko inwestycji - olbrzymie. Fundusze ‘zalazkowe” ( seed capital) ponosza
znaczne straty i jeden z niewielu inwestycji udaje sie doprowadzi¢ do sukcesu
finansowego. Jesli mimo, trudnosci, osiagaja sukces to zwrot na
zainwestowanym kapitale jest bardzo wysoki. Sukcesem finansowym jest
sprzedanie swoich udziatléw w momencie gdy spétka jest bardziej atrakcyjnym
celem inwestycyjnym, gdyz funkcjonuje, to co byto prototypem jest produktem
a rynek chce tego produktu i produkt ten sprzedaje na tyle dobrze, ze sprzedaz
rosnie szybko z roku na rok. Fundusze zalazkowe kontroluja dziatania firmy ,
raczej nie angazujac sie w jej zarzadzanie.

Aniolowie Businessu- charakterystyka inwestora:Jak juz wspomniano wyzej to
zamozny biznesmen, doswiadczony przedsiebiorca, posiadajacy managerski i
czesto techniczny know-how w branzy. Toleruje wysokie ryzyko inwestycji.
Inwestuje we wczesnych fazach zycia firmy , od kilkudziesieciu do kilkuset
tysiecy PLN. Czesto inwestuje nie sam ale z grupa podobnych jemu inwestoréw.
Oczekuje bardzo wysokiej stopy zwrotu z inwestycji. Inwestuje raczej
dlugoterminowo i osobiscie angazuje sie w spotke.

Etap ,,venture capital.” Spoétka juz istnieje i zaczyna swa dziatalnosé. Firma
nie ma historii ale charakteryzuje sie duzym potencjatem rozwojowym.
Niekoniecznie musi przynosi¢ zyski ale wyraznie umacnianie swoja pozycje
rynkowa. Sprzedaz rosnie lub jedyna bariera wzrostu sprzedazy jest brak
srodkow na jej rozwdj. Dopracowana technologia. Firma zdobywa coraz wiecej
klientéw i wykazuje ekspansja na nowe rynki. Waznym dokumentem dla
transakcji jest istniejacy business plan, ktérego jakos¢ i wizja jest podstawa do
analizy i rozwazan czy nalezy w taka spotke zainwestowac (czy dane sa rzetelne
i czy sie potwierdzaja w dziatalnosci). Wielko$¢ transakcji od kilkuset tysiecy do
kilku( kilkunastu milionow PLN. Inwestorzy- fundusze venture capital sa
partnerem ,ktory chce mie¢ kontrole nad dziataniami firmy. Czasem wzmacniaja
kadre kierownicza firmy przez specjalistow w dziedzinach w ktérych ich
zdaniem brakuje doswiadczenia twércom firmy. Sukces rynkowy firmy zalezy
istotnie od wysitkéw zarzadzajacych , Fundusze venture capital tak
strukturyzuja transakcje finansowania by nagroda za osiagniecie zatozonych
celdw byta atrakcyjna dla zarzadzajacych firma i stymulowata ich do ciezkiej
pracy. Liczenie ,ze finansowanie przez venture capital to szansa na wysokie
zarobki i bezpieczne zatrudnienie jest iluzja i taka postawa raczej przekresla
szanse na zawarcie takiego kontraktu. Bardzo czesto firma otrzymuje umowione
finansowanie w transzach po osiggnieciu okreslonych celéw.

Inwestycje typu ,, private equity” . Sa to wszelkie inwestycje na
niepublicznym rynku kapitalowym, w celu osiagniecia srednio- i
dtugoterminowych zyskéw z przyrostu wartosci kapitalu zainwestowanego w
spotke. Fundusze private equity moga inwestowac takze w spétki dojrzate,



planujace wejscie na gielde(IPO) w przysztosci, wymagajace restrukturyzacji
lub zmieniajace wtascicieli. Wejscie na gietde, sprzedaz innemu wtascicielowi i
mozliwos¢ spieniezenia posiadanych akcji w spotce jest sposobem na
odzyskanie przez fundusze private equity zainwestowanego kapitatu w spoétke
wraz z nagroda za ryzyko inwestycji czyli jego wzrostu , gdyz wartos¢ spotki od
momentu dokonania inwestycji do czasu transakcji “wyjscia” wzrosta znaczaco.

Cechy charakterystyczne finansowania srodkami pochodzacymi od venture
capital/ private equity.

Pozytywne cech takiego finansowania to; Mozliwos¢ zrealizowania ryzykownego
projektu bez zabezpieczen zwrotu zainwestowanego kapitatu. Takie
zabezpieczenie jest konieczne w przypadku kredytéw bankowych. Mniej
biurokracji przy przygotowywaniu transakcji oraz krotszy termin realizacji niz
w przypadku innej formy finansowania. Fundusz VC oprécz kapitatu czesto
wnosi wiedze z zakresu marketingu, finanséw i zarzadzania. Fundusz jako
inwestor finansowy podnosi wiarygodnosc¢ i wizerunek firmy. Cechy, ktére moga
by¢ traktowane jak negatywne w przypadku takich transakcji, to : takie
finansowanie jest bardzo drogim sposobem finansowania , koszt kapitatu jest
wysoki. Mozliwa utrata kontroli nad spo6tka i, co moze by¢ bolesne, Fundusze
VC zorientowane sa tylko na maksymalizacje zwrotu z inwestycji (mozliwos¢
wrogiego przejecia lub zamkniecie inwestycji, jesli wyniki jakie osiaga,
rozczarowuja ( bez wzgledu na przyczyny))

Mimo, ze z powyzszego opisu wydaje sie, ze rynek oferuje mozliwosé
finansowania na kazdym etapie rozwoju firmy to praktyka takich inwestycji jest
brutalnie inna. Wielkos$¢ ryzyka i naktady pracy na przygotowanie transakcji
wskazuja na istnienie tzw. ,Czarnej dziury ,, rynku inwestycji nie publicznych.
Gdyby wziac¢ ilos¢ inwestycji jaka dokonano we wszystkich opisanych powyzej
rodzajow transakcji jako 100% to inwestycje typu , seed capital” stanowia
utamek procentu ( gora 1%) wszystkich transakcji . (Ta wielkos$¢ zalezy od tego
czy liczymy je jako ilo$¢ transakcji czy jako czes¢ catkowitej kwoty inwestycji
pienieznych zainwestowanych we wszystkie segmenty) Transakcje w sektor firm
zaczynajacych swe operacje ( start - up) to pojedyncze procenty inwestycje w
rozwdj firmy to prawie czwarta czes¢ transakcji ale duze inwestycje wykupu to
ponad 70% transakcji. Powdd jest oczywisty. [lo$¢ pracy polegajacej na
przygotowaniu transakcji jest prawie taka sama dla dowolnej wielkosci
transakcji . Nawet jesli wieksze transakcje wymagaja wiekszego naktadu pracy
to nie jest on istotnie wiekszy. Ryzyko jest takie same albo nawet wieksze w
przypadku mniejszych transakcji, gdyz odnosa sie do inwestowania na
wczesnym okresie zycia firmy. Nawet gdyby zyski byly takie same to masa
pieniedzy uzyskiwana jako zysk od duzych transakcji jest istotnie wieksza niz w
przypadku matych transakcji.



Finansowanie dlugiem rozwoju firm.

Podmiot gospodarczy chcacy pozyska¢ kapitat oferuje wtascicielowi kapitatu
udzial w przedsiewzieciu. Inwestor inwestujacy kapitat w przedsiewziecie dzieli
z innymi partnerami, ktéry zainwestowali w spoétke ryzyka i beneficie z tym
zwiazane, oczekujac przysztych zyskow. Inwestor jest wtascicielem czesci
przedsiewziecia , ktore w pewien sposob kontroluje . Jako wtasciciel ryzykuje
,ze w przypadku niepowodzenia moze straci¢ zainwestowany kapitat. W
przypadku sukcesu jego zyski sa rowne czesci zyskow proporcjonalnej udziatu
jego kapitalu w kapitale firmy. Rozwdj firm nie musi by¢ finansowany ze
srodkow witasnych . Firma moze zwieksza¢ swe aktywa korzystajac ze srodkow
podmiotéw zewnetrznych zobowiazujac sie do swiadczen finansowych na ich
rzecz w przysztosci z dochodéw generowanych przez firme. W takim przypadku
firma zacigga zobowigzanie na przysztos¢. Jest to finansowanie dlugiem.
Pozyskane w ten sposob aktywa pozwalaja na rozwdj firmy . Udzielajacy swego
kapitatu na rzecz rozwoju firmy w takim przypadku nie zamierza uczestniczy¢ w
prowadzeniu przedsiewziecia ale oczekuje zwrotu , uzyczonych” pieniedzy w
okreslonych terminach wraz z okreslonymi odsetkami od pozyczonych
pieniedzy. Rezygnuje z udziatu z ( nieograniczonych) zyskow w przysztosci w
zamian za uzyskanie okreslonych odsetek od kapitatu w okreslonych terminach.

Kredyt bankowy. Najczesciej finansowanie dtugiem odbywa sie poprzez
udzielanie kredytdéw przez instytucje bankowe. Banki udzielaja kredytéw
zgodnie ze swoimi procedurami firmom ,ktére potrafia udokumentowacé jakosé
prowadzonych przez siebie operacji finansowych. Firmy posiadajace kilka lat
swojej dokumentowej historii funkcjonowania , ktéra wskazuje na to ,ze
zaciagniete zobowigzania zostana sptacone terminowo maja szanse na uzyskanie
kredytu bankowego. Firmy mtode i startujace musza liczy¢ sie z ktopotami w
znalezieniu chetnych udzielenia im kredytu.

Forma umozliwienia korzystania z , cudzych , aktywow dla wtasnego
przedsiewziecia jest leasing.

Leasing. Sa dwa podstawowe rodzaje leasingu: leasing finansowy zwany tez
kapitalowym, i leasing operacyjny. W swaojej istocie leasingu finansowy jest
podobny do kredytu bankowego. W przypadku leasingu finansowego przedmiot
leasingu staje sie wtasnoscia leasingobiorcy. Kosztem w tym wypadku sa
wylacznie amortyzacyjne odpisy dokonywane od przedmiotu leasingu oraz
odsetki. Oczywiscie przedmiotem leasingu sa raczej tylko srodki trwate a w
przypadku kredytu przedmiotem umowy jest gotéwka, pieniadz o celu
wydatkowania , ktérego decyduje kredytobiorca. W przypadku leasingu
operacyjnego przedmiot takiego leasingu pozostaje wtasnoscia leasingodawcy.
Taka konstrukcja pozwala przedsiebiorcy na wliczenie rat leasingowych do
kosztow uzyskania przychodu. Stanowi dla przedsiebiorcy podatkowa tarcze



czyli oszczednosc¢ jaka uzyskal na podatku w wyniku zmniejszenia podstawy
opodatkowania w zwigzku z poniesieniem przezen jakichs kosztéw.

Jak wspomniano wiec, cecha wyrézniajaca leasing operacyjny sposrod innych
sposobow finansowania jest to, ze w ramach niego srodki trwate bez
koniecznosci ich zakupu udostepniane sa przedsiebiorstwu. Poréwnujac leasing
z kredytem nalezy jednak pamietac i o tym, ze o ile w przypadku leasingu
operacyjnego przedmiot leasingu nie staje sie wtasnoscia leasingobiorcy, to nie
ma on prawa do naliczania amortyzacji leasingowanego srodka trwatego. W
przypadku kredytu, przeciwnie, zakupiony na kredyt srodek trwaty daje
mozliwos¢ amortyzacji. Jest to podstawowa praktyczna réznica dla
przedsiebiorcy. Natomiast przy zakupie srodka trwatego na kredyt nabyty
srodek trwaty staje sie wlasnoscia kredytobiorcy i to niezaleznie od tego, ze
zabezpieczeniem kredytu jest hipoteka czy tez zastaw rejestrowy. Niewatpliwie
tez kredytobiorca moze liczy¢ w trakcie trwania umowy kredytu na
zmniejszenie odsetek (w przypadku kredytu o zmiennym oprocentowaniu) a to
oczywiscie oznacza potanienie kredytu.

Kredyt kupiecki- odroczenie zobowigzan.

Kredyt kupiecki to kredyt udzielany kupujacemu bezposrednio przez
sprzedawce. Odbywa sie bez posrednictwa banku. W praktyce jest odroczeniem
zaplaty za otrzymane towary lub ustugi. Np. ptatnos¢ po 30 dniach od
otrzymania towaru. Forma ta jest korzystna dla obu stron. Sprzedajacy zwieksza
w ten sposdéb swéj udzial w rynku, zas kupujacy obniza koszty swojej
dziatalnosci. Trzeba jednak przyznac, ze sprzedajacy jest strona, ktora ponosi
bardzo duze ryzyko takiej umowy. Dlatego w praktyce kredytu kupieckiego
udziela sie firmom, do ktdérych posiada sie pelne zaufanie, majace swoje
podstawy w dlugotrwatej wspoélpracy. Sprzedaz ratalna jest przyktadem kredytu
kupieckiego.

Weksel - czyli dluzny papier wartosciowy.

Weksel utatwia zacigganie zobowigzan w tym kredytow i pozyczek. Jest to
wystandaryzowane zapewnienie ( zobligowanie sie) do zaptaty okreslonej sumy
pieniedzy posiadajacemu prawa do weksla. Weksel jest papierem
wartosciowym. Osoba posiadajaca prawa do weksla moze domagac sie od
dtuznika zaptaty sumy okreslonej w wekslu, a w razie jej nieuzyskania w sposob
stosunkowo prosty i szybki, dochodzi¢ jej na drodze sagdowej a potem
egzekucyjnej. Podstawowy podziat weksli to weksle wtasne (takie w ktérych
osoba, ktéra podpisuje weksel, zobowiazuje sie do zaptaty) i trasowane (czyli te,
w ktorych z weksla wynika, iz obowigzany jest do zaptaty trasat, czyli inna
osoba, niz ta, ktora weksel podpisuje).W przypadku tzw. weksla trasowanego
nalezy w nim rowniez zawrze¢ nazwisko osoby, ktéra ma zaptaci¢ (trasata). Aby



trasat byl zobowiazany do zaptaty weksla musi sie na wekslu podpisac¢. Taki
weksel stosuje sie przyktadowo gdy firma jako producent nie jest w stanie
zaptaci¢ za dostawe materiatéw dopodki odbiorca produktéw nie ureguluje
swoich wobec firmy zobowigzan, weksel trasowany rozwiagzuje ten problem.
Wystawiajac taki weksel firma poleca odbiorcy (trasatowi), aby bezposrednio
uregulowat zobowigzania firmy wobec dostawcy. Weksel jest dokumentem, w
ktérym jako wystawca firma moze zobowiazac¢ odbiorce swoich produktéw
(zwanego trasatem) do zaptaty okreslonej sumy swojemu dostawcy, ktérego
dane beda wyszczegdlnione na wekslu. Jakkolwiek wystawienie weksla z reguty
znajduje podstawe prawna w stosunkach prawnych zachodzacych miedzy
stronami, zobowiazanie wekslowe ma charakter abstrakcyjny. Na wekslu nie
wskazuje sie przyczyny jego wystawienia. Co do zasady nie ma ona wpltywu na
waznosc i realizacje wierzytelnosci wekslowej. Weksel stanowi stosunkowo
wygodna i tania forme zabezpieczenia pozyczek lub kredytow. Weksle
wykorzystywane sa m.in. do zabezpieczenia wierzytelnosci oraz ewentualnych
roszczen o naprawienie szkody lub roszczen o zwrot udzielonego kredytu.

Weksel jest papierem wartosciowym i jako taki moze by¢ przedmiotem obrotu.
Jego idea legta u podstaw zaciggania dtugu na rynku kapitalowym i emitowania
dtuznych papieréw wartosciowych.

Finansowanie kapitalem, rynek kapitalowy . Emisja akcji, IPO,
kolejne emisje, zasady, rola memorandum

Emisja papieréw wtascicielskich - emisje na rynku publicznym. Finansowanie
wzrostu innowacyjnych przedsiewzie¢ wymaga angazowania srodkow nie tylko
ich twoércow ale i innych inwestorow. Kodeks handlowy , regulujacy
funkcjonowanie firm przewiduje wtasciwe formy dla partycypacji kapitatlowej w
przedsiewzieciach. Przewiduje on istnienie spotki kapitalowej tworzonej przez
inwestorow inwestujacych swoj kapitat we wspolne dziatanie.

Zgodnie z Kodeksem ( Handlowym) Spétek istnieja dwie gtowne formy spétek
kapitalowych. Sa to : spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia ( spétka z 0.0.) i
spoétka akcyjna ( spotka S.A.).

W przypadku spétki z 0.0.- udziatlowcy wnosza do spotki aktywa i uczestnicza w
ryzykach i beneficjach spotki. Udzialy w spoétce wigza sie z okresleniem ryzyka
ponoszonego przez udziatlowcéw- do wysokosci wniesionych srodkéw i w udziale
w decydowaniu o sprawach spoiki takich jak prawo gtosu na zebraniach
udzialowcow w sprawach podziatu zysku, likwidacji spétki, wyboru wiadz
spolki.

Spotka akcyjna to rozwigzanie stosowane w przypadku gdy liczba inwestorow
jest wieksza i przewiduje sie w przysztosci finansowanie rozwoju spétki przez



nowych inwestorow. Historycznie ta forma byla stosowana dla finansowania
wiekszych przedsiewzie¢ gdy srodki pomystodawcow byly za mate by
sfinansowac przedsiewziecie i nalezato zainteresowac innych inwestorow do
wziecia w nim udzialu w zamian za okreslone prawa . Akcjonariusze w
zbiorowym przedsiewzieciu otrzymywali akcje poswiadczajace prawa ich
udziatu w przedsiewzieciu.

Akcja- definicja.

To dokument - papier wartosciowy, taczacy w sobie prawa o charakterze
majatkowym i niemajatkowym, wynikajgce z uczestnictwa akcjonariusza w
spoéice akcyjnej. Takze ogo6t praw i obowigzkow akcjonariusza w spotce lub czes¢
kapitatu akcyjnego Czyli aby pozyskac kapital na rozwéj innowacyjnego
przedsiewziecia emitowali akcje dla innych inwestoréw ktérzy nabywajac je
stawali sie Akcjonariuszami. Emisja akcji to proces dzieki ktéoremu powstaje
akcja jako papier wartosciowy i nastepuje wydanie tego dokumentu (emisja)
przez wystawce zgodnie z jego wola osobie trzeciej.

Przyktadem spotki akcyjnej moze by¢ Holenderska Kompania
Wschodnioindyjska, ktéra w 1602r przeprowadzita pierwsza emisja akcji w
historii ludzkosci . Wprowadzenie takiej formy inwestowania przyczynito sie do
przyspieszenia rozwoju gospodarczego. Do tej pory jedynie panstwo mogto
przedsiebrac¢ tak duze inwestycje , dzieki spotkom akcyjnym inwestorzy
prywatni mogli potaczyé swoje sity i korzysta¢ z dobrodziejstw i ryzyk
wspolnego dziatania. Zdobycie wiekszych Srodkéw przez emisje akcji Swietnie
nadawata sie do finansowania budowy okretow i zaktadania faktorii handlowych
czyniac przy okazji z Holandii prawdziwa potege handlowa. Ten sposéb
finansowania zostat szyb skopiowany przez Kompanie Mérz Potudniowych w
Wielkiej Brytanii i Spétek Missipii we Francji. Te akurat przedsiewziecia
doprowadzity do pierwszych kryzysow na rynkach finansowych.

Dokument akcjilz1

Akcja jest wystandaryzowanym instrumentem finansowym . Kodeks spotek
przewiduje, ze akcja powinna by¢ sporzadzona na pismie i zawierac
nastepujace dane: (wyjatkiem sa akcje spotek publicznych. Spétka publiczna to
spoika, ktorej akcje zostaly dopuszczone do obrotu gietdowego, ktore maja
forme zdematerializowana )

e firme, siedzibe i adres spoiki,

e oznaczenie wlasciwego sadu rejestrowego i numer, pod ktéorym spotka jest
wpisana do rejestru,

e date zarejestrowania spétki i wystawienia akcji,

e wartos¢ nominalng, serie i numer, rodzaj danej akcji i uprawnienia
szczegolne z akcji,



e wysokos¢ dokonanej wptaty w przypadku akcji imiennych,

e ograniczenia co do rozporzadzania akcja,

¢ postanowienia statutu o zwigzanych z akcja obowigzkach wobec spoiki,

e podpis zarzadu i pieczeé¢ spotki; podpis moze by¢ mechanicznie
odtwarzany.

Akcje sa emitowane przez spotke. Pierwsza seria jest emitowana przy jej
zalozeniu, natomiast nastepne wiaza sie juz z podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego. Akcje o réwnej wartosci nominalne tworza kapitat spoétki.
Zatozyciele spotki dokonuja wptat na akcje w celu pokrycia kapitatu spotki.

Cena na akcji spotki to cena nominalna oprécz istnie¢ moze takze cena
emisyjna, czyli cena po ktérej spétka zbywa akcje, Ta cena moze by¢ wyzsza niz
wartos¢ nominalna akcji. Cena emisyjna to cena po jakiej akcja jest wyceniane
przez popyt rynkéw finansowych na nig jako na papier wartosciowy . Réznica ze
sprzedazy pomiedzy wartoscia nominalng a uzyskana sktada sie na kapitat

ZapaSowy.

Akcje sa niepodzielne. Ale moga by¢ wydawane w odcinkach zbiorowych
obejmujacych wieksza liczbe akcji. Biorac pod uwage zasady tadu
korporacyjnego i dobre praktyki rynkowe prawa i obowiagzki wynikajace z akcji
powinny by¢ jednakowe.

Emisja akcji
Nalezy wyrézni¢ dwa rodzaje emisji akcji:

e emisja zalozycielska - wydawanie akcji przy tworzeniu nowej spétki, dla
objecia akcji w tym przypadku jest wymagane ztozenie przez
zainteresowanego oswiadczenia w formie aktu notarialnego, w ktérym
przyszly akcjonariusz stwierdza, ze wyraza zgode na zawiazanie spoiki i
brzmienie statutu , czyli umowy spétki oraz na objecie akcji.

¢ kolejne emisje - przy podwyzszaniu kapitatu zaktadowego. W tym
przypadku przyszly akcjonariusz, zwany subskrybentem, dokonuje zapisow
na akcje . W zapisie powinny znalez¢ sie informacje dotyczace: wartosci
nominalnej akcji, oznaczenia emitenta ,wptat na akcje etc.

Emisja akcji moze mieé¢ forme:

¢ subskrypcji nie publicznej ,prywatnej, polegajaca na zlozeniu przez potke
oferty nabycia akcji catej emisji przez okreslonego inwestora.

¢ subskrypcja zamknieta adresowana do akcjonariuszy, ktérym przystuguja
prawa poboru,



e subskrypcja otwarta, polegajaca na zaoferowaniu akcji w drodze
ogloszenia inwestorom, ktérym nie przystuguje prawo poboru.

Publiczna oferta akcji.

Publicznym proponowaniem nabycia papieréw wartosciowych zgodnie z
zapisami "Ustawy o ofercie publicznej..." jest proponowanie nabycia papierow
wartosciowych w dowolnej formie i w dowolny sposob, jeZeli propozycja jest
skierowana do co najmniej 100 osob lub do nieoznaczonego adresata.
Publiczne proponowanie nabycia papierow wartosciowych moze byc¢
dokonywane wytqcznie w drodze oferty publicznej. Ofertq publicznqg jest
udostepnianie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, co najmniej 100 osobom
lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob,
informacji o papierach wartosciowych i warunkach dotyczqcych ich nabycia,
stanowigcych dostateczng podstawe do podjecia decyzji o odptatnym nabyciu
tych papierow wartosciowych”.

Aby spétka mogta by¢ dopuszczona do oferty publicznej musi zostac
sporzadzona pelna informacja o spétce jej dziataniach, wynikach i
perspektywach. Ta informacja nosi nazwe prospektu emisyjnego, ktérego
zawartosc¢ jest regulowana wymogami prawa. Przed emisja prospekt emisyjny
jest zatwierdzany przez Komisje Nadzoru Finansowego udostepniony do
informacji publicznej. Emitent jest obowigzany udostepni¢ do publicznej
wiadomosci Prospekt w terminie umozliwiajacym inwestorom zapoznanie sie z
jego trescia, nie pdzniej jednak niz w dniu rozpoczecia zapiséw na akcje lub ich
sprzedazy. Takie rozwigzania ma za zadanie dostarczy¢ takiej samej informacji
wszystkim inwestorom, by sami mogli zadecydowac¢ o nabyciu emitowanego
papieru wartosciowego i stania sie akcjonariuszem spotki. W dniu 13 stycznia
2009 r. weszta w zycie nowelizacja ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu.
Znowelizowana ustawa o ofercie zmienia kluczowa definicje publicznego
proponowania nabycia papieréw wartosciowych. Z dniem jej wejscia w zycie
nieodptatna emisja albo zbycie papierow wartosciowych w ofercie skierowanej
do co najmniej 100 oséb lub nieoznaczonego adresata nie bedzie wymagata
przeprowadzenia oferty publicznej i sporzadzania prospektu emisyjnego albo
memorandum informacyjnego.

Akcje spétek dopuszczonych do obrotu publicznego maja postac
zdematerializowana , tzn. sa praktyce zapisem elektronicznym na odpowiednich
rachunkach prowadzonych przez KDPW, domy maklerskie prowadzace rachunki
inwestycyjne. Dematerializacja obrotu jet bowiem podstawa obrotu akcjami na
gieldach w tym na GPW.



Droga spolki na gielde- debiut gieldowy—(IPO)lil

Chcac pozyska¢ finansowanie srodkami pozyskanymi z rynku spétka musi
zwrocic na siebie zainteresowanie potencjalnych inwestoréw. Inwestorzy
bowiem bardzo rozwaznie analizuja spotki inwestowac¢ w te, ktérych cena akcji
w przysztosci wzrosnie. Przed wejsciem na gietde zadaniem spotki jest
dostarczenie informacji o swoich zaletach. Rozwazajac opcje debiutu
gietldowego nalezy rozpatrywac¢ dziatania jakie bedzie nalezato podjac by
uplasowac emisje swych akcji z dobrym skutkiem i pozyska¢ potrzebna ilosé
kapitatu . Analizujac spotke jako potencjalny cel inwestycji, inwestorzy biora
pod uwage pozycje rynkowa spéiki, jej sytuacje finansowa , kompetencje
Zarzadu spoiki. Poniewaz spodziewaja sie zyskoéw w przysztosci rozwazaja
rowniez perspektywy branzy ktorej spotka dziata.

Przygotowanie debiutu nalezy wiec zaczyna¢ na dtugo przed planowanym
debiutem. Inwestorze chca zna¢ sytuacje finansowa w trzech ostatnich latach
przed emisja . Analiza tych wynikow powinna wskazywac na rozwojowy
charakter dziatan spétki i powinna korespondowac z jej planami rozwojowymi i
opiniami Zarzadu na ten temat. Jesli funkcjonowanie jakich czesci struktury
spotki nie jest wystarczajaco efektywne nalezy niezwtoczne rozpoczacc
restrukturyzacje by méc wykazac¢ poprawe.

Jesli spétka zna juz swoje silne strony powinna zastanowic¢ sie jak poinformowac
o nich inwestoréw. Akcja informacyjna musi réwniez uwzgledni¢ sposob
informowania i o jej stabych stronach i ewentualnych zagrozeniach oraz o
planowanych przeciw dziataniach. O te aspekty na pewno beda pytac
inwestorzy.

W przygotowaniach do debiutu spétka musi sobie zapewni¢ wsparcie
odpowiednich doradcow ktérzy beda razem ze spotka przygotowywac jej debiut

gieldowy.

Najwazniejsze kroki procesu przygotowania emisji publicznej.

1.Decyzja wtascicieli (udzialowcow) o potrzebie finansowania rozwoju srodkami
z debiutu gietdowego.

Powinna by¢ ona czescig dtugofalowej strategii rozwoju firmy oraz zostaé
podjeta po analizie wszelkich alternatywnych form finansowania (kredyt, emisja
obligacji, zasilenie kapitatowe przez dotychczasowych akcjonariuszy, itd.).

2.Emisje akcji moze przeprowadzi¢ spotka akcyjna. Jesli spétka z jakis powodow
ma inng forme prawna , musi przeksztatci¢ sie w spotke akcyjna.



3.Decyzja o emisji akcji na rynku publicznym musi by¢ podjeta przez najwyzsza
wladze w spoélce jakim jest Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy. Zebranie to w
formie uchwaty okresla réwniez szczegoty procesu emisji (Termin
przeprowadzenia oferty publicznej, cena emisyjna akcji, zasady przydziatu akcji
i struktura oferty).

4 .Ewentualna restrukturyzacja. - Spétka , chcac konkurowac o pienigdze
inwestorow musi by¢ lepsza od spoétek konkurencyjnych. Jesli wiec ma jakies
stabe ogniwa musi je wzmocni¢ przed debiutem.

5.Wybor doradcow , w tym dom maklerskiego obligatoryjnie koniecznego w
procesie przygotowania i przeprowadzenie emisji. Zadania domu maklerskiego
to: sporzadzenie dokumentu informacyjnego o spétce ( prospektu emisyjnego)
zgodnie z przepisami prawa i zwyczajami rynkowymi, zarzadzanie caltym
projektem oferty publicznej, zapewnienie bezpieczenstwa przy optacaniu
zapisow i obejmowaniu akcji przez inwestoréw, prowadzenie rejestru nabywcow
papieréw wartosciowych i przygotowywanie dokumentacji na potrzeby
dematerializacji akcji w KDPW. Innymi doradcami powinni by¢ : biegty
rewident , dokonujacy audytu sprawozdan finansowych, przygotowujacy
rowniez dokumentacje finansowa oferty oraz doradca prawny i doradca
finansowy.

6.Sporzadzenie dokumentu informacyjnego.

7.Uzyskanie akceptacji od organu nadzoru finansowego. Zgodnie z prawem
unijnym zgoda odpowiedniego nadzoru finansowego z krajow cztonkowskich
umozliwia pozyskiwanie sSrodkow z rynkow dowolnych krajéw unijnych.

8.Rejestracja akcji w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych. Dzialanie
obligatoryjne zwigzane z umozliwieniem obrotu zdematerializowanego akcjami
spotki i otwarcie rachunku papierow wartosciowych przez akcjonariusza.

9.Dopuszczenie akcji do obrotu przez Zarzad Gietdy Papieréw Wartosciowych.

10.Pierwsze notowanie.

Waznym elementem procesu emisji jest ustalenie ceny emisyjnej akcji. W tej
czynnosci wazny jest widziala domu maklerskiego ,ktéry odpowiada za
przygotowanie emisji i sprzedaz akcji. Czescia tego przygotowania sprzedazy
jest Dostarczenie informacji do inwestoréow ( Road show- czyli spotkania z
potencjalnymi inwestorami w ktérej biora udziat cztonkowie Zarzadu Spéiki



oraz tzw.. Book building czyli przygotowywania zapiséw na akcje.

Po debiucie gietdowym na spotce spoczywaja obowiazki utrzymywania relacji z
inwestorami i informowanie ich o istotnych danych i zdarzeniach w spotce.

Podsumowujac:

Etapy przygotowania debiutu ( z angielskiego IPO - Initial Public Offering) :
Prace przygotowawcze

1. .Due diligence i wycena. ( czas 5-7 tygodni)
o Zatrudnienie doradcow
o Analiza prawna i biznesowa( due diligence)
o Ustalenie celéw emisji
o Wycena spotki
o Ustalenie wielkosci i struktury oferty
o Przygotowanie harmonogramu dziatan
2. .Przygotowanie dokumentacji ofertowej (czas- 8-10 tygodni)
o Przygotowanie dokumentu informacyjnego( prospektu emisyjnego)
o Wtasciwe uchwaty WZA (Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy)
o Przygotowania wnioskéw do KNE Zarzadu Gieldy i Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych,
3. Postepowanie przygotowawcze w KNF ( czas okot09 tygodni)

Dzialania przygotowawcze na rynku.

1. Marketing ( okoto 4 tygodni)
o Przygotowanie raportu analitycznego
o Przygotowanie prezentacji dla Zarzadu
o Road show Zarzadu.
2. Plasowanie i debiut ( 3-4 tygodnie)
o Wyznaczanie przedziatu cenowego
o Book Building ( spotkania z potencjalnymi inwestorami i ustalanie
wielkosci ich zainteresowania)
o Zapisy na akcje
o Wyznaczanie ceny emisyjnej
o Przygotowanie systemu rozliczenia transakcji
o Debiut.

Po debiucie.

1. Relacje inwestorskie



o Utrzymywanie relacji inwestorskich
o Dbatos¢ o jakos¢ i doktadnos¢ sprawozdan okresowych
o Organizacja cyklicznych spotkan z inwestorami

Debiutowi na gietdzie towarzyszy uroczystos¢ na sali notowan GPW, obejmujaca
powitanie nowej spo6tki przez Czlonka Zarzadu Gieldy, przemdéwienie prezesa
spotki, jak rowniez wreczenie pamiatkowej statuetki oraz "pierwszy dzwonek" i
pamiatkowe zdjecia pod dzwonem gietdowym.

czy warto byc¢ spotka publiczna

Finansowanie rozwoju ze srodkéw uzyskanych z emisji publicznej to szansa dla
spoiki ale tez i nowe obowiazki. Korzysci jakie wiaza sie z ta droga finansowania

to:

1.

Korzystne warunki pozyskania kapitatu na rozwdj (oferta publiczna,
wieksze mozliwosci znalezienia nabywcéw akcji i uzyskania wyzszej ceny
emisyjnej)

. Wzrost prestizu i wiarygodnosci - to ze jest sie spétka gietldowa znaczy, ze

speknia sie szereg wymogow informacyjnych. Koniecznos¢ ich spetnienia
poprawia wizerunek. Wzrost transparentnosci przyczynia sie wzrostu
zaufania, powoduje to lepsze relacje spétki z bankami co przektada sie na
korzystniejsze warunki kredytéw . Stosowanie wysokich standardéw
etycznych powoduje lepsze relacje z klientami i innymi instytucjami.

. Promocja przedsiebiorstwa i jego produktéw - Bycie spotka publiczna to

wieksza rozpoznawalnos¢ wsrod przedsiebiorstw dziatajacych w Polsce.
Spotki gietdowe sa w centrum uwagi mediow, regularnie przedstawiane
raporty maja wplyw na ilos¢ nagtasnianych informacji.

. Obiektywna wycena majatku spétki - Rynek ciggle wycenia ile warte jest

przedsiebiorstwo. Codzienne notowania zapewniaja wycene
uwzgledniajaca biezaca sytuacje przedsiebiorstwa oraz poglady
inwestorow na temat przysztego rozwoju spotki.

. Mozliwo$¢ motywowania pracownikéw i menedzeréw . Debiut gietdowy

stwarza nowe mozliwosci motywowania. Opcje na akcje dla menedzeréw
stwarzaja mozliwosci nagradzania za osigganie celdéw strategicznych w
terminie .Te nowe mozliwosci to tez, pakiety akcji dla pracownikow w celu
zatrzymania w spotce najlepszych pracownikow.

. Uporzadkowanie dziatalnosci przedsiebiorstwa - przygotowanie do emisji

wymusza okreslenie strategii, poprawe funkcjonowania przedsiebiorstwa,
przyjecie standardoéw.



Obawy przed staniem sie spétka publiczna.
Do obaw takich naleza:

1. Koszty przygotowania emisji - ich struktura i wysokos¢. W sktad kosztow
wchodza koszty

o koszty optat sadowych i administracyjnych (procedury
dopuszczeniowe, mozliwos¢ ich obnizenia ograniczona)

o wynagrodzenia doradcow - czesciowo negocjowane, dla malych emis;ji
nie jest optacalne zatrudnianie najlepszych doradcow
specjalizujacych sie w emisjach miedzynarodowych

o naktady przeznaczone na promocje oferty - o ich wysokosci decyduje
emitent. Najwieksze koszty przy pierwszym pozyskaniu srodkéw.

Nalezy pamietaé, ze koszty przygotowania emisji nie sa kosztami uzyskania
przychodu. Wielkos$¢ kosztdw rozpatruje sie w porownaniu do wielkosci
pozyskanych srodkéw. Im wieksza emisja to wartosé procentowa kosztow
mniejsza.

1. Mocne ograniczenie tajemnicy handlowej. Koniecznos$¢ ujawniania
informacji stwarza mozliwos¢ wgladu konkurencji w istotne dla spétki
informacje, w tym informacje finansowe. Spoétka ustawowo musi
publikowac¢ prospekt, raporty biezace. Na spotkaniach z inwestorami,
przedstawia i dyskutuje rézne warianty dziatan i strategii.

2. Ryzyko przejecia kontroli nad spétka. Akcje spoéiki znajduja sie w
sprzedazy rynkowej. Kazdy inwestor moze kupi¢ ich dowolna ilos¢.
Zwieksza to zagrozenie wrogim przejeciem. Prawo w zwigzku z tym
wprowadza ograniczenia o przekroczeniu 5, 10, 15, 20%....75% ogdlnej
liczby gtoséw . Kazdy inwestor przekraczajacy wymienione progi
posiadania jest zobowiagzany informowa¢ Komisje Nadzoru Finansowego
oraz spotke o tym fakcie.

Kazda spétka musi sama dokonac¢ analizy czy bycie spotka publiczna jest dla
niej wlasciwa strategia.

Emisja instrumentow dluznych,- obligacje, papiery

komercyjnelil

Emisja papieréw diuznych.

Podstawa dziatania bankow jest przyjmowanie depozytéw a z tak uzyskiwanych
srodkow udzielanie kredytow. Marza bankow jest roznica miedzy
oprocentowaniem depozytéw - wyptacanych klientom a oprocentowaniem
kredytéw ktore ptaca kredytobiorcy. Marza bankéw nie moze by¢ rowna zero.



Ta marza to szansa dla rynku kapitatowego. Jesli ktos zamierza pozyskac
pieniadze taniej niz kredyt bankowy , moze na rynku kapitalowym znalez¢
inwestora ktéry udzieli na pewien okres swoich srodkéow aby uzyskaé wyzsze
oprocentowanie niz daje mu depozyt bankowy.

Opisany mechanizm legt u podstaw emisji dtuznych papieréw wartosciowych.
Dluzny papier wartosciowy wywodzi sie w pewien sposéb od idei weksla , ktory
jest przyrzeczeniem wyptacenia okreslonej kwoty okazicielowi weksla.

Dluzny papier wartosciowy jest zobowigzaniem ( obligacja) zwrdcenia
wlascicielowi tegoz papieru okreslonej kwoty wraz z okreslonymi odsetkami w
okreslonym terminie.

Na rynku papieréw wierzycielskich wystepuja obligacje i krotkoterminowe
papiery dtuzne .

Obligacje sa to éredn,io i dlugoterminowymi zobowigzaniami zacigganymi na
okres powyzej roku. Srodki uzyskane z emisji obligacji finansuja inwestycje
dlugoterminowe o podobnym okresie czasowym.

Papiery kréotkoterminowe to zobowigzania o krétszym terminie i stuza raczej do
finansowania kréotkoterminowych celéw firm. Zdarza sie jednak ,ze firmy cele
dlugoterminowe finansuja papierami krétkoterminowymi.

Ze wzgledu na szereg zalet dla firmy, wynikajacych z emisji papierow dtuznych,
moga by¢ one atrakcyjna alternatywa dla tradycyjnego kredytu bankowego.

Do gtéwnych korzysci dla spétki mozna zaliczy¢:

e emisja papieréw diuznych nie prowadzi do zmian w strukturze
wlascicielskiej spotki

e Wieksze bezpieczenstwo finansowe. W przypadku kredytu bank ma prawo
wypowiedzenie umowy kredytowej i postawienie kredytu w stan
wymagalno$ci natychmiastowej . Zadanie zwrotu udzielonego kredytu
nastepuje w sytuacji gdy kredytobiorca znajdzie sie w trudnej sytuacji
finansowe, Takie wypowiedzenie kredytu nie polepsza jego sytuacji .
Emisja papierow nie wigze sie mozliwoscia zwrotu pozyczanej kwoty na
zadanie inwestora. Harmonogram sptaty jest ustalany w warunkach emisji.
Wyjatek stanowia obligacje z opcja sprzedazy.

e dywersyfikacje podmiotéw uzyczajacych kapitat . W odréznieniu od
kredytu negocjowanego najczesciej z jednym bankiem w przypadku rynku
kapitatowego kredytu udziela wieksza ilo$¢ inwestoréw. Warunki kredytu
ustala emitujacy papiery. Inwestorzy je akceptuja lub nie.

e swobode w ustalaniu zabezpieczenia sptaty zobowigzania lub decyzja o
jego braku



e korzystniejszy niz w przypadku kredytu bankowego harmonogram sptaty.
Mozliwos¢ jak stwarza emisja papierow diuznych jest zwigzana konstrukcja
splaty dtugu . To spétka decyduje, w warunkach emisji, o czestotliwosci
wyplaty odsetek np. kwartalnie, co pét roku, co rok. Pozwala to na
dopasowanie przepltywow pienieznych z inwestycji do sptaty zobowigzania.
Dodatkowo nalezy pamietaé, ze w trakcie splaty zobowigzan emisji
sptacane sa tylko odsetki a sptata kapitatu nastepuje w ostatnim okresie,
czyli na koniec “zycia” zobowigzania. Kredyt zaciagniety w banku nie daje
takich mozliwosci. Raty ptacone sa w okresach miesiecznych(bardzo
rzadko zdarzaja sie okresy kwartalne czy poétroczne) a kazda rata obejmuje
czes¢ kapitalowa oraz naliczone odsetki. Jedyny wybdr nalezacy do firmy
to sposob splaty kredytu bankowego , tzn, ratami o réwnej wielkosci czy
tez malejacymi ratami , sktadajacymi sie z czesci kapitalowej i odsetek za
dany okres . Ponadto ,emitent moze réwniez zastrzec sobie prawo do
wczesniejszego wykupu zobowiazania. W takim przypadku powinien
zrekompensowac¢ inwestujacym w papiery dluzne, zaproponowanej przez
spoike opcji kupna, wyzszym poziomem oprocentowania. Takie rozwigzania
daje szanse na wczesniejszy wykup obligacji w okresie spadku stép
procentowych oraz kolejna emisje, ktéra bedzie sie wigzata z nizszymi
kosztami obstugi dtugu.

e Koszt pozyskania kapitatu czesto nizszy niz kredytu bankowego.

e mozliwos$¢ pozyskania wysokich kwot kapitatu. Rynek kapitatowy to bardzo
wielu inwestorow ktérzy inwestuje w papiery emitowane przez spotke
czes¢ swoich srodkéw. (dywersyfikacja portfela inwestora). W przypadku
banku , nalezy sie liczy¢ z tym, ze bank posiada normy ostroznosciowe i
limity pozwalajace na kredytowanie jednego klienta co w przypadku duzej
kwoty kredytu moze uniemozliwi¢ jego udzielenie.

e mozliwo$¢ rolowania dlugu. Polega ona na istnieniu zacigganie dtugu za
pomaca nowych emisji na sptate zobowigzan poprzednich emisji.

e wzrost prestizu spoétki . Obecnos¢ spotki na rynku kapitalowym wskazuje
na jej atrakcyjnos¢ i dojrzatoscé.

Koszt finansowania.

Jest to niezwykle istotne kryterium z punktu widzenia firmy . Koszt
pozyskanego kapitalu wplywa bowiem na rentownos¢ projektu finansowanego z
uzyskanych srodkow. Optymalny dla spotki sposdb finansowania zalezy od wielu
czynnikow m.in. mozliwosci negocjacyjne spoiki, jej wielkos¢, zdolnosc
kredytowa a w przypadku obligacji rating. Emisja obligacji wymaga poniesienia
koszty jej przygotowania . Nalezy bowiem zatrudnic¢ , podobnie jak w
przypadku emisji papieréw wtascicielskich doradcow, ktérzy pomoga spotce
podczas przygotowania emisji - doradcy prawni, finansowi, firma ratingowa..
Mimo, ze w przypadku zaciggania kredytu bankowego spétka nie ponosi tych
kosztow ale rowniez i w tym przypadku naliczone moga by¢ dodatkowe optaty



zwiazane z réznymi prowizjami np. prowizja przygotowawcza, za rozpatrzenie
wniosku kredytowego, za udzielenie kredytu, za jego wczesniejsza sptate, czy
tez spotka poniesie koszty zwigzane z rezerwa obowigzkowa odprowadzana
przez bank do NBP, czy innych tworzonych z tytutu udzielonego kredytu
rezerw. Analizujac koszty obstugi zadluzenia nalezy szczegolnie wnikliwie
rozwazy¢ sposéb oprocentowania zobowiazania spoéiki. Jesli spétka zdecyduje
sie na state oprocentowanie, uzyska korzysci w przypadku wzrostu stop
procentowych. Natomiast w razie ich spadku bedzie ponosi¢ wyzsze koszty
finansowania. Dlatego bardzo wazna, przy finansowaniu dtugiem, jest
znajomos¢ struktury czasowej oraz tendencji ksztalttowania sie stop
procentowych w gospodarce.

Emisja obligacji - ograniczenia i ryzyka instrumentu.

Emitentami obligacji moga by¢ wszystkie podmioty prowadzace dziatalnosé
gospodarcza, posiadajace osobowos¢ prawna, czyli spotki akcyjne oraz z
ograniczona odpowiedzialnoscia. Dopuszczalna jest réwniez emisja przez spotke
komandytowo-akcyjna ale decyzja zalezy od decyzji Walnego Zgromadzenia .
Oznacza to, ze dostep do rynku kapitalowego w przypadku papieréw diuznych,
ma szersze grono podmiotdéw niz w przypadku emisji akcji. W przypadku, gdy
obligacje beda przedmiotem publicznego obrotu lub warunki emisji to
przewiduja, funkcjonuja one w formie zdematerializowanej. Obecnie jest to
zdecydowanie najczestszy sposob obrotu dluznymi papierami wartosciowymi. W
takiej sytuacji prawa i obowiagzki emitenta oraz obligatariuszy ( podmiotéw
nabywajacych papiery) okreslone zostaja przez warunki emisji.
Dematerializacja utatwia znacznie handel papierami wartosciowymi a takze
poprawia jego bezpieczenstwo oraz pozwala chroni¢ interesy inwestorow.
Ewidencje obligacji w formie zdematerializowanej prowadza : KDPW, domy
maklerskie oraz banki. Banki i domy maklerskie prowadza zapisy na kontach
inwestycyjnych.

Przedsiebiorstwo, ktore wyemitowato obligacje, odpowiada za zobowiazania z
nich wynikajace catym swoim majatkiem. Dodatkowo, ze obligatariusze jako
wierzyciele spoétki, w razie jej upadtosci sa zaspokajani w pierwszej kolejnosci.
Brak terminowego regulowania zobowigzan przez emitenta, powodowa¢ moze
wystapienie z wnioskiem o upadtos¢ przez inwestora ( obligatariusza).
Wyjatkiem od tej reguty sa obligacje przychodowe. W tej sytuacji istnieje
mozliwos¢ ograniczenia odpowiedzialnosci za zobowigzania do kwoty
przychodéw lub wartosci majatku finansowanego przez obligacje.

W przypadku ogtoszenia likwidacji podmiotu emitujacego obligacje, podlegaja
one natychmiastowemu wykupowi, mimo ze faktyczny termin wykupu jeszcze
nie nastapit.

Obligacje moga by¢ emitowane jako imienne lub na okaziciela. W przypadku



obligacji imiennych warunki emisji moga ogranicza¢ ich zbywalnosc.

Spoétka moze nabywaé wiasne obligacje, ale jedynie w celu ich umorzenia . Sa
jednak dwa odstepstwa. Pierwsze - zabrania sie emitentowi nabyc¢ obligacje
przed terminem spelnienia wszystkich zobowigzan wynikajacych z warunkow
emisji. Druga sytuacja, ograniczajaca nabycie obligacji wtasnych, jest brak
terminowej realizacji zobowiazan wynikajacych z obligacji.

Jezeli warunki emisji nie przewiduja konkretnego celu srodki finansowe
pozyskane dzieki obligacjom korporacyjnym, moga zosta¢ zagospodarowane
przez spotke w dowolny sposéb.

Przypisy

1. 1 przykladowa ilustracja "doliny smierci"z prezentacji Centrum innowacji
FIRE dostep - www.sooipp.org.pl

2. 1 Kodeks Spotek

3. 1 wiele informacji na ten temat oferuja materiaty informacyjne
przygotowane przez Warszawska Gielde papierow Wartosciowych-
np,Warunki wejscia na gietde" szukaj na www.gpw.pl oraz materiaty
przyotowane pod egida KNF( KPWiG) i dostepne na stronach www.knf.pl
oraz Fundacji Edukacji Rynku Kapitatowego www.ferk. pl

4. 1 bardzo wiele informacji na ten temat zawiera materiat przygotowany
pod egid @ KPWiG autorstwa Mariusz Poslad, Stanistaw Thiel; Tomasz
Zwolinski.-"AKCJE I OBLIGACJE KORPORACY]JNE - OFERTA PUBLICZNA
I RYNEK REGULOWANY- wydany n w roku 2006

Zrédlo ,http://stratus.phys.us.edu.pl/index.php/RF:Finansowanie dzia
%C5%82alno%C5%9Bci_poprzez rynki finansowe”
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Oszczednosci gospodarstw domowych

definicja gospodarstwa domowego- rola w ekonomii

Gospodarstwo domowe odgrywa niezwykle istotna funkcje w gospodarce. Jest
to istotne ogniwo gospodarki wptywajace na jej ksztatt aktywnie lub tez
podlegajace szeregowi wplywéw. W tym rozdziale uwaga skupiona bedzie na
jego roli w tworzeniu oszczednosci a szczegodlnie na tym jak oszczednosci te sa
lokowane i jak wptywaja na rynki finansowe i jaka role odgrywaja w
ksztaltowaniu gospodarki kraju. Definicje gospodarstwa domowego najczesciej
koncentruja sie na brzmieniu zblizonych do ponizszego stwierdzenia:
Gospodarstwo domowe to podmiot gospodarczy, w sktad , ktérego wchodzi
jedna lub wiecej oséb, wspdlnie sie utrzymujacych w ogromnej wiekszosci
potaczonych wiezami biologicznymi i stanowigcych rodziny.

Gospodarstwo domowe ktérego nazwa grecka data brzmienie terminowi -
ekonomia charakteryzuje sie posiadaniem oraz zarzadzaniem wspolnym
majatkiem oraz wspélnym budzetem w celu zaspokajania gtéwnych potrzeb
czlonkow gospodarstw domowych. Gospodarowanie jest to proces zarzadzania
dostepnymi funduszami, materiatami, tak by czerpac¢ z nich jak najwiecej
korzysci. W kazdej gospodarce rynkowej wystepuja dwa gtéwne podmioty
gospodarcze: gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa. Gospodarstwo domowe



jest konsumentem oraz wtascicielem zasobéw (Srodkéw), przedsiebiorstwo -
producentem i uzytkownikiem zasobow.

Gospodarstwo domowe dostarcza przedsiebiorstwom czynnikéw produkcji:
kapitatu pienieznego, pracy, a takze ziemi. Przedsiebiorstwa dostarczaja
gospodarstwom domowym srodkéw do zaspokajania ich potrzeb: dobr i ustug
oraz wynagrodzenia za dostarczone czynniki produkcji. Gospodarstwo domowe
niezaleznie od wielkosci ma mozliwos¢ decydowania o tym, jak i gdzie
zastosowac zasoby, ktore posiada. Kazde gospodarstwo domowe ma tez
mozliwos¢ decydowania o tym, jak i ile konsumowaé. Kazde gospodarstwo dazy
do maksymalizacji swojego zadowolenia, i tym kieruje sie przy podejmowaniu
decyzji. Gospodarstwa domowe maja potrzeby, ktorych zaspokojenie odbywa sie
przez konsumpcje dobr i ustug. Celem gospodarstwa domowego jest
maksymalizacja uzytecznosci, dostepnych dla niego, débr i ustug. Innymi stowy
gospodarstwo bedzie zainteresowane tymi dobrami i ustugami, ktére sa w
stanie dostarczy¢ mu najwiecej korzysci. Decyzje gospodarcze gospodarstw
domowych sa ukierunkowane z jednej strony na pozyskiwanie doébr i ustug
stuzacych konsumpcji, z drugiej zas na otrzymywanie dochodow. Gospodarstwo
domowe zainteresowane jest tym , by powstaty warunki do najlepszego
zaspokojenia jego potrzeb. Dziatania gospodarcze gospodarstwa domowego
koncentruja sie na:

e gospodarowaniu posiadana sita robocza
e konsumpcji

Gospodarujac sila robocza gospodarstwa decyduja, w jaki sposob uzyskaja
dochody, natomiast w konsumpcji manifestuja swe oczekiwania dotyczace
rodzajow i ilosci dobr i ustug, na ktore ich popyt wzrosnie. Integralng czescia
konsumpcji sa oszczednosci, poniewaz gospodarstwo domowe oszczedza
nieskonsumowana czes¢ posiadanego dochodu.

Rola oszczednosci w gospodarce

W systemie gospodarki obserwujemy szereg powiazan i zaleznosci
powodujacych przeptywy srodkéw finansowych miedzy podmiotami .
Schematyczny obraz tych zaleznosci przedstawia prezentowany obok

schematll1
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Gospodarka- gospodarstwa domowe

Funkcjonujac w systemie powiazan gospodarki kazde gospodarstwo domowe
musi podejmowac trzy podstawowe decyzje:

Ile potrzebuje kazdego produktu czy ustug ( popyt)?
Ile pracy musi swiadczy¢ ( podaz)?

Ile moze skonsumowac( wydaé) dzisiaj a ile moze odtozy¢ na pdzniej (
oszczednosci)?

O popycie na ustugi i produkty decyduja nastepujace czynniki:

e Dochdd gospodarstwa.

e Wielkos$¢ posiadanego majatku.

e Ceny podobnych produktéw na rynku dostepnym dla gospodarstwa.
e Preferencje konsumenckie ( wzory, style , smaki).

¢ Oczekiwania co wielkosci przysztych dochodow , cen, koniunktury.



Potrzeby konsumpcyjne gospodarstw domowych znajduja sie pod ustawicznym
wptywem cen na rynku. Ceny wptywaja na gospodarstwa rynkowe na dwa
sposoby:

e Konsumpcja sie zmienia albowiem sita nabywcza ulega zmianie ( efekt
dochodow).

e konsumpcja sie zmienia bo pojawiaja sie inne mozliwosci wydatkowania (
efekt zastgpienia).

Ciekawym efektem zapotrzebowania i ceny jaka sie przypisuje produktowi jest
tzw efekt wody-brylantu. Efekt ten, popularnie mowiagc, polega na tym ,ze
rzeczy powszechne w uzyciu maja niewielka wartos¢ na rynku a rzeczy o
wysokiej wartosci rynkowej maja niewielka wartos$¢ uzytkowa.

Aby zaspakaja¢ swe potrzeby konsumpcyjne gospodarstwa domowe musza
dokonywac¢ nastepujacych wyboréw na rynku pracy:

e Czy pracowac?
e Ile pracowac?
e W jakim charakterze i dziedzinie pracowac?

Oczywiscie te wybory sa dodatkowo uwarunkowane dostepem do miejsc pracy,
stawkami na rynku ptlac i umiejetnosciami posiadanymi przez cztonkow
gospodarstw domowych. Stawki na rynku ptac sa, niestety uwarunkowane
rownowaga miedzy podaza a popytem na dane umiejetnosci oraz rownowaga
optacalnosci. Réwnowaga optacalnosci to réwnowaga miedzy tym, by czegos nie
robi¢ ( odpoczynek) a robi¢. Kazdy kto decyduje sie szuka¢ swej szansy na
rynku pracy wybiera miedzy , przyjemnosciami nie pracowania a stawkami za
prace oferowanymi przez rynek, widzianymi przez pryzmat doébr, ktére zamierza
sie naby¢ w zamian za wynagrodzenie.

Ta perspektywa nabywania débr i ustug zawiera tez opcje oszczedzania czyli
odkladania konsumpcji w czasie. Gospodarstwa domowe moga uzy¢ biezace swe
dochody do finansowania przyszltych wydatkéw ( oszczedzania) lub moga uzy¢
przyszte dochody do sfinansowania dzisiejszych wydatkéw- (pozyczanie, branie
kredytéw). Rownowaga konsumpcji biezacej i oszczedzania regulowana jest
wysokosciag stép procentowych . Niskie stopy procentowe zachecaja do brania
kredytéw, wysokie stymuluja oszczedzanie. Poziom oszczednosci wykazuje
rowniez podatnos¢ na inne czynniki np; poziom dochodéw gospodarstw
domowych. Gromadzenie oszczednosci przez osoby indywidualne,
gospodarstwa domowe ma ogromne znaczenie dla gospodarki. Stanowiag one
zrodlo kapitatu finansowego, ktory jest czynnikiem niezbednym do inwestycji



bedacych jednym ze zrddet wzrostu gospodarczego. oszczedzanie nadwyzek
finansowych przez konsumentéw ogranicza ich wydatki, a tym samym tagodzi
presje na wzrost cen. Duza ilo$¢ zaoszczedzonych srodkow zapewnia stabilnos¢
pieniadza oraz rozwdj rynku finansowego. Duze oszczednosci zmniejszaja
ponadto negatywny wptyw deficytu budzetowego na inwestycje. Zbyt niskie
oszczednosci w stosunku do inwestycji sprawiaja, ze gospodarka jest w
nieréwnowadze i musi korzystac z kapitatu zagranicznego. W dilugiej
perspektywie zgromadzone srodki przyczyniaja sie do wzrostu dobrobytu,
stwarzajgc warunki do zwiekszenia konsumpcji w przysztosci.

struktura oszczednosci w Polsce

Gospodarstwa domowe swoje nadwyzki finansowe oszczedzaja poprzez
lokowanie ich w rézne formy inwestycji kapitatlowych. Mozliwos$¢é oszczedzania
powstaje dopiero w sytuacji,gdy srodki finansowe gospodarstw domowych sa na
tyle duze, ze po zaspokojeniu podstawowych potrzeb zwigzanych z ich
funkcjonowaniem pozostaje nadwyzka. Wykorzystanie tej nadwyzki na cele
oszczedzania zalezy od sktonnosci gospodarstw domowych do oszczedzania,
ktorej miara jest m.in. relacja oszczednosci do PKB. W Polsce sktonnos¢ do
oszczedzania jest niewielka w poréwnaniu z wiekszoscig krajéw rozwinietych.

=l

Poziom oszczednosci a sSredni
dochéd. Polska. z pracy
doktorskiej SGGW-
Szponarowicz-2009

Zasadniczym czynnikiem determinujgcym wielko$¢ konsumpcji jest dochod
gospodarstwa domowego. Jego wzrost przektada sie jednak na wzrost spozycia
tylko do pewnego stopnia, gdyz udzial wydatkow na konsumpcje w strukturze
wydatkéw ogotem maleje wraz ze wzrostem dochodu. Intensywnos¢ potrzeb
zmniejsza sie w miare ich zaspokajania, dlatego tez przyrost zadowolenia
zwigzany ze zwiekszeniem konsumpcji danego dobra jest coraz mniejszy. Wzrost
dochodu powoduje wiec obnizenie sktonnosci do konsumpcji, co powinno
skutkowac zwiekszeniem sktonnosci do oszczedzania. W miare wzrostu dochodu
maleje tez krancowa sktonnos$é do konsumpcji mierzona jako stosunek przyrostu
wydatkéw konsumpcyjnych do przyrostu dochodéw. Tendencja ta jest wynikiem
powiekszania sie stanu posiadania gospodarstwa i coraz wyzszego standardu
jego wyposazenia.



struktura oszczednosci
gospodarstw domowych-
Szponarowicz- praca
dok.SGGW 2009

Ponadto awersja do ryzyka, przejawiajacego sie niepewnoscia uzyskania
dochoddéw na niezmienionym poziomie w przysztosci, sktania gospodarstwa do
zabezpieczenia sie przed taka ewentualnoscia poprzez oszczedzanie.
Oszczedzanie to lokowanie srodkéw w rézne mozliwosci jakie generuje rynek

ﬁnansowym.

Oszczednosci
gospodarstw
domowych-klasy
aktywow

Przejscie do gospodarki rynkowej jakie miato miejsce w Polsce w poczatku lat
90- siatych XX wieku, pozwolito na czynienie poréwnan statystyk danych
finansowych do innych krajéw o gospodarce rynkowej. Zmiany gospodarcze
jakie byly spowodowane zmiana formy gospodarki spowodowaty wzrost
dochodéw gospodarstw rynkowych. Jednakze w poczatkowym okresie
wspomnianych lat wzrostowi dochodow nie towarzyszyt wzrost poziomu
oszczednosci. Polepszenie warunkow zycia i wolnorynkowy dostep do towarow
spowodowal naturalny trend przeznaczania wzrastajacych dochodéow na zakupy
sprzetu gospodarstw domowych. Trend ten byt widoczny z duza wyrazistoscia
w Polsce z powodu duzej intensywnosci i nagromadzeniu tych zakupow w
bardzo krétkim okresie czasu. W okresie socjalizmu w Polsce konsumpcja byta
ttumiona przez braki rynkowe gdyz gospodarka nie byta w stanie
wyprodukowac potrzebnych ilosci towaréw réwnowazac konsumpcje. Przejscie
do gospodarki rynkowej wigzato sie ze wzmozonymi zakupami tagodzacymi
potrzeby. Obserwowano etapy wzmozonych zakupow :



e Odtwarzaczy video i kolorowych TV.

e Kuchenek mikrofalowych i innego sprzetu gospodarstwa domowego
e Samochodow osobowych

e Wykupu mieszkan na wtasnos¢

e Domoéw jednorodzinnych.

Etapy te sa typowe dla wzrostu dochodéw gospodarstw domowych w dojsciu do
gospodarki rynkowej.

Ogodlna sytuacja gospodarcza w Polsce sprzyja natomiast rozwojowi
oszczednosci indywidualnych. Poniewaz, jak wynika z danych empirycznych,
poziom oszczednosci w skali gospodarki jest rosnaca funkcja dochodu, nalezy
odnotowa¢ fakt, ze w Polsce PKB per capita, wedtug parytetu sity nabywczej w
cenach statych, rosnie nieprzerwanie od 1992 r. i do 2006 r. zwiekszyt sie z 5,7
tys. dolaréw do 13,8 tys. dolaréw (IMF 2006). Ten wzrost znajduje to
odzwierciedlenie w wiekszej zamoznosci spoteczenstwa oraz mozliwosciach w
zakresie oszczedzania. Struktura oszczednosci, czyli udziat ré6znych form
inwestowania w catkowitej masie oszczednosci, jest rézny w kazdym kraju.
Zalezy nie tylko od preferencji jego mieszkancéw ale i od rozwoju sektora
finansowego w danym kraju. Rola sektora bankowego w systemie finansowym
Polski jest znaczaca. Aktywa bankow pokrywaja 80% catkowitych aktywow
sektora finansowego. Najbardziej znaczaca czes¢ oszczednosci Polakéw

tradycyjnie jest zgromadzona na lokatach terminowych w bankach3l,

Oszczednosci
podmiotéw
gospodarczych. Polska

Poziom depozytow bankowych w okresie od kofica 2000 r. do kofica czerwca
2002 r. wzrastat z poziomu 179,0 mld PLN do 209,5 mld PLN. Od tego
momentu obserwuje sie obnizanie poziomu depozytow i przepltyw czesci
oszczednosci w kierunku funduszy inwestycyjnych. Okresowe wahania
atrakcyjnosci lokat bankowych czy tez wiekszej atrakcyjnosci innych sposobow
lokowania naktada sie ma wzrastajacy poziom lokat zwigzany ze wzrostem
poziomu oszczednosci. Inne niz banki rodzaje instytucji finansowych zaczety sie
silnie rozwijac¢ sie w Polsce od potowy lat 90-tych. Przykltadem tego moga by¢
fundusze inwestycyjne, ktore praktycznie w historii naszego kraju nie istniaty



do 1992 roku. Kilka kolejnych lat wzrostu ilosci funduszy inwestycyjnych nie
zmienialo sumy aktywéw zainwestowanych w te forme oszczedzania.

aktywa funduszy
inwestycyjnych

Poczawszy od roku 2000 obserwowany byl gwattowny wzrost aktywéw w
funduszach inwestycyjnych. Konsekwentna polityka redukcji stop
procentowych miata pozytywny wplyw na atrakcyjnos¢ funduszy. Obnizane
stopy oprocentowania depozytéw bankowych zmuszaly inwestoréw do
poszukiwania alternatywnych lokat. Fundusze obligacyjne znalazty wielu
inwestorow akceptujacych oferowane przez nie wyniki, biorac pod uwage
poziom ryzyka oferowanych portfeli. Poniewaz w okresie kilku lat wahania stop
procentowych odbywaty sie w jedna strone, fundusze obligacji wydawatly sie
by¢ pozbawionym ryzyka instrumentem inwestycyjnym, oferujacym znaczne
dochody. Do 2003 roku fundusze obligacji swiecily swe dni triumfu. Ale to, co
bylo powodem ich rosnacej popularnosci byto rowniez zrodtem ich kleski. Nie
tyle kleski funduszy a raczej kleski inwestoréw nie oceniajacych ryzyka
inwestycji. W momencie, gdy stopy spadly do poziomu kilku procent inwestorzy
stwierdzili, ze dochdd wypracowywany przez te fundusze jest nizszy od ich
apetytow. Zmienili wiec swe preferencje dotyczace funduszy wybierajac
bardziej ryzykowne badzZ rezygnujac z inwestowania w fundusze w ogole.
Jednakze zainteresowanie funduszami inwestycyjnymi rosto. Tempo wzrostu
aktywow w przyktadowym roku 2002 bylo w Polsce najszybszym tempem
wzrostu aktywow funduszy w catej Europie. Jednym z powodéw tak
rekordowych wynikow funduszy w naszym kraju byt bardzo niski poziom startu.
Poréwnujac aktywa funduszy inwestycyjnych do Produktu Krajowego Brutto -
wskaznik ten na koniec roku 2003 wyniést w Polsce 0k.4%. Dla poréwnania w
krajach 15 - tki Unii Europejskiej wspoétczynnik ten ksztaltowat sie na poziomie
ponad 50%.



Fundusze Emerytalne.
Struktura portfela

Otwarte fundusze emerytalne (OFE) stanowia kapitalowa czes¢ nowego
systemu emerytalnego, tzw. II filar. Istota dziatalnosci otwartych funduszy
emerytalnych jest gromadzenie i inwestowanie sSrodkéw pienieznych cztonkow
OFE z przeznaczeniem na wyptate emerytur cztonkom funduszu po osiagnieciu
przez nich wieku emerytalnego. Srodki pieniezne trafiaja do OFE poprzez ZUS
w postaci czesci sktadek na ubezpieczenie emerytalne: do OFE trafia 7,3%
podstawy wymiaru sktadki na ubezpieczenie spoteczne. Fundusze emerytalne
inwestuja srodki przeznaczone na przyszte emerytury na rynku kapitalowym.
Limity inwestycyjne funduszy emerytalnych sa bardzo skrupulatnie regulowane
ustawowo. Zarzadzajacy funduszami emerytalnymi nie moga zdywersyfikowac
ryzyka kraju i wszystkie aktywa tych funduszy sa inwestowane w Polsce.
Proporcje aktywow tych funduszy angazowanych w instrumenty dtuzne i
udziatowe niewiele sie zmieniajg i sg prawie stale w czasie. Znikome potrzeby
ptynnosciowe tych funduszy powoduja niski udziat w ich portfelach depozytéw
krotkookresowych i innych instrumentéw rynku pienieznego. W efekcie,
najwieksza czes¢ aktywow funduszy emerytalnych byta i jest lokowana w
obligacjach Skarbu Panstwa. Kolejna co do wielkosci czes¢ aktywow stanowia
inwestycje w akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie.

Cichy bohater sukcesu gospodarczego - czyli rola oszczednosci w
gospodarce.

Aktywa zgromadzone w ramach oszczednosci gospodarstw domowych sa
inwestowane w gospodarke kraju. Rosnacy poziom inwestycji oszczednosci w
akcje spétek gietdowych, ich papiery dtuzne , finansowanie rozwoju gmin i
tworzenie bazy kredytowej dla bankéw poprzez wzrost bazy depozytow jest
tendencja ze wszech miar korzystna dla gospodarki polskiej. Doswiadczenia
przeplywow kapitatowych w latach 90-tych wskazuja ,ze najbardziej korzystny i
trwaty rozwdj gospodarczy jest budowany na oszczednosciach obywateli kraju.
Budowanie rozwoju na kapitatach zagranicznych jest bardziej ryzykowne. Jak
wykazaly doswiadczenia kryzysow finansowych lat dziewieédziesiatych kapitat
zagraniczny w czasach kryzysow ,ucieka”, pozostawiajac straty wsrod



inwestorow lokalnych i przenosi sie w nowe miejsca. Trwalos¢ rozwoju
ekonomicznego zalezy od dojrzatosci lokalnych rynkéw ich gtebokosci i
plynnosci jakie moga zaoferowac. Atrakcyjnos¢ rynku to nie jedynie wielkosc
stopy oferowanego zwrotu ale transparencja tych rynkéw i zachowanie zasad
corporate governance. Nalezy bowiem pamietac, ze w procesie inwestowania,
beneficjentem inwestycji nie jest tylko inwestor otrzymujacy zyski z inwestycji
ale i miejsce gdzie realizowana jest inwestycja, generujaca szereg miejsc pracy
i dodatkowe dochody, przez co nastepuje wzrost konsumpcji oraz i panstwo na
terenie ktorego zlokalizowana jest inwestycja poprzez wzrost wptywow z
podatkow.

Przypisy

1. 1 schemat powstat inspirowany praca " The economics of houshold
savings" www.ashcombe.surrey.sch.uk

2. 1 dzieki Analizy OnLine

3. 1 wykorzystano dane z pracy Dariusz J.Btaszczuk, M.Etukaszewski-
Oszczednoci gospodarstw domowych w bankach oraz funduszach
zbiorowego inwestowania jako zrdédto finasowania rozwoju gospodarki
polskiej"- Indywidualni inwestorzy na rynku finansowym- praca zbiorowa
pod redakcja D.Dziawgo- wyd. Uniwersyt M.Kopernika - Torun 2004

Zrédio »http://stratus.phys.us.edu.pl/index.php/RF:0szcz%C4%99dno

%C5%9Bci_gospodarstw_domowych”
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Zarzadzanie aktywami, instytucje zbiorowego
inwestowania

FUNDUSZE INWESTYCYJNE

Biorac pod uwage ryzyka samodzielnego inwestowania , potrzebe zbudowania
nie tylko strategii inwestowania ale i strategii ograniczenia ryzyka, dos¢
atrakcyjna opcja wydaje sie mozliwos¢ przytaczenia sie ze swoimi aktywami do
grupy inwestoréw w podobnej sytuacji by razem pozwoli¢ , aby kto$ z duzym
doswiadczeniem zarzadzal tymi pieniedzmi w naszym imieniu. Taka wieksza
ilo$¢ pieniedzy pozwala na lepsza dywersyfikacje gdyz pozwala naby¢
instrumenty o znacznych wartosciach nominalnych czesto niedostepnych dla
indywidualnego inwestora. Lepsza dywersyfikacja i umiejetnosci profesjonalne
zarzadzajacego stwarzaja nadzieje na znacznie lepsze od préb indywidualnych
wyniki. Taki sposéb myslenia legt u podstaw zrodzenia sie idei wspdlnego
inwestowania. Idea wspdlnego inwestowania polega na gromadzeniu odrebnych
i rozproszonych srodkéw finansowych inwestoréw indywidualnych w celu ich
wspodlnego, efektywnego inwestowania w rézne instrumenty, gtownie na rynku
finansowym.

Poczatki wspélnego inwestowania siegaja wieku XVIII L gdy holenderski
kupiec i makler Adriaan Van Ketwich, zaproponowat wielu matym inwestorom



udzial we wspolnych przedsiewzieciach w formie powiernictwa, w celu
umozliwienia im uzyskania dywersyfikacji na ktéra osobno nie mogli sobie
pozwoli¢. Zazwyczaj idea utworzenia pierwszego funduszu wspélnego
inwestowania przypisywana jest szkockiemu przedsiebiorcy Robertowi
Flemingowi. R. Fleming dostarczajac swe produkty do Stanéw Zjednoczonych
zdobyl doswiadczenie na tamtym ryku i odgrywat znaczaca role w odbudowie i
restrukturyzacji kolei zelaznych w USA. W ten sektor rynku zainwestowat
znaczace wilasne kapitaty ale widzac potrzeby i szanse wiekszych inwestycji
zaproponowat w 1873 roku, innym przedsiebiorcom aby powierzyli mu swoje
$rodki , ktére on w ich imieniu inwestowal na rynku USA. Ten sposdb dziatania
znalazt szybko nasladowcéw i wiele takich przedsiewzie¢ powstato , szczegdlnie
na rynku amerykanskim zaczynajac burzliwa historie wspdlnego inwestowania.

Istnieje wiele form prawnych zbiorowego inwestowania. W dokumentach
dotyczacych zbiorowego inwestowania Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i
Rozwoju (OECD), wskazuje sie istnie trzech gtéwnych, akceptowalnych form
organizacji takiego procesu.

e Forma spotki

Fundusz jest oddzielna spdtka, ktérej aktywa naleza do firmy zarzadzajacej.
Udzialowcami spétki zarzadzajacej sa inwestorzy.

e Forma powiernictwa( trust).

Okreslona grupa aktywow jest wydzielona i zarzadzana przez Powiernika (
Trustee) na rzecz i korzys$¢ innej Strony - Beneficjenta. Inwestor jest
beneficjentem Powiernika i posiada jednostki powiernicze.

e Forma kontraktowa

Inwestor wchodzi w kontrakt z firma Zarzadzajaca, ktéra decyduje sie
odsprzedac okreslony portfel aktywéw i zarzadzac¢ tym portfelem w imieniu
koncowego inwestora. Inwestor posiada proporcjonalna czesé¢ portfela.

Na wspdlnym rynku finansowym Unii Europejskiej istnieja rozne formy prawne
organizacji wspélnego inwestowania I&l' Ll

W Polsce regulacje prawne dotyczace funduszy inwestycyjnych ktada
szczegolny nacisk na bezpieczenstwo inwestoréw . Szczegétowe informacje na

ten temat mozna znalez¢ [4] @, ,@

Fundusze inwestycyjne w Polsce.



Na polskim rynku ustugi wspdélnego inwestowania oferowane sa w formie
funduszy inwestycyjnych- zarzadzajacym jest Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych a podstawa prawna funkcjonowania jest Ustawa o Funduszach
Inwestycyjnych, oraz firmy ubezpieczeniowe, - w formie funduszu kapitatowego.
Czym rézni sie inwestowanie w formie funduszy inwestycyjnych w poréwnaniu
do innych form zarzadzania?

firma ubezpieczeniowa

lub
wptaty inwestorow ™

bank

Schemat przeptywu srodkow- bank, ubezpieczyciel

W przypadku wptaty pieniedzy na lokate bankowa albo na ubezpieczeniowy
fundusz kapitatowy pieniadze wptacane sa do w/w instytucji finansowej i
wchodza w sktad bilansu tej instytucji. Instytucja ta jest spétka prawa
handlowego a jej wtascicielami sa Akcjonariusze Spotki. W przypadku
inwestowania w fundusze inwestycyjne polskie regulacje tego rynku oferuja
inne rozwiagzanie pokazane ponizej:

[ Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych ]

B

Przeptywy srodkow - fundusz inwestycyjny



Wptaty inwestoréw odbywaja sie do funduszu inwestycyjnego. Fundusz
inwestycyjny jest niezalezna spo6tka, ktérej wtascicielami sa wylacznie
inwestorzy funduszu. Funduszem zarzadza Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych, spotka niezalezna od Funduszu. Aktywa Funduszu nie sa
aktywami spotki zarzadzajacej. Nad bezpieczenstwem aktywdéw inwestorow
czuwa dodatkowo Bank Powiernik, bank o szczegdlnej charakterystyce
polegajacej na tym, ze aktywa w powiernictwie nie wchodza do masy
upadtosciowej, czyli sa bezpieczne i naleza do Funduszu nawet w przypadku
upadtosci banku.

Fundusze inwestycyjne posiadaja nastepujace cechy, ktére moga by¢
atrakcyjne dla inwestora. Wiele z nich ogranicza ryzyka inwestowania:

e Polityka inwestycyjna - statut.
Statut bedacy forma umowy z klientem i opisujacy jak beda inwestowane jego
srodki wraz z lista ryzyk i sposobow ich ograniczania. Fundusze bardzo
skrupulatnie przestrzegaja zapiséw statutowych, wiec nie nalezy je czytac ze
zrozumieniem aby np. nie dziwi¢ sie dlaczego zarzadzajacy wybranym
funduszem akcji z nastaniem bessy nie sprzedat wszystkich posiadanych przez

fundusz akcji i nie trzyma pieniedzy w gotéwce mimo, ze rynek wciaz spada.
Moze tak jest zapisane w statucie.

e Aktywa - bank powiernik
Nad bezpieczenstwem aktywéw czuwa Bank Powiernik (Depozytariusz).
e Nadzor Komisji Nadzoru Finansowego.

Biezacy nadzér KNF nad funkcjonowaniem zarzadzania wypelniania
obowiazkéw statutowych przez TFI.

e Okreslone koszty
Koszty zarzadzania i inne wyraznie okreslone w statucie.
e Codzienna publikacja wynikow

Wyniki funduszy inwestycyjnych regularnie podawane sa do wiadomosci
publicznej. W przypadku funduszy otwartych w kazdy dzieh roboczy.

e Prostota ksiegowania

W przypadku inwestowania w fundusze inwestycyjne ksieguje sie tylko zakup
jednostek funduszy i ich umorzenie a nie ( jak w przypadku asset management
wszystkie operacje nabycia i zbycia aktywow.)



Nie bez znaczenia jest odroczenie obowiazku podatkowego. Podatek od zyskéw
kapitatowych w przypadku funduszy inwestycyjnych naliczony jest tylko w
momencie umarzania jednostek przez inwestora a nie w przypadku zapadania
kazdej lokaty funduszu i zbycia aktywéw funduszu. Idea przyswiecajaca
rynkowi funduszy inwestycyjnych polega na tym, ze kazdy powinien zajmowac
sie dzialaniem w ktorym posiada najwieksze doswiadczenie. Indywidualny
inwestor zdobywa swe oszczednosci praca oparta na jego umiejetnosciach i
doswiadczeniu, przekazujac zarzadzanie inwestycjami profesjonalistom, ktorzy
poswiecaja tej czynnosci swoj caly czas i umiejetnosci.

TFT oferuja dla swych klientéw rozne rodzaje funduszy. Fundusze te réznia sie
nie tylko polityka inwestycyjna, mozliwoscia konwersji miedzy réznymi
strategiami inwestycyjnymi ale i pod wzgledem doswiadczenia inwestorow.
Najpopularniejsze fundusze skierowane do indywidualnych klientéw to
fundusze otwarte. Dla bardziej zaawansowanych w wiedzy o rynkach
finansowych inwestorow rynek oferuje fundusze specjalistyczne i fundusze
zamkniete. W przypadku takich inwestycji od inwestora wymagana jest wysoka
znajomosc¢ rynku.

Zaletami inwestowania w fundusze inwestycyjne sa:

e dywersyfikacja portfela

e profesjonalne zarzadzanie

e relatywnie niskie koszty

e duza plynnos¢ inwestycji

¢ elastycznos¢ wyboru strategii inwestycyjnej

e bezpieczenstwo inwestycji

e nieograniczony posredni dostep do instrumentéw rynku kapitalowego,

¢ ustugi dodatkowe dla uczestnikow funduszy( raporty okresowe i
sprawozdania finansowe funduszy)

Ze wzgledu na sposob inwestowania i grupy instrumentéw finansowych w ktére
inwestuja fundusze mozna podzieli¢ tak jak jest to pokazane ponizej:
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klasyfikacja funduszy inwestycyjnych
Generalnie fundusze akcyjne dzieli sie na :

e Indeksowe- czyli pasywne , odtwarzajace w praktyce sktad indeksu rynku i
jego zachowanie.

e Aktywne - czyli takie w ktérych zarzadzajacy dobiera do portfela funduszu
spoiki kierujac sie wypracowana metoda zmierzajaca do zwiekszenia
wartosci portfela i opisana w Statucie funduszu.

e Sektorowe - inwestujgce w akcje spotek z wybranego sektora gospodarki
krajowej lub wybranej czesci gospodarki globalnej. Lub tez spotek
wybranego sektora geograficznego lub gospodarczego ( BRIC) opisane
szczegotowo w Statucie.

Fundusze majace w swoim portfelu mieszanke instrumentéw akcyjnych i
dtuznych to fundusze hybrydowe. Fundusze takie zamierzaja korzystac z
mozliwosci dawanych przez rynek akcji zwiekszajac bezpieczenstwo portfela
udziatem instrumentow dtuznych . jesli relacje miedzy czescia portfela
zainwestowana w instrumenty diuzne jest Sciste okreslona a cze$¢ dopelniajaca
do 100% jest zainwestowana w akcje to sa to fundusze zréwnowazone. Jesli
czes¢ dhuzna okreslona jest w zakresie od..do , co w konsekwencji wptywa na
odpowiednie zachowanie sie czesci dopetniajacej do 100% wartosci portfela
zainwestowanej w akcje to takie fundusze nazywane sa funduszami
elastycznego inwestowania . Fundusze ktére statutowo moga caty portfel
zainwestowany w akcje spieniezy¢ i zainwestowaé¢ w czesci lub catosci w
instrumenty dtuzne gdyz zarzadzajacy dostrzega wielki potencjat w rynku
instrumentéw dluznych a mozliwos¢ strat na rynku akcji( lub odwrotnie) to
fundusze elastycznej alokacji aktywow. Jak wida¢ mozna z réznych
instrumentéw, roznych rynkéw finansowych stworzy¢ fundusze inwestujace w
rézne mieszanki tych instrumentéw.



Fundusze dluzne to zbiér fundusze inwestujace w papiery dtuzne. Ich podziat
odbywa sie bioragc pod uwage rodzaj emitenta papieréw diuznych.
Bezpieczenstwo tych funduszy wiaze sie z bezpieczenstwem kredytowym
Emitenta. Kategoria najbezpieczniejsza z tej grupy to fundusze inwestujace w
papiery dtuzne emitowane przez Skarb Panstwa. Jest to kategoria funduszy
papieréw Skarbowych. Fundusze inwestujace w papiery dtuzne emitowane
przez spoétki prawa handlowego zaréwno obligacje jak i krotkoterminowe
papiery dtuzne tzw. Papiery komercyjne to fundusze papieréw diuznych firm.
Fundusze inwestujgce w obligacje municypalne , czyli papiery dtuzne
emitowane przez samorzady lokalne to fundusze papieréw samorzadowych. Dla
funduszy inwestujace w inne , nie wymienione tutaj papiery dtuzne
zarezerwowana jest kategoria fundusze inne dtuzne.

Fundusze rynku pienieznego i gotowkowe to specyficzna klasa funduszy ,
ktorej portfele sktadaja sie instrumentéw pienieznych krétkoterminowych
instrumentéw dluznych. Szczegdlnie fundusze rynku pienieznego to fundusze o
niezwykle precyzyjnie okreslonej polityce inwestycyjnej, regulowanej przez
Ustawe o funduszach inwestycyjnych 7l 7akresie Funduszu Rynku Pienieznego.
Fundusze te posiadaja najnizsze mozliwe ryzyko funduszy inwestycyjnych
ograniczajac ustawowo ryzyko zmiany kursu walutowego, ryzyko kredytowe ,
ryzyko stopy procentowej . Fundusze gotowkowe to kategoria funduszy
inwestujacych podobnie jak fundusze rynku pienieznego ale nie speiniajace co
najmniej jednego z kryteriow wymienionych w ustawie.

Klasyfikacja funduszy a ryzyko.

Fundusze inwestycyjne réznia sie miedzy soba poziomem ryzyka wigzacym sie z
rodzajem instrumentéw finansowych, w ktére lokuja swoje aktywa. Réznice
wigza sie rowniez z horyzontem czasowym inwestycji i celami inwestycyjnymi.
Praktycznie pod wzgledem ryzyka, nie ma dwdch identycznych funduszy
inwestycyjnych. Najprostszym sposobem oceny ryzyka jest postuzenie sie
klasyfikacja funduszy. Poniewaz klasyfikacja bazuje na klasach aktywow w ktore
inwestuja fundusze , ryzyko tych aktywow wplywa na ryzyko funduszy.



klasy funduszy a ryzyko

Ten prosty sposob nie oddaje jednak w peki ryzyka portfela aktywow funduszu.
Inwestor powinien szczegodlnie uwaznie zapoznac sie ze statutem funduszu,
prospektem informacyjnym, najswiezszymi sprawozdaniami finansowymi.
Kierowanie sie wylacznie nazwa klasyfikacji funduszu, przy ocenie, w jaka
grupe aktywow bedzie on inwestowal, a co za tym idzie, z jakim ryzykiem wiaze
sie ta inwestycja, moze okazac sie btedne. Na przyktad nazwa "fundusz
obligacji" jest bardzo ogdlna. Nie wiadomo, czy sa to obligacje skarbowe, czy
emitowane przez Spétki, papiery krajowe czy zagraniczne i jakie kraje, branze
czy tez konkretne przedsiebiorstwa reprezentuja gtéwne sktadniki portfela
funduszu. Na wiekszos¢ tych pytan odpowiedz znalez¢ mozna w trakcie uwaznej
lektury wymienionych publikacji.

Ryzyko inwestycji w fundusze wigze sie , jak juz wspomniano z planowanym
okresem inwestowania. Fundusze inwestycyjne, ze swej natury , to raczej
narzedzie do inwestowania dlugoterminowego. Wyjatek stanowia fundusze
rynku pienieznego i gotéwkowe , ktére to instrumenty wykorzystuje sie do
biezacego zarzadzania gotéwka. Temu zagadnieniu, czyli funduszom rynku
pienieznego zostat poswiecony odrebny rozdziat niniejszego opracowania.
Ponizszy rysunek pokazuje zmiane ceny jednostki jednego z najstarszych
funduszy Inwestycyjnych na polskim rynku- funduszu Pioneer Zréwnowazony
FIO. Jak wida¢ inwestycja kilkunastoletnia w ten fundusz daje ponad 1800%
zwrotu w tym czasie , mimo wahan krétkoterminowych.
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Fundusze inwestycyjne, bezpieczenstwo inwestora

Bezpieczenstwo srodkéw finansowych inwestora i jego interes jest w przypadku
funduszy inwestycyjnych centrum uwagi, nie tylko TFI ale i Nadzoru
Finansowego. Przepisy prawne obowigzujace w Polsce naleza do najbardziej
nowoczesnych w swiecie i bardzo drobiazgowo reguluja ryzyko w przypadku
funduszy inwestycyjnych. Fundusz inwestycyjny utworzony zgodnie z Ustawa o
Funduszach Inwestycyjnych jest odrebna osoba prawna niezalezna od firmy
zarzadzajacej i zobowiagzania tej ostatniej nie wplywaja na kondycje funduszu,
ktérego jedynymi wiascicielami sa inwestorzy. Funduszem zarzadza
profesjonalnie Towarzystwo posiadajace odpowiednie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Jednym z warunkow otrzymania takiego zezwolenia jest
posiadanie odpowiednio wykwalifikowanej kadry profesjonalistéw. Wszystkie
Fundusze inwestycyjne w Polsce zanim rozpoczna dziatalno$¢ musza uzyskaé od
Komisji stosowne zezwolenie, musza réwniez publikowac¢ prospekt informacyjny
zawierajacy wszystkie niezbedne informacje o funduszu, a takze sa zobowigzane
do publikowania poétrocznych i rocznych sprawozdan finansowych. Nad
operacjami funduszy petni ciagty nadzor kilka instytucji. Aktywa funduszu
inwestycyjnego, czyli to, w co fundusz zainwestowat pieniadze wptacone przez
uczestnikéw sa przechowywane w banku powierniczym (Depozytariuszu), ktory



musi spetnia¢ okreslone wymagania, aby moéc prowadzié¢ taka dziatalnosé.
Aktywa te sa traktowane na innych zasadach niz wszystkie inne, ktére bank
przechowuje. W przypadku ktopotéw banku, ta czes¢ srodkow jest w catosci
chroniona. Ponadto zadaniem takiego banku jest biezaca kontrola dziatalnosci
inwestycyjnej funduszu. Fundusz inwestycyjny jest instytucja prawnie i
finansowo niezalezna od Towarzystwa, ktére nim zarzadza. Nawet gdyby
Towarzystwo przestato istnie¢ fundusz inwestycyjny nadal funkcjonuje, a opieke
nad nim przejmuje Bank Depozytariusz lub inne towarzystwo. Ponadto widzisz
gdzie doktadnie sa inwestowane Twoje pienigdze. Bardzo wazne jest to, ze
wartos$¢ jednostki uczestnictwa jest bezposrednio powigzana z wartoscia
portfela inwestycyjnego funduszu, czyli nabytymi przez niego akcjami,
obligacjami, bonami skarbowymi. Taki mechanizm powoduje, ze aktywa
funduszu (nabyte papiery wartosciowe) sa zawsze rowne jego zobowigzaniom
(pieniadzom powierzonym przez uczestnikéw do inwestowania). Fundusz w
przeciwienstwie do banku nie inwestuje pozyczonych pieniedzy, lecz tylko
swoje. W portfelu inwestycyjnym funduszu znajduje sie wiele réznych papierow
wartosciowych. Nawet jesli jeden z nich odnotowuje strate to inne przynosza
zysk. Inwestujac w Fundusz inwestycyjny ze wzgledu na jego limity narzucone
przepisami prawa, inwestor automatycznie nabywa bardzo dobrze
zroznicowany (zdywersyfikowany) portfel papieréw wartosciowych. Réowne
traktowanie wszystkich inwestoréw funduszu jest naczelna zasada
funkcjonowania funduszy inwestycyjnych. Ta zasada dotyczy nie tylko
funkcjonowania funduszu ale i nadzoru nad jego operacjami. Wszyscy
uczestnicy danego funduszu sa jego uczestnikami na réwnych prawach.
Zarzadzajace funduszem Towarzystwo nie moze spowodowac aby skutkiem jego
decyzji jakas grupa inwestoréw znalazla sie w sytuacji lepszej od pozostatych.
Wielkos$¢ indywidualnej inwestycji w aktywa funduszu nie ma w tym przypadku
znaczenia. Fundusze inwestycyjne sa rézne . R6znia sie przede wszystkim
ryzykiem portfela inwestycji. Korzystajac z réznorodnosci funduszy nalezy
wybrac ten, ktory spetniat cel inwestycyjny inwestora, przy ryzyku, ktore
inwestujacy akceptuje.

Fundusz rynku pienieznego- specyficzny fundusz inwestycyjny.

Fundusze zbiorowego inwestowania posiadaja szereg cech, ktére czynia je
atrakcyjnym narzedziem w zarzadzaniu aktywami. Cechy te to profesjonalne
zarzadzanie przez doswiadczonych specjalistow z zakresu zarzadzania
aktywami. Kontrola i licencjonowanie dziatalnosci przez Nadzor krajowy w
postaci Komisji Nadzoru Finansowego. Okreslony ustawowo sposob zarzadzania
funduszem, jasno sformutowana polityka inwestycyjna, ryzyka i sposob
funkcjonowania funduszu w postaci podawanego do publicznej wiadomosci
Statutu Funduszu, biezace publikowanie wynikéw. Wszystko to czyni proces
zarzadzania transparentnym. Nadzor nad biezagcymi operacjami prowadzony
przez KNF oraz Bank Powiernik (Depozytariusz) zwieksza bezpieczenstwo



procesu inwestycyjnego a jednoznacznie okreslone koszty pozwalaja na proste
ich kontrolowanie. Patrzac na fundusze pod katem ograniczania ryzyk
rynkowych wida¢ dywersyfikacje portfela funduszu, redukujacego ryzyko
rynkowe. Nawet mata kwota wptaty pozwala na proporcjonalny udziat w duzym
portfelu funduszu zawierajacym rozne papiery wartosciowe. Ta cecha usuwa
podstawowa trudnos¢ samodzielnego inwestowania. Ponadto nie bez znaczenia
jest to, ze fundusz dziata na hurtowym rynku finansowym ptacac marze i optaty
znacznie nizsze niz klienci detaliczni. Najistotniejsza charakterystyka funduszu
jest wyeliminowanie ryzyka bilansu instytucji zarzadzajacej. W polskim
prawodawstwie fundusz inwestycyjny jest odrebna spotka prawa handlowego,
w ktorej wlascicielami aktywéw sa inwestorzy, ktorej aktywami zarzadzaja
specjalisci wykonujacy transakcje i operacje ograniczone do wymienionych w
statucie funduszu. Te cechy stawiaja fundusz na skali ryzyka, jako narzedzie
inwestowania, znacznie korzystniej w poréwnaniu do innych rodzajow
instrumentéw finansowych. Jak to byto wykazane wczesniej do zarzadzania
gotéwka konieczne jest ptynne i bezpieczne narzedzie. Bezpieczne, czyli o
minimalnym poziomie ryzyka. Takim narzedziem jest Fundusz Rynku
Pienieznego.

Fundusze rynku pienieznego.

Potrzeba zaproponowania nowych, bardziej efektywnych i bezpiecznych form
zarzadzania finansami a szczegolnie gotéwka byta podstawa wprowadzenia w

Ustawie o funduszach inwestycyjnych @, regulacji standardu Funduszu Rynku
Pienieznego, Funduszu, ktéry posiada najnizsze mozliwe ryzyko inwestycyjne.

Wazna czescia tego standardu jest bezpieczenstwo pieniedzy inwestora.
Fundusz inwestycyjny i towarzystwo funduszy inwestycyjnych zarzadzajace
jego aktywami, to odrebne osoby prawne, zatem nie wystepuje ryzyko bilansu.
Ponadto fundusz rynku pienieznego ma ograniczone do minimum ryzyko zmiany
kursu walut (tylko jedna waluta) i ryzyko kredytowe lokat, poprzez okreslenie
minimalnego ratingu dla inwestycji oraz limitowane ryzyko zmian stopy
procentowej (poprzez scisle okreslony sredni okres do zapadalnosci)i rodzaj
instrumentéw finansowych dopuszczonych do inwestowania. Ponadto fundusz
rynku pienieznego, tak jak kazdy fundusz inwestycyjny, zgodnie z ustawa o
funduszach inwestycyjnych, musi publikowaé¢ informacje o kosztach i podawac
do wiadomosci publicznej osiagane wyniki. Fundusz i zarzadzanie jego
aktywami podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Operacje sa takze
kontrolowane przez Bank Powiernik, czyli instytucje, ktorej celem jest
zapewnienie specjalnych warunkow bezpieczenstwa dla aktywéw inwestora.
Przy tych cechach fundusze inwestycyjne rynku pienieznego konkuruja ze soba
kosztami zarzadzania, szybkoscia dostepu do lokat i jakoscia obstugi.

Wspomniana regulacja wskazuje na ograniczenia ryzyka i pozwala na uzyskanie



ratingu przez takie fundusze na poziomie, co najmniej BBB, czyli ratingu
bezpieczenstwa réwnemu bezpieczenstwu naszego kraju. Powyzsza analiza
wskazuje, ze lokata w funduszu rynku pienieznego jest bezpieczniejsza niz
lokata w wielu bankach (szczegodlnie o nieustalonym ratingu). Tak
skonstruowane narzedzie do zarzadzania gotowka jest bardzo pomocne zaréwno
dla firm jak i 0s6b fizycznych. Zapewnia szybki dostep do gotéwki w dowolnym,
trudnym do przewidzenia momencie (plynnos¢ lokowania). Na podkreslenie
zastuguje wysokie bezpieczenstwo srodkéw lokowanych w funduszach rynku
pienieznego albowiem z punktu widzenia inwestora, zainwestowana gotowka
nie moze znikna¢ ani zmniejszy¢ swojej wartosci, gdyz jest zasobem
niezbednym dla funkcjonowania firmy (bezpieczenstwo). Wskazane jest takze,
aby zarzadzanie gotéwka zwigzane bylto z niskimi i jasno okreslonymi kosztami.
A co z rentownoscia lokat, o ktorej nie wspomniano ani razu? Otéz rentownosc¢
nie jest zasadniczym kryterium w procesie zarzadzania gotéwka. Rentownos¢ z
srodkéw plynnych wypracowuje, bowiem sama firma. Zarzadzajacy, ktérzy przy
zarzadzeniu gotéwka zaczynali od kryterium rentownosci, niejednokrotnie
wpadali w rézne trudnosci. Niemniej jednak rentownos$¢ funduszy rynku
pienieznego jest czesto wyzsza od lokat bankowych.

Ustawowa regulacja funduszu rynku pienieznego jest wyjatkowa na rynku
europejskim ( tylko w Polsce ten rodzaj funduszu jest regulowany ustawowo),

Bl ale jej restrykcyjnosc stuzy inwestorom. Podobnie restrykcyjny standard
funduszu rynku pienieznego funkcjonuje od wielu lat na rynku amerykanskim
gdzie fundusze te stuza jako podstawowe narzedzie zarzadzania gotowka
szczegOlnie wykorzystywane przez matych i srednich inwestorow.

Fundusze inwestycyjne na swiecie i w Polsce

Inwestowanie za pomoca funduszy inwestycyjnych to bardzo popularne
rozwigzanie na swiecie. Ten sposob inwestowania cieszy sie coraz wieksza
popularnoscia. Pozwala on bowiem na zarzadzanie procesem inwestowania
przez profesjonalistow , ktérzy koncentruja sie na tej czynnosci pozostawiajac
inwestorom mozliwos¢ skoncentrowania sie na tym w czy oni sie specjalizuja i w
ten sposéb zyskuja sSrodki na inwestycje.
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Aktywa funduszy inwestycyjnych na swiecie liczone w
milionach USD. Zrédto-Investment Company Institute-
Factbook 2009

Wielkos$¢ aktywow zarzadzana przez fundusze inwestycyjne generalnie wzrasta
z czasem , wykazujac jednak fluktuacje zwigzane z pojawianiem sie stanow
kryzysowych np. kryzysow gospodarczych. W roku 2008 aktywa funduszy
inwestycyjnych wynosity18 974 521 milionéw USD a rok wczesniej 26 129 564
miliondw dolarow( dane wg investment Company Fact Book2009). Rynek USA
jest rynkiem z ktorego pochodzi prawie 55% aktywéw funduszy inwestycyjnych.
Rynek europejski reprezentuje okoto 33% swiatowych aktywow funduszy
inwestycyjnych. Biorac pod uwage ilo$¢ funduszy inwestycyjnych to dane
liczbowe wygladaja nastepujaco: Na swiecie ilos¢ funduszy w 2008 roku
wyniosta 69 032 z czego na USA przypadto 8 022 ale na Europe 36 780. Mimo.
ze rynek europejski jest mniejszy, biorac pod uwage aktywa zgromadzone w
funduszach inwestycyjnych to ilos¢ funduszy jest na tym rynku ponad
czterokrotnie wyzsza niz na rynku amerykanskim.

Srednia wartodé aktywéw funduszy
inwestycyjnych ( w min euro)
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Mimo odnotowanych zmian aktywéw funduszy inwestycyjnych, wzrostu



inwestycji, konsolidacji na rynku funduszy i wzrostu sredniej wartosci aktywoéw
statystycznego funduszu, relacja sredniej wielkosci funduszu amerykanskiego i
europejskiego pozostaje w ostatnich latach bardzo podobna. Statystycznie
fundusz europejski zarzadza znacznie nizszymi aktywami. Taki stan rzeczy nie
wptywa pozytywnie na przewage konkurencyjna. Ta cecha ma olbrzymie
konsekwencje w wielu aspektach funkcjonowania tych dwu rynkéw funduszy
inwestycyjnych.
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Aktywa funduszy inwestycyjnych w panstwach
europejskich

Konkurencyjnosé wiekszych funduszy polega na nizszej z reguly cenie za
zarzadzanie. Ta optata jest z reguly liniowo zwigzana z wielkoscia aktywow i
stanowi zazwyczaj wielkos$¢ rzedu pojedynczych procentéw . Wspolny rynek
europejski ustug finansowych jest obecnie tworzony. Mozna przypuszczac, ze
gdy okrzepnie a EURO stanie sie jedyng waluta Unii Europejskiej, nastapi
zjawisko silnej konsolidacji europejskich funduszy inwestycyjnych. Europejski
rynek funduszy europejskich powstat z potaczenia lokalnych rynkow funduszy
panstw cztonkowskich. Rynki te tworzyly sie autonomicznie wypracowujac
wlasne lokalne rozwigzania czesto unikalne i rézne od rozwigzan w krajach



sasiednich. Szanujac stan zastany wtadze Unii Europejskiej tworza wspoélny
rynek ustug finansowych w Unii Europejskiej, regulujac i standaryzujac
przepisy prawne dla europejskich funduszy inwestycyjnych zwanych UCITS (

Undertaking Collective Investments in Transferable Securities)m.
Réznorodnos¢ funduszy inwestycyjnych na wspélnym rynku europejskim jest
wielka, tak jak i ich liczba, co powoduje duza trudnos¢ dla inwestorow w
poszukiwaniu tego wtasciwego dla nich funduszu. Fundusze bowiem bez
wzgledu na kraj europejskiego pochodzenia sg dystrybuowane bez przeszkod
we wszystkich krajach Unii. Fundusze te to nie tylko inna polityka inwestycyjna
, czesto ryzyko kursowe EURO/PLN ale i inna konstrukcja prawna w
porownaniu do polskich funduszy oraz inne prawa wynikajace z faktu
posiadania jednostek funduszy inwestycyjnych. Inwestor staje przed jeszcze
trudniejszym wyborem. Kraj nasz mimo ,ze jest jednym z wiekszych krajow pod
wzgledem obszaru oraz liczby ludnosci nie jest potega pod wzgledem srodkéw
zgromadzonych w funduszach Fundusze inwestycyjne sa bardzo popularna
forma inwestowania . W krajach "starych" Unii Europejskich oszczednosci
zainwestowane w fundusze inwestycyjne sa rowne prawi 50% PKB tych panstw.
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Aktywa funduszy

inwestycyjnych w Polsce

Polska , w ktorej fundusze inwestycyjne istnieja od kilkunastu lat jest krajem w
ktérym obserwuje sie bardzo dynamiczny rozwdj tej formy inwestowania a
wzrost aktywow funduszy inwestycyjnych jest niezwykle szybki. W ten sposdb
polscy inwestorzy nadrabiaja luke rozwojowa. Konsekwentne polityka redukcji
stop procentowych od potowy lat dziewiec¢dziesiatych ubiegtego wieku, kiedy to
powstaty w Polsce pierwsze fundusze inwestycyjne, miata pozytywny wptyw na
wzrost aktywow. Obnizane stopy oprocentowania depozytéw bankowych
zmuszaly inwestorow do poszukiwania alternatywnych lokat. Poczatkowo
fundusze instrumentow dtuznych a szczegdlnie fundusze obligacji znalazty
wielu inwestoréw akceptujacych oferowane przez nie wyniki biorac pod uwage
poziom ryzyka oferowanych portfeli. Poniewaz w okresie kilku lat wahania stép
procentowych odbywaly sie w jedna strone(systematyczne obnizanie stép
procentowych), fundusze obligacji wydawaly sie by¢ pozbawionym ryzyka
instrumentem inwestycyjnym oferujacym znaczne dochody.
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Struktura preferencji inwestorskich - rynek funduszy

inwestycyjnych. Polska

Gdy stopy procentowe obnizone zostaty do prawie dzisiejszego poziomu i
fundusze obligacji nie zaspakajaly apetytu inwestoréw na zysk. Rozwdéj rynku
kapitalowego, wolumenu akcji spétek publicznych bedacych w obrocie na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie , ptynnos¢ i gltebokos¢ tego
rynku sprawily, ze inwestorzy szukajacy wyzszych zwrotéw z inwestycji
skierowali swoje zainteresowanie na rynek akcji i akcyjne fundusze
inwestycyjne zaczely stanowi¢ znaczaca pozycje na rynku. Podobne zjawisko
obserwowano w innych krajach europejskich w podobnych okresach przed
przystapieniem do Unii Europejskiej. Wzrost gospodarczy Polski sktania do
inwestowania w akcje polskie.
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Polska.Zmiana preferencji inwestorskich w czasie

Ale inwestorzy dywersyfikujac sie na ryzyka roznych gospodarek moga przy
pomocy funduszy inwestycyjnych, inwestowa¢ w gospodarki innych krajéw i
regionow. Inwestowanie na rynkach surowcow, nieruchomosci staje sie rowniez
znaczgca oferta funduszy inwestycyjnych. Rozwdj rynkow funduszy
inwestycyjnych podaza w Polsce ta sama droga co trendy swiatowe. Wazna



roznica jednak jest bardzo mocna ochrona interesu inwestora w polskich
regulacjach funduszy inwestycyjnych. W stosunku do innych krajow
europejskich nasz rynek jest nadzorowany bardziej rygorystycznie a nasze
fundusze sa bezpieczniejsze ze wzgledu na konstrukcje prawna i wymogi
kapitatowe oraz , proste” w swojej dziatalnosci inwestycyjnej. Takie otoczenie
sprzyja bezpieczenstwu inwestora, pozwalato na budowanie zaufania ale
niestety nie pozwalato swobodnie konkurowac¢ gdyz obciazenia ( informacyjne,
operacyjne itd.) sa u nas w Polsce duzo wyzsze niz w wielu krajach Unii
Europejskiej.

Dodatkowym mechanizmem wplywajacym na efekt wzrostu byty strategiczne
decyzje podjete w grupach finansowych umozliwiajace funduszom
inwestycyjnym korzystanie z bankowych kanatéw dystrybucji.

"Srednia " wielkos¢ funduszu inwestycyjnego w
" Polsce
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Zmiana Sredniej wielkosci funduszu
w Polsce

Zjawisko w Polsce przebiegato bardzo podobnie do analogicznych zjawisk w
innych krajach Unii Europejskiej. Podobnie jak tam , Okienka bankowe” staty
sie gtdwnym kanatem dystrybucji w Polsce. Atrakcyjnos¢” podatkowa
funduszy polegajaca na odroczeniu ptacenia podatku do momentu umarzania
jednostek spowodowata rowniez znaczny wzrost zainteresowania tg forma
inwestycji wsrdd inwestoréw. Wprowadzenie podatku od zyskow kapitatowych
byl momentem uswiadomienia sobie tej cechy funduszy przez wielu inwestoréw
co skutkowato znacznym wzrostem aktywow. Bezpieczenstwo otoczenia
prawnego inwestowania w fundusze inwestycyjne oraz jasno okreslone koszty
funduszy plasuja je wsrod najtanszych instrumentéw finansowych. Dzieki temu
fundusze inwestycyjne w Polsce zwiekszaja swe aktywa i mimo, ze srednia
wartos$é aktywéw funduszu inwestycyjnego w Polsce jest nizsza niz w USA i
Srednia europejska , wartosc ta stale rosnie i w przypadku wielu funduszy
zbliza sie do wartosci funduszy z rynku europejskiego.



Przypisy

1.

2.

10.

1 (wg.The Origin of Mutual Funds’ by K. Geert Rouwenhorst)Yale ICF
Working PaperNo.0448.Dec.12.2004

1 UCTS i ,non UCITS- t. Tak nazywane formy funduszy nosza swa nazwe
od regulacji unii Europejskiej. UCITS to skrot od nazwy angielskiej ,,
Undertaking the Collective Investments in Transferable Securities . Taka
forma funduszy jest regulowana przez dyrektywy unijne i jest to zalecana
przez Unie forma funduszy inwestycyjnych. Przyktadowo fundusze otwarte
zarzadzane przez Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych z siedziba w
Polsce sa takimi funduszami UCITS.

. 1 M. Lukaszewski- Rynek finansowy w Polsce po akcesji do Unii

Europejskiej-Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowosci i Finansow,
2003r.

1 M. Lukaszewski- Polski Sektor Funduszy Inwestycyjnych w Aspekcie
Wejscia Polski do Unii Europejskiej- , Zarzadzanie Ryzykiem”-
Vol.18,2004r-wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ubezpieczen i Bankowosci

. 1 ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004r. Dz. U. z

dnia 28 czerwca 2004 r.) Dziennik Ustaw z 2004 r. Nr 146 poz. 1546:
1 W. Pochmara. A.Zapata "Prawa Uczestnika funduszu inwestycyjnego i
sposob ich realizacji”- KPWiG-2003r.

. 1 ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004r. Dz. U. z

dnia 28 czerwca 2004 r.) Dziennik Ustaw z 2004 r. Nr 146 poz. 1546:

. 1 ustawa o funduszach inwestycyjnych z dnia 27 maja 2004r. Dz. U. z

dnia 28 czerwca 2004 r.) Dziennik Ustaw z 2004 r. Nr 146 poz. 1546:

1 M. Lukaszewski- ,, Fundusze Rynku Pienieznego- ich funkcjonowanie-
szczegOlna pozycja wsrdod funduszy inwestycyjnych. Analiza Poréwnawcza
-USA, Europa ,Polska” Zeszyty Naukowe- Wyzsza Szkota Ubezpieczen i
BankowosciVol.36, 2005r.

1 Dyrektywy 85/611 EEC oraz 2001/107/EC i 2001/108/EC

Zrédto ,http://stratus.phys.us.edu.pl/index.php/RF:Zarz
%C4%85dzanie_aktywami, instytucje zbiorowego_inwestowania”




RF:Instytucje zbiorowego
inwestowania jako element
bezpieczenstwa spolecznego

Z Skrypty dla studentéw Ekonofizyki UPGOW
Spis tresci
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e 1 Instytucje zbiorowego inwestowania jako element bezpieczehstwa
spotecznego
o 1.1 Starzenie sie pokolen czyli Pension Time Bomb
o 1.2 system zabezpieczenia spotecznego w Polsce
o 1.3 system emerytalny w Polsce- instrumenty i rozwigzania
m 1.3.1 Konto emerytalne , ryzyka oszczedzania na emeryture
o 1.4 firmy ubezpieczeniowe
e 2 Przypisy

Instytucje zbiorowego inwestowania jako
element bezpieczenstwa spotecznego

Starzenie sie populacji jest szczegdlnie widoczne w obszarach bardziej
rozwinietej gospodarki, takich jak Stany Zjednoczone czy Europa Zachodnia
(Niemcy, Holandia, Francja, Wielka Brytania itd.). W obszarach tych srednia
dtugosc¢ zycia ulegta znacznemu wydtuzeniu, a liczba dzieci w rodzinie znacznie
zmalata. Istniejacy system zabezpieczen spotecznych, zabezpieczen
emerytalnych i opieki zdrowotnej ulega szybkiej transformacji, by sprostac
wyzwaniom czaséw. 100 lat po wprowadzeniu przez Bismarcka, systemu
zabezpieczen emerytalnych opartych o zasade solidarnosci pokolen- system ten
zaczyna byc¢ zagrozeniem dla jego gwaranta czyli Panstwa. Powdd jest jeden -
Starzenie sie pokolen. W historycznie utrwalonym schemacie spoteczenstwa
ilos¢ mtodych ludzi byla zawsze wieksza ni z starych, gdyz ci ostatni raczej
rzadko dozywali starosci. A wiec, w ramach solidarnosci pokolen niewielkie
czesci dochodow generowane przez duza ilos¢ mtodszych sktadato sie na
Swiadczenia emerytalne nielicznych statystycznie starych cztonkéw
spotecznosci. Gwarantem tego systemu byto ( zgodnie z idea Bismarcka) -



Panstwo, obstugujace zbiér wspomnianej czesci przychodow na cele emerytalne
i ich dystrybucje . Zbieranie tych srodkéw to nic innego jak rodzaj podatkow i
srodki te stanowily czes¢ budzetu panstwa. Jesli ilos¢ srodkéw na emerytury
byta wystarczajaca i rowna zapotrzebowaniu wszystko przebiegato gtadko. Ale
gdy ilos¢ starych radykalnie wzrosta a ilos¢ mtodych spadta , Panistwo jako
gwarant swiadczen emerytalnych wraz ze swym budzetem stato sie
zaktadnikiem swiadczen emerytalnych, ktérych udziat w budzecie Panstw
stawat sie coraz bardziej znaczacy, niestety po stronie zobowiagzan.

Starzenie sie pokolen czyli Pension Time Bomb

Starzenie sie pokolen to proces zachodzacy w coraz to wiekszym obszarze
Swiata. Tak jak bylo to wspominane w poczatkowych rozdziatach, wzrost
poziomu zycia i bogactwa nie tylko skutkuje wzrostem gospodarczym i
zmianami w preferencjach konsumpcyjnych ale i owocuje wzrostem dtugosci
zycia , co jest intuicyjnie zrozumiate i oczekiwane oraz zmniejszeniem sie ilosci
rodzonych dzieci. Co jest o tyle niezrozumiate ,bo w bogatych spoteczenstwach
osobniki, ktéore moga wykarmic¢ najwieksza ilo$¢ potomstwa stanowia liczbe
wieksza niz w krajach biednych. Ale to w krajach biednych rodzi sie wiecej
dzieci.

1950 | 1970 | 1930 2023
Kobiety | 68,0 | 74,8 79,3 83,5

Metczyini | 63,9 68,5 72,7 77,2

]

Dhugosc zycia w chwili
urodzenia

Niestety Liczba dzieci rodzonych przez statystyczna kobiete w czasie jej zycia
maleje wraz ze wzrostem poziomu zycia liczonym jako udziat w Produkcje
Krajowym Brutto na gtowe mieszkanca.
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kobiet w zaleznosci od PKB na
gtowe

Z wykresu wynika ,ze w krajach bogatszych kobiety rodza mniej dzieci niz w
krajach biednych. Wspoétczynnik ten w krajach Europy, w tym, i w Polsce ,ktéra
zalicza sie krajow o najnizszej "rodnosci " kobiet na swiecie( f.r= 1, 27) jest tak
niski ,ze nawet nie podtrzymuje statej liczebnosci ludnosci tych krajow( f.r=
2,14) i powoduje zmniejszanie sie ich liczby ludnosci. Skoro dzieci nie
przybywa a ludzie zyja dtuzej to pojawia sie powazny problem z finansowaniem
, Zycia tej czesci ludnosci, ktora zakonczyta wiek produkcyjny i zyje ze
Swiadczen emerytalnych zapewnianych przez Panstwo. Nastepuje koniecznosé
finansowania swiadczen emerytalnych z budzetu Panstwa. Wydatki te stanowia
coraz wieksza czes$¢ budzetu Panstwa. Kraje UE przeznacza na ten cel od 8% do
16% (a nawet 24%) PKB. Mimo tak wielkich wydatkéw sytuacja w kolejnych
latach sie nie poprawia i coraz wieksza cze$¢ budzetu jest konsumowana przez
emerytéw. Pojawia sie obawa o spelnienie kryteriow z Maastricht. Co robig inne

kraje by zaradzi¢ temu problemowi? Wedtug informacji zebranych w [l
e Belgia - podnoszenie wieku emerytalnego z 60 do 65 dla obu pici.

e Dania - korzystanie w pelni z dostepnych instrumentéw rynku
finansowego / outsourcing zarzadzania aktywami

e Niemcy - reforma Reistera / obnizanie poziomu stopy zastapnienia i
wprowadzanie II-go filara / zwiekszenie inwestycji w akcje do 55%

e Witochy - reforma Dini / II gi filar / dtuzszy okres pracy w zamian za nie
zwiekszanie obciazenia podatkowego

e Hiszpania - podniesienie kwoty wolnej od podatku i zniesienie podatku na
kwoty wptacone do systemu powyzej ustalonego procentu pensji netto/
rozszerzenie zakresu mozliwosci inwestycyjnych

Analiza tylko dziatan podejmowanych w powyzszych , wybranych krajach
wskazuje na stosowanie nastepujacych rozwiagzan. Proponuje sie podniesienie
wieku emerytalnego i zréwnanie wieku emerytalnego kobiet i mezczyzn. Nalezy
pamietac, ze kobiety Srednio zyja dluzej od mezczyzn a przechodzac wczesniej
od nich na emeryture sa krécej czynne zawodowo. Prébuje sie tworzyc i
reformowac system emerytalny opierajac go o inwestowanie sSrodkow na
przyszte emerytury na rynkach finansowych. Panstwa rozwiniete gospodarczo z
USA na czele sa liderami takich zmian systeméw emerytalnych. W tych krajach
zrodzito sie przekonanie, ze ludzie nie moga polegac tylko na rodzinie i
panstwie jako gwarantach przysztosci, a powinni raczej zwroci¢ sie w kierunku
rynkow finansowych i zwigzanych z nimi instytucji, aby poprzez oszczedzanie i
inwestowanie samodzielnie zadba¢ o swoja przysztos¢. Nawet w krajach



rozwijajacych sie widac¢ oznaki reform systeméw emerytalnych. W reakcji na
starzenie sie populacji, rzady i konglomeraty finansowe tworza nowe instytucje,
produkty chroniace przed finansowymi konsekwencjami starosci, chordb,
leczenia, zabezpieczajac swych klientéw przed inflacja i zmiang wartosci
posiadanych przez nich aktywow. Mozna mowi¢ o rozwoju i postepie na rynkach
finansowych.

W ciaggu ostatnich 50 lat najwiekszy rozwdj instytucji finansowych, technik
zarzadzania , aktywow pod zarzadem wiaze sie z efektem starzenia populacji.

Jedna z konsekwencji takiego rozwoju jest to, ze kazdy z nas osobiscie staje
przed wyborem coraz bardziej skomplikowanego zestawu portfela niezbednych
dla zycia instrumentéw finansowych. Wyboru skomplikowanego, ktérego
trafno$¢ wiaze sie z powaznymi konsekwencjami i ryzykiem, wymagajacego
coraz wiekszej wiedzy i doswiadczenia. Taki rozwdj rynku stawia tez nowe
wyzwania instytucjom finansowym. Powoduje, miedzy innymi, to, ze instytucje
finansowe zmuszone sa odchodzi¢ od koncentrowania sie na dostarczanych na
rynek produktach w strone rozwigzywania probleméw swych klientow. Sprawa
jest jednak powazniejsza niz to, powyzsze stwierdzenie, pachnace
trywialnoscia. Przeciez instytucje finansowe zawsze chca swoim produktem
rozwiazac¢ okreslony problem klienta albo jakiejs$ ,grupy docelowej”. Brak
dostosowania produktu do biezacej sytuacji konkretnego klienta to nie tylko
odchylenie jego sytuacji od sredniej tzw. ,targetu”, nie tylko wygoda i lenistwo

instytucji finansowej. To problem szerszy. 2]
system zabezpieczenia spolecznego w Polsce

Powtarzajac za prof. Markiem Gora-System emerytalny jest instytucjonalna
strukturag wymiany miedzypokoleniowej. Uczestnictwo w systemie emerytalnym
moze by¢ interpretowane jako kupowanie dzisiaj przez pokolenie pracujace
prawa do uczestniczenia w podziale PKB, ktéry bedzie wyprodukowany przez
kolejne pokolenie pracujace w przysztosci. Z indywidualnego punktu widzenia
system emerytalny jest narzedziem alokacji dochodu w cyklu zycia. W okresie
aktywnosci zawodowej jednostki kupuja prawa emerytalne (w roznej formie), po
przejsciu na emeryture sprzedaja je. Rozpoczeta reforma systemu emerytalnego
w Polsce stania nasz kraj w czotéwce krajéw swiata reformujacych system
emerytalny.

Zatozenia zreformowanego system zabezpieczenia emerytalnego w Polsce.
System oparty o trzy filary.

e [ FILAR - ZUS/FUS: obowiazkowy, powszechny,



repartycyjny, administrowany przez panstwo.

e II FILAR - PTE/OFE: obowiazkowy, powszechny,
kapitatowy, zarzadzany przez prywatne podmioty

e IIT FILAR: dodatkowy, dobrowolny, kapitatowy,

zarzadzany przez prywatne podmioty. Reforma systemy zabezpieczen
spotecznych w Polsce wprowadza odpowiednie regulacje prawne sankcjonujace
zbiorowe i indywidualne formy oszczedzania na emeryture. Formy zbiorowe to
pracownicze programy emerytalne (PPE) - tworzone przez pracodawcéow dla
zatrudnianych przez nich pracownikéw. Rozwigzania indywidualne w zakresie
gromadzenia uzupelniajacych srodkéw na przyszla emeryture - funkcjonuja pod
zbiorcza nazwa indywidualnych kont emerytalnych (IKE).

Realia reformy system emerytalnego w Polsce. Wprowadzone w 1999 roku
reformy systemu emerytalnego miato zapewnic¢ panstwu zdolnos¢ do realizacji
zobowiagzan z systemu emerytalnego przy jednoczesny ograniczeniu wydatkéw z
ramienia Skarbu Panstwa . Czyli krotko mowigc roztozyé odpowiedzialnosé za
ksztalt i wysokos$¢ emerytury nie tylko na Skarb Panstwa ale rowniez a moze
nawet przede wszystkim na obywatela.

Jednym z podstawowych zatozen reformy byto zwiekszenie bezpieczenstwa
systemu emerytalnego poprzez zapewnienie wyptaty swiadczehn emerytalnych z
roznych zrédet - z dwoéch lub trzech, dla tych ktérzy podejma decyzje o
dokonywaniu dodatkowych oszczednosci.

Dotychczasowy system zabezpieczen emerytalnych daje bardzo niska stope
zastgpienia. Stopa zastgpienia to wyrazona w procentach relacja wysokosci
miesiecznych swiadczen emerytalnych do wysokosci ostatnich, miesiecznych
wynagrodzen ze swiadczonej pracy. Ta niska stopa zastgpienia jest powaznym
zagrozeniem dla emerytéw. 97% obecnych emerytéw deklaruje, ze ich jedynym
zrodiem utrzymania sa Swiadczenia emerytalne

Jaka jest ich wysokosc¢?

W lutym 2004 r przecietna emerytura wyniosta 1219 zt Jednak okoto 60%
emerytow otrzymato kwote ponizej 1000 zt A ponad 6% swiadczenie minimalne
w wysokosci 562,58 zt W lutym roku 2010 przecietna emerytura wynosi 1500
zt a najnizsza - 675,11zt

system emerytalny w Polsce- instrumenty i rozwiazania

Otwarte Fundusze Emerytalne - czyli II filar systemu emerytalnego



Otwarte fundusze emerytalne (OFE) stanowia kapitalowa czes¢ aktualnego
systemu emerytalnego. Istota dziatalnosci otwartych funduszy emerytalnych
jest gromadzenie i inwestowanie Srodkow pienieznych cztonkéw OFE z
przeznaczeniem na wyptate cztonkom funduszu po osiggnieciu przez nich wieku
emerytalnego.

Fundusze emerytalne maja charakter otwarty, co oznacza, ze kazdy uprawniony
moze dowolnie wybra¢ fundusz, a fundusz nie moze odméwi¢ mu cztonkostwa.
Zarazem istnieje obowiagzek przynaleznosci do funduszu dla kazdej osoby
objetej ubezpieczeniem spotecznym urodzonej po 31 grudnia 1948 r. Fundusze
emerytalne w swej strukturze i funkcjonowaniu przypominaja Fundusze
Inwestycyjne. Otwarte fundusze emerytalne sa odrebnymi podmiotami, maja
osobowos$¢ prawna. Sa jednak tworzone, zarzadzane i reprezentowane w
stosunkach z osobami trzecimi przez powszechne towarzystwa emerytalne
(PTE) -podmioty prywatne dziatajace w formie spétek akcyjnych.

1losc uczestnikow
Funduszy Emerytalnych

Obydwa te podmioty podlegaja nadzorowi panstwa. Fundusze majac osobowosé
prawna, nie posiadaja jednakze zdolnosci upadtosciowej tzn. nie moga ogtosié
bankructwa - fundusz dysponuje majatkiem odrebnym od majatku towarzystwa
i w przypadku ogtoszenia upadtosci towarzystwa aktywa funduszu nie wchodza
w sktad jego masy upadtosciowej.

aktywa zgromadzone w
OFE

Aktywa OFE sa inwestowane zgodnie zasadami inwestowania i limitami
przewidzianymi na poszczegodlne aktywa ustalonymi przez Ustawe o funduszach

emerytalnych Bl Ten sam akt prawny nie przewiduje praktycznej mozliwosci
dywersyfikacji portfela funduszy na zagraniczne rynki instrumentow



finansowych ( dywersyfikacja gospodarki kraju). Tak Scista regulacja sposobu
zarzadzania i bardzo sztywne limity inwestycyjne spowodowaty, ze zwroty
portfeli inwestycyjnych poszczegdlnych funduszy nie r6znia sie bardzo miedzy
soba.

™
s e | =
- .

stopy zwrotow Funduszy

Emerytalnych

Stopy zwrotéw zaprezentowane za : Komisja Nadzoru Finansowego. Sa to stopy
zwrotéw od poczatku dziatalnosci.

Filar III czyli IKE i PPE

Indywidualne Konta Emerytalne (IKE) sa uzupelnieniem emerytur
pochodzacych z dwu pierwszych filaréw o oszczednosci indywidualne
przysztych emerytéw inwestowane na rynkach finansowych. Oczywiscie
wielkos$¢ kwoty i sposdb inwestowanie reguluje odpowiednia ustawa. W ten
sposob uzyskane srodki polepszaja stope zastapienia. IKE na rynku pojawito sie
pOZniej niz Pracownicze Programy Emerytalne.

PPE - to system pozwalajacy Pracodawcy inwestowac¢ regularnie okreslona
kwote pieniedzy na cel emerytury pracownika. Jest to oczywiscie forma zachety
dla pracownika do swiadczenia pracy na rzecz Pracodawcy, ktory dodatkowo ,
oprocz wynagrodzenia, nagradza pracownika dodatkowymi srodkami na jego
emeryture. Zachecony do oszczedzania na witasna emeryture pracownik moze
wptaca¢ dodatkowe kwoty na swoje konto emerytalne w ramach PPE, skutkiem
czego jego emerytura moze by¢ w przysztosci wyzsza. Sktadka pracodawcy to
max 7% wynagrodzenia (w praktyce ok. 4%).Sktadka pracownika To max 450%
przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce. Funkcjonowanie III
filara w oparciu tylko o PPE jest niewystarczajace (na koniec 2003 roku byto
zarejestrowanych w calym kraju ok. 240 programow emerytalnych
obejmujacych 100 000 pracownikow). Istnienie tylko PPE stawiato w
uprzywilejowanej sytuacji pracownikéw duzych, dochodowych firm. Sytuacja
na rynku pracy, wysoki poziom bezrobocia i wynikajacy z tego rynek



pracodawcy spowodowal niewielkie praktyczne zainteresowanie PPE. Rozwdj 111
filara byt po prostu koniecznoscia i stad pojawienie sie Indywidualnych Kont
Emerytalnych. IKE nie jest konkurencja dla PPE ale wypetnieniem luki w
systemie III filara dajacym mozliwos¢ indywidualnego oszczedzania na
emeryture.

Indywidualne konta emerytalne rozwigzuja problem zobowiazan systemu
emerytalnego. Kazdy dostaje z niego tyle ile do niego wtozyt. Nie znaczy to
jednak, ze indywidualne konta emerytalne pozwalaja uwolni¢ sie od skutkow
starzenia sie ludnosci. - Na to bowiem nie ma sposobu.

Ustawa regulujaca funkcjonowanie IKE 141 przewiduje mozliwos¢ prowadzenia
konta przez cztery typy instytucji finansowych:

e fundusze inwestycyjne
jako wyodrebniony zapis w rejestrze uczestnikow funduszu inwestycyjnego
¢ podmioty prowadzace dziatalnos¢ maklerska

wyodrebniony rachunek papieréw wartosciowych i rachunek pieniezny stuzacy
do jego obstugi w podmiocie prowadzacym dziatalno$¢ maklerska

e zakltady ubezpieczen na zycie

wyodrebniony rachunek w ubezpieczeniowym funduszu kapitatowym
e banki krajowe

wyodrebniony rachunek bankowy

Kwota przeznaczona na wptaty do IKE to wytacznie zasoby oszczedzajacego
Max 150% przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce.

Indywidualne oszczedzanie na wtasna emeryture powoli znajduje swe miejsce w
swiadomosci Polakéw. Na to umiarkowane, jak dotychczas, interesowanie
ztozyty sie nastepujace czynniki:

e Znikoma wiedza na temat IKE

e Bardzo niewielka wiedza o OFI i funduszach ubezpieczeniowych

e Wiekszos¢ Polakéw nie orientuje sie w kryteriach, jakimi powinni kierowac¢
sie przy wyborze programu emerytalnego lub IKE

e Nieswiadomos¢ istnienia podatku od zyskéw kapitatowych.

Nalezy pamietac , ze istnieje jeszcze jedna wielka bariera . Ta bariera ma



charakter emocjonalny i zwyczajowy. W polskim spoteczenstwie nie istnieja
wzory oszczedzania a szczegolnie oszczedzania na wlasng emeryture.
Samodzielne oszczedzanie na emeryture to wyzwanie zmiany zwyczajow. Nie
jest to mozliwe bez edukacji.

Konto emerytalne , ryzyka oszczedzania na emeryture

Bezpieczenstwo konta emerytalnego jest niezwykle wazna sprawa w tworzenie
rozwiagzan emerytalnych. Mimo ,ze sprawa emerytury jest coraz bardziej
sprawa osobista kazdego obywatela to kazde panstwo dba o bezpieczenstwo
tych kont, zdajac sobie sprawe, ze w przypadku jakiegos nieszczescia
uszczuplajacego srodki zgromadzone na tych kontach, problem bedzie musiato
rozwigzac¢ samo albowiem witascicielami tych nieszczesnych kont sa obywatele
tych Panstw. Doswiadczenie a szczegdlnie to zte tworzenia kont emerytalnych
pozwolito na wypracowywanie zasad maksymalnego bezpieczenstwa konta
funkcjonujacego w oparciu o rynki finansowe. Komisja Europejska przyktada

szczegolny nacisk do bezpieczenstwa tych kont. W swoim Komunikacie L5l
postawita temat zabezpieczen emerytalnych opartych o mechanizmy rynkéow
kapitatlowych jako priorytet. W tym dokumencie okreslono koniecznosc¢
przejscia od systemu zabezpieczen socjalnych opartych o zobowigzania socjalne
Panstwa w stosunku do obywateli, czy tez systemu zobowigzan zaktadow pracy,
do systemow opartych na zdefiniowanej sktadce wptacanej na konto
emerytalne. Konto emerytalne traktowane jako wtasnosé¢ inwestujacego we
wspolnej puli aktywoéw zarzadzanych jak inwestycja dlugoterminowa na rynku
kapitalowym.

Tworzac zalecenia unijne wzieto pod uwage zte doswiadczenia brytyjskich
rozwiagzan emerytalnych. W mysl brytyjskich rozwiazan aby zapobiec
skonsumowaniu Srodkow gromadzonych na emeryture przed osiggnieciem
wieku emerytalnego ( co jest najbardziej powszechnym zagrozeniem
indywidualnego oszczedzania na emeryture) Pracodawca do czasu przejscia na
emeryture byt wtascicielem srodkéw gromadzonych na emerytury pracownikow
i nimi zarzadzat. Poniewaz srodki te byly czescia bilansu instytucji
zatrudniajacej w dos¢ naturalny sposob zostaly zainwestowane w inwestycje
najlepiej rokujaca czyli firme ktdéra zatrudniata pracownikéw. Niestety gdy ten
segment rynku, te firme dotykaty trudnosci i ktopoty rynkowe , pracownicy nie
tylko tracili prace ale i emerytury. Dzieki tym ztym doswiadczeniom sposob taka
koncentracja ryzyka zostata wykluczona w organizacji systeméw zabezpieczen
emerytalnych.

Cechy jakie powinno spelia¢ konto zabezpieczen emerytalnych zgodnie ze
wspomnianym dokumentem Komisji .



1. ,Transfer - neutral”

Wplaty na emeryture powinny by¢ czynione przez zainteresowanego i to on
powinien byc¢ jednoznacznym i pelnym witascicielem jasno okreslonych i
posiadajacych warto$¢ aktywow. czyli musi sie czuc wiscicielem konta i
odpowiedzialnym za swoja emeryture by mogt pamietac,ze ,Oszczedzaj dla
Siebie. Tego nikt nie zrobi za Ciebie”

2. ,,Fully portable”

Pozwalajacy na swobodne przemieszczanie sie silty roboczej w ramach krajow
UE.Konto to musi podazac za cztowiekiem i nie moze by¢ zatrzymywane przez
zaktad pracy czy Panstwo.

3. ,Fully funded”

Musi pozwala¢ na dywersyfikacje aktywéw wsrdd takze tych o wyzszej stopie
zwrotu (i uniezaleznia¢ od wahan PKB na poziomie krajowym). Tak wiec aktywa
konta musza by¢ zainwestowane w aktywa rynkowe na wielu rynkach , tak aby
umozliwi¢ wlasciwa dywersyfikacje. Dywersyfikacja musi by¢ na tyle szeroka by
umozliwiata dywersyfikacje gospodarki kraju poprzez inwestycje na innych
zagranicznych rynkach tak by lokalne problemy gospodarki kraju nie miaty
negatywnych konsekwencji dla obywateli danego kraju, cztonka Unii.

4. ,High standards of protection”

Ochrona przed ryzykiem inwestowania poprzez wtasciwe , profesjonalne
zarzadzanie przez licencjonowanych zarzadzajacych i pod nadzorem lokalnego
Nadzoru Finansowego, przy gwarantowaniu maksymalnie wysokiego
bezpieczenstwa. ( ograniczanie mozliwych ryzyk).

Powyzsze zasady sa wlasciwe i ze wszech miar dobre. Jednakze ich
zastosowanie napotkato pewne trudnosci praktyczne. Natura tych trudnosci ma
swoje korzenie w tym, ze standardy te sa ponad narodowe a w ich
implementacji czesto gére bierze interes narodowy. Ponadto zrédtem trudnosci
jest czesto narodowa polityka podatkowa, polegajaca na:

e dyskryminacji podatkowej lokalnych rozwigzan emerytalnych
e podatkowej penalizacji transferu zagranicznego.

Mozna zadac¢ sobie pytanie czy zasady te spelniaja zastosowane w Polsce
rozwiazania kont emerytalnych?

W przypadku II Filara i OFE odpowiedz jest prosta i twierdzaca. Wtascicielami



jednostek Funduszu sa oszczedzajacy na emeryture. Zarzadza nimi instytucja
zarzadzajaca oddzielona od Funduszu , przez co ryzyko kredytowe instytucji
zarzadzajacej nie stanowi zagrozenia dla aktywow Funduszu. Fundusz jest
zarzadzany przez profesjonalistow pod nadzorem Komisji Nadzoru
Finansowego. Aktywa Funduszu spoczywaja w Banku Powierniku. Portfel
inwestycji funduszu to zdywersyfikowany zbior inwestycji na rynku
kapitalowym. Wtasciciel konta moze dysponowac¢ nim z kazdego punktu globu.

A jak analogiczne rozumowanie wyglada w przypadku kont IKE?

W przypadku konta IKE i Funduszu inwestycyjnego sytuacja wyglada tak samo
jak w przypadku OFE. Natomiast w przypadku kont IKE w banku, instytucji
ubezpieczeniowej i w biurze maklerskim. ,sSrodki konta IKE sa czescia bilansu
instytucji zarzadzajacej i jej ryzyko bilansu stanowi ryzyko zagrozenia aktywow
konta. Ryzyko bilansu spowodowato to, ze fundusz inwestycyjny jest najczesciej
spotykana forma oszczedzania na emeryture w Europie i na swiecie. Co
najmniej 439 mld Euro w funduszach inwestycyjnych jest zainwestowana w
celach emerytalnych. Stanowi to niemniej niz 21,1% aktywéw wszystkich
kontynentalnych funduszy emerytalnych.

firmy ubezpieczeniowe

Ubezpieczenia mozna klasyfikowa¢ w zaleznosci od przyjetego kryterium na:

ubezpieczenia spoteczne ( KRUS, ZUS)

gospodarcze (od wydarzen gospodarczych)

ubezpieczenia majatkowe

osobowe ,

e ubezpieczenia na zycie oraz pozostate ubezpieczenia osobowe i majatkowe
tzw. Dziat II

e ubezpieczenia morskie, a pozostate okresla sie mianem ladowych).

W tej wymienionej wyzej grupie, za zabezpieczenia socjalne odpowiadaja dwie
instytucje panstwowe KRUS i ZUS. Pozostate ubezpieczenia prowadzone sa na
zasadach wolnorynkowych przez firmy ubezpieczeniowe ( zaktady
ubezpieczeniowe).

Funkcjonowanie firmy ubezpieczeniowej oparte jest na zasadzie aby zebraé
wiecej sktadek niz wyptaci¢ odszkodowan, aby jednak te dwie wielkosci co
najmniej sie zbilansowany stosuje sie w towarzystwach ubezpieczeniowych
wlasciwy proces obliczen majacy na celu oszacowanie prawdopodobienstwa
zaistnienia zdarzenia, ktore bedzie skutkowato wyptata odszkodowania.
Wszystkie te obliczenia (wysokos¢ sktadki, swiadczen, odszkodowan, rezerw
itp.) wykonuja specjalisci zwani aktuariuszami. Aktuariusze w oparciu o



historyczne dane statystyczne, prognozy i regulacje prawne dokonuja
oszacowan prawdopodobienstw zdarzen losowych.

Towarzystwa ubezpieczeniowe oferuja nam szereg produktéw

ubezpieczeniowych. Ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej L6] reguluje w
Polsce funkcjonowanie systemu ubezpieczeniowego opartego na rozdzieleniu
ubezpieczen osobowych i majatkowych. Wspomniana ustawa wprowadza
podzial ubezpieczen na dwa dziaty: Dziat I - Ubezpieczenia na zycie i Dziat II -
Pozostate ubezpieczenia osobowe oraz ubezpieczenia majatkowe. Ta regulacja
jest zgodna z wytycznymi Unii Europejskiej i ksztaltuje polski rynek
ubezpieczen na zycie na wzor jednolitego rynku europejskiego. Ustawa jak juz
wspomniani, wprowadza zakaz jednoczesnego prowadzenia ubezpieczen z
dziatu I i II. Rozdzial obydwu dziatéw ubezpieczen zostal przeprowadzony w
interesie klienta. Ma on uniemozliwi¢ przeptyw srodkow finansowych miedzy
firmami. Te rodzaje ubezpieczenia posiadajag bowiem inne charakterystyki
czasowe: Charakter ubezpieczen na zycie - to ubezpieczenia dtugoterminowe -
sprawia, ze ubezpieczyciel jest na bardzo dlugo w posiadaniu duzych Srodkow
finansowych. Ubezpieczenia inne niz zyciowe sa ubezpieczeniami
kréotkoterminowymi - przewaznie sa to polisy jednoroczne.

Réwniez ta ustawa specyfikuje rozne rodzaje ubezpieczen osobowych, ktore sa
zarazem produktami oferowanymi przez towarzystwa ubezpieczeniowe.
Produkty te, to przyktadowo:

ubezpieczenie na zycie
ubezpieczenie posagowe
ubezpieczenie rentowe
ubezpieczenie wypadkowe
ubezpieczenie chorobowe

o Geiacicharia & Eptufl ubadTeiehir's na Seos

-

yrannl I
wielkos$¢é wyptaconych
Swiadczen -
ubezpieczenie na zycie
[7]

Ubezpieczenia pelnia bardzo wazna role zabezpieczenia od réznych ryzyk i
zainteresowanie nimi wzrasta o czym sSwiadcza dane przedstawione w
zalaczonych wykresach.



Ryzyka w dziatalnosci zaktadow ubezpieczen. Zaktady ubezpieczeniowe sg
sp6tkami prawa handlowego i konkuruja o klienta na wolnym rynku tak jak
wszystkie inne podmioty gospodarcze. Ich funkcjonowanie polegajace na
zbieraniu sktadek od klientéw, lokowania tych aktywéw na rynkach
finansowych, ocena i oszacowywanie ryzyka wystapienia zdarzen od nastepstw,
od ktéorych ubezpieczaja klientéw, tworzenie rezerw na wyptate odszkodowan
oraz charakterystyki czasowe tych dziatan powoduja, Ze firmy ubezpieczeniowe
narazone sa na szereg ryzyk. Do najistotniejszych obszaréw ryzyka nalezy
zaliczy¢ ( zgodnie z nomenklatura przyjeta przez Komisje Nadzoru

Finansowego@) :
e ryzyko kredytowe,

na ktore sktada sie: -ryzyko kontrahenta , ktére to ryzyko odzwierciedla straty
zwigzane z niewykonaniem zobowigzan przez kontrahentéw lub pogorszeniem
sie ich zdolnosci kredytowej. -ryzyko koncentracji - ryzyko wynikajace z niskiej
dywersyfikacji portfela aktywéw ze wzgledu na koncentracje
emitentow/kontrahentdéw, jaki koncentracje produktow.

e ryzyko stopy procentowej - ryzyko, na jakie narazony jest wynik
finansowy,wynikajace z wrazliwosci aktywow i zobowigzan na zmiany w
strukturze terminowej stép procentowych, wahania zmiennosci stép
procentowych lub zmiany ksztattu krzywej stopy procentowej.

¢ ryzyko zmiennosci cen rynkowych papieréw wartosciowych - ryzyko,
najakie narazony jest wynik finansowy, wynikajace z wrazliwosci aktywow i
zobowigzan na zmiany w poziomie lub wahania zmiennosci cen rynkowych
papieréw wartosciowych w szczegdlnosci w przypadku inwestycji w
akcje,czy jednostki uczestnictwa, ktérych strategie inwestycyjne bazuja na
inwestycjach w akcje.

e ryzyko kursowe/walutowe - ryzyko, na jakie narazony jest wynik
finansowy,wynikajace z wrazliwosci aktywow i zobowigzan na zmiany w
poziomie lub wahania zmiennosci kurséw wymiany walut, a takze na jakie
narazony jest wymog kapitatlowy, wynikajace z wptywu zmiany kursu euro
na minimalny kapitat gwarancyjny, ktorego wielkos¢ wyjsciowa zostata
ustalona w euro.

e ryzyko katastroficzne - ryzyko wynikajace ze znacznej niepewnosci zatozen
dotyczacych wyceny i tworzenia rezerw, zwigzanych ze zdarzeniami o
charakterze wyjatkowym powodujacym szkody o duzej wysokosci.

¢ ryzyko otoczenia makroekonomicznego - ryzyko zmiany warunkow
ekonomiczno-spotecznych, majacych niekorzystny wptyw na zaktad
ubezpieczen, miedzy innymi, powodujacych zmniejszenie przychodéw z



tytutu sktadek.

e ryzyko konkurencji - ryzyko wynikajace z pojawienia sie nowych
ubezpieczycieli, przejec i fuzji, rozwoju ustug i nowych kanatow
dystrybucji, jak rowniez ze zmiany strategii konkurencji, stosowaniu przez
konkurencje ztych praktyk, etc.

e ryzyko prawne - ryzyko zmian warunkéw prowadzenia dziatalnosci i jej
konkurencyjnosci wywotane zmianami w regulacjach prawnych i ich
interpretacji, w tym ze strony organéw podatkowych, organu nadzoru i w
orzecznictwie sadowym oraz ryzyko wynikajace z nieprzestrzegania przez
zaktad obowigzujacych przepiséw prawa.

¢ ryzyko rezygnacji z umow - ryzyko wynikajace ze zmian w poziomie, trendu
lub zmiennosci wskaznikow rezygnacji z uméw, zamykania polis oraz
wykupow.

-.--.!llll
-
sktadka przypisana -

PolskaIﬁl

Wykazane powyzej rodzaje ryzyka, na jakie narazona jest dziatalnos$¢ firm
ubezpieczeniowych, w znacznym stopniu ograniczane sa poprzez obowiazujace
przepisy ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej. Zgodnie z przepisem art. 30
ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej zarzad zaktadu ubezpieczen odpowiada
za opracowanie, wprowadzenie i funkcjonowanie regulacji wewnetrznych
okreslajacych sposéb wykonywania dziatalnosci ubezpieczeniowej, w
szczegOlnosci w zakresie czynnosci zleconych innym podmiotom, w tym
regulaminu kontroli wewnetrznej, dostosowanych do skali prowadzonej
dziatalnosci oraz wielkosci i profilu ryzyka zwigzanego z dziatalnoscia zaktadu
ubezpieczen. Ponadto w kontekscie ryzyk zwigzanych z polityka lokacyjna
zakladow ubezpieczen nalezy rowniez wskaza¢ na przepisy ustawy o
dziatalnosci ubezpieczeniowej dotyczace prowadzenia dziatalnosci lokacyjnej
przez zaktady ubezpieczen, w tym miedzy innymi na przepis art. 153 ustawy o
dziatalnosci ubezpieczeniowej, zgodnie z ktérym zaktad ubezpieczen jest
obowigzany do lokowania srodkéw finansowych w taki sposob, aby
uwzgledniajac rodzaj i strukture prowadzonych ubezpieczen osiagnac jak
najwiekszy stopien bezpieczenstwa i rentownosci, przy jednoczesnym



zachowaniu ptynnosci srodkéw

Aby oceni¢ atrakcyjnos¢ danego towarzystwa ubezpieczeniowego a takze jego
pozycje na rynku bardzo przydatne sa tu wskazniki finansowe
charakterystyczne wtasnie dla tej branzy jak réwniez oceny firm ratingowych.
Jednym ze wskaznikow jest sktadka przypisana brutto - czyli suma wszystkich
naleznosci z tytutu umow ubezpieczenia w danym okresie sprawozdawczym.
Ten wskaznik méwi nam o pozycji rynkowej danego towarzystwa, okresla
rozmiary dziatalnosci. Natomiast drugim jest techniczny wynik ubezpieczen,
ktory wskazuje, ile firma zarobila na swojej podstawowej dziatalnosci, czyli na
ubezpieczaniu.

Przypisy
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Bezpieczenstwo systemu finansowego

Podjecie dziatanie na nowym dla rynku finansowym mocno zalezy od oceny
ryzyka tego rynku. Takie dziatanie podejmowane jest tylko wtedy, gdy rynki te
wzbudzaja zaufanie uczestnikow co do bezpieczenstwa lokowania w nim
kapitatu. Pojawienie sie nowych inwestoréw na rynku zwieksza ilos¢ kapitatu, a
kapitat ten zwieksza z reguly ptynnosc¢ rynku ale i jest Zrédtem inwestycji, co
wplywa pozytywnie na rozwdj gospodarczy. Dbatos¢ o gospodarke , jej stan i
rozwqj powinno byc¢ osia dziatan i zainteresowania Panstwa. Procesy
globalizacji, liberalizacji i deregulacji zachodzace na swiatowych rynkach
finansowych, wraz z towarzyszacym im postepem technologicznym, uczynity ze
stabilnosci finansowej dobro publiczne, podlegajace ochronie prawnej.



Stabilnos¢ finansowa stanowi bowiem, w powszechnym obecnie przekonaniu ,
warunek konieczny dla wzrostu gospodarczego, stabilnosci cen i wysokiej
pozycji kraju na arenie miedzynarodowej. Zapewnienie stabilnosci finansowej
jest procesem ztozonym i w wymagajacym ustawicznej kontroli i ulepszania.

Banki, firmy ubezpieczeniowe i inne instytucje rynku finansowego stanowia
pierwsza linie obrony przed kryzysem finansowym. Sa zobowigzane dbac¢ o
swoja rentownos¢ i wyplacalnos¢, a takze sprawdzaé¢ wiarygodnosc¢
pozyczkobiorcéw, tak aby odpowiednio zarzadzac ryzykiem.

Druga linie obrony stanowia dziatlania podejmowane przez Panstwo w
celu zapobiezenia kryzysowi lub zminimalizowania jego skutkéw. Dzialania te
obejmuja:

1. .Dzialania prawne w zakresie tworzenia regulacji ostroznosciowych,
naktadajacych na instytucje finansowe obowiazek skutecznego zarzadzania
ryzykiem i dbania o bezpieczenstwo depozytéw, a takze ujawniania
informacji finansowych w celu utrzymania dyscypliny rynkowej;

2. .nadzor ostroznosciowy, polegajacy na pilnowaniu, by instytucje finansowe
przestrzegaty regulacji ostroznosciowych;

3. .monitorowanie i ocene stabilnosci finansowej w celu identyfikacji stabych
punktow systemu finansowego jako calosci oraz istniejacych zagrozen.

Jesli mimo tych dziatan instytucje finansowe znajda sie w trudnej sytuaciji,
konieczna moze sie okaza¢ interwencja Panstwa celem przywrocenia
bezpieczenstwa systemu.

Panstwo jest odpowiedzialne i zainteresowane w tworzeniu Sieci
bezpieczenstwa finansowego - w sktad , ktorej wchodza instytucje nadzorcze,
systemy bezpieczenstwa, ochrona klienta rynku finansowego, dyscyplina
rynkowa, systemy kontroli, audyt zewnetrzny.

Jednym z waznych elementow sieci bezpieczenstwa finansowego, obok systemu
gwarantowania depozytéw, pozyczkodawcy ostatniej instancji ( Bank Centralny)
oraz rzadu, bedacego dysponentem publicznych zasobow finansowych, jest
system nadzoru nad rynkiem finansowym w tym nadzér bankowy. Od jakosci
funkcjonowania tego nadzoru zalezy zapobieganie sytuacjom kryzysowym w
systemach bankowych, zaréwno w skali poszczegélnych krajow jak i w skali
catej Unii Europejskiej.

Sie¢ bezpieczenstwa finansowego stuzy réwniez ograniczaniu ryzyka
systemowego, mogacego powsta¢ wéwczas, gdy kryzys jednej instytucji
finansowej przeniesie sie na innych uczestnikéw rynku i zakléci prawidtowe
funkcjonowanie catego systemu finansowego. Rozwigzanie sytuacji kryzysowej,
a zwlaszcza przywrécenie zaufania do systemu finansowego jest wtedy bardzo



kosztowne . W rezultacie pojawienie sie sytuacji kryzysowej moze powodowac
dtugotrwate negatywne konsekwencje dla rozwoju gospodarczego.
Przeciwdziatanie ryzyku systemowemu (a zatem i kryzysowi systemowemu)
uznawane jest za najwazniejszy cel tworzenia instytucjonalnej sieci
bezpieczenstwa finansowego.

W szczegolnosci, zagrozeniem dla stabilnosci finansowej jest niemozliwosé
pelnienia przez bank centralny funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji, ze
wzgledu na jego zaangazowanie w prowadzenie polityki pienieznej i kursowej, a
takze nieposiadanie przez instytucje nadzoru nad rynkiem finansowym statusu
niezaleznego od witadzy wykonawczej.

Sektor bankowy pelni kluczowa role dla funkcjonowania i stabilnosci finansowej
catego systemu finansowego, jak i catej gospodarki. Wynika to przede
wszystkim z faktu, ze kryzysy finansowe wystepujace w skali Swiata byty
zwigzane przede wszystkim z funkcjonowaniem bankéw a w mniejszym zas
stopniu wiazaty sie z dziatalnoscia firm inwestycyjnych czy firm
ubezpieczeniowych. W odréznieniu bowiem od innych sektoréw gospodarki
bankowos¢ jest dziedzing najbardziej uregulowana przez panstwo i sfera jego
interwencji w mechanizm rynkowy.

Panstwo w trosce o bezpieczenstwo rynkow finansowych reguluje i
instytucjonalnie przeciwdziata zjawisku Prania brudnych pieniedzy (tworzy
mechanizmy rozpoznawania prania pieniedzy, system zwalczania prania
pieniedzy, definiuje role i ustanawia urzad Generalnego Inspektora Informacji
Finansowej etc.). W sytuacjach nadzwyczajnych i prewencyjnych Panstwo
powinno by¢ przygotowane do Zarzadzania w sytuacjach kryzysowych
-poprzez zdefiniowanie roli wtadzy publicznej, dziatania instytucji nadzorczych,
stymulowanie odpowiednich dziatan instytucji finansowych na rzecz
bezpieczenstwa ( przygotowanie do dziatania w warunkach ryzyka
operacyjnego, programy restrukturyzacji, dochodzenie roszczen, upadtos¢,
itd.).

Bezpieczenstwo systemu finansowego to nie tylko dziatania podejmowane przez
Panstwo ale jak juz to bylo wspomniane, w pierwszej linii, dziatania
podejmowane przez instytucje finansowe.

W ich sktad wchodzi zapewnienie Bezpieczenstwa wewnetrznego czyli
Dziatlania wewnetrzne instytucji rynku finansowego na rzecz
bezpieczenstwa ; kontrola wewnetrzna, audyt wewnetrzny, ochrona danych
osobowych, bezpieczenstwo sieci informacyjnych i informatycznych,
zabezpieczenia wierzytelnosci (prawne i ekonomiczne) oraz Ochrona informacji
gospodarczych (polityka bezpieczehstwa informacji, system zarzadzania
bezpieczenstwem informacji - organizacja, procedury, instytucje)



Dzialania wewnetrzne firm

Kazda aktywnos¢ podejmowana przez instytucje finansowa, zawiera w sobie
ryzyko. Podejmowanie ryzyka zmusza Instytucje finansowa do koncentrowania
uwagi na powstajacych zagrozeniach, poszukiwania form obrony przed
zagrozeniami i dostosowywania dziatalnosci do zmieniajacych sie warunkéw
zewnetrznych. Racjonalne zarzadzanie operacjami firmy oznacza utrzymywanie
rownowagi pomiedzy prowadzeniem dziatalnosci przychodowej a kontrolowana
wielkoscig wigzacego sie nia ryzyka. Szczegélnie banki i firmy ubezpieczeniowe
musza wtasciwie i starannie zarzadzac ryzykiem. W ich bilansie pieniadze
klientéw stanowia czesto ponad 90% aktywow. W banku sa deponowane
oszczednosci i gotowka na potrzeby biezace. Klopoty finansowe banku (
bankéw) to nie tylko straty w tych srodkach ale i brak z kredytéw na
dziatalnos¢ biezaca i rozwéj. Fundusze inwestycyjne dziatlaja na rzecz i ryzyko
swych klientow, ktorzy sa tego swiadomi w odréznieniu od klientéw bankow ,
ktérzy w swej nieSwiadomosci uwazaja , ze lokowanie pieniedzy w banku
zwieksza ich bezpieczenstwo. Dlatego tez bezpieczenstwo Bankow i instytucji
ubezpieczeniowych jest szczegdlnie regulowane prawnie. W firmach
ubezpieczeniowych podobnie jak w bankach obowiazuja regulacje prawne
,ktére mowig; ( w tym miejscu przyktad regulacji dla banku ktory jest tak samo
brzmiacy w przypadku regulacji firm ubezpieczeniowych) : .. ,, zarzad banku
odpowiada za skutecznosc¢ systemu zarzadzania ryzykiem ...”

Na podkreslenie zastuguje stwierdzenie, ze zarzad odpowiada nie za wdrozenie
systemu zarzadzania ale za jego wyniki. Zarzadzanie ryzykiem jest prawnie

wpisane w dziatanie bankow. Prawo bankowe stwierdza, ze 1l »Zadaniem
systemu zarzadzania ryzykiem jest identyfikacja, pomiar lub szacowanie oraz
monitorowanie ryzyka wystepujacego w dziatalnosci banku stuzace zapewnieniu
prawidlowosci procesu wyznaczania i realizacji szczegdétowych celéw
prowadzonej przez bank dziatalnosci”(art. 9b). Nie jakiejkolwiek dziatalnosci,
ale tej, ktorq prowadzi dany bank, a wiec moze chodzi¢ o aktywnosc¢ w roznych
obszarach i w roznej skali, co ma decydujgce znaczenie przy zarzqdzaniu
ryzykiem. Ustawa stanowi, ze bank ,posiada strukture organizacyjng
dostosowangq do wielkosci i profilu ponoszonego ryzyka” (art. 9b). Zarzadzanie
ryzykiem jest kluczowym elementem w zarzadzaniu w finansach. Proces ten
polega na identyfikacji ryzyka, jego analizie, hierarchizacji i wdrozeniu
odpowiednich dziatan. Krytycznym elementem tego procesu jest sprawny
przeplyw informacji o ryzyku miedzy pracownikami i zarzadem
przedsiebiorstwa. Dzieki wdrozeniu zarzadzania ryzykiem zarzad moze poznac
pelny profil ryzyka, na ktére narazona jest firma. Moze takze zidentyfikowaé
powigzania pomiedzy poszczegdlnymi ryzykami i podja¢ decyzje o poswieceniu
srodkéw na ograniczenie ryzyka, tam gdzie to jest optacalne. W efekcie mozliwe
jest wdrozenie strategii o najwyzszej zyskownosci w ramach akceptowanego



poziomu ryzyka.

Kompleksowe zarzadzanie ryzykiem obejmuje powigzania i zapewnienie
spdjnosci pomiedzy czterema gtdwnymi obszarami: strategia, operacjami,
organizacja oraz rozwigzaniami I'T.

Komponenty systemu zarzadzanie ryzykiem to:
e efektywny system kontroli ryzyka,
e sSwiadoma podejmowanego ryzyka kadra,

e wyraznie zdefiniowane zasady zarzadzania ryzykiem, plany awaryjne, jasny
podzial kompetencji i odpowiedzialnosci,

e uwzglednienie korelacji w ocenie catkowitego ryzyka.

Zarzadzanie ryzykiem jest procesem a nie akcja czy hastem . Jest to
zorganizowany proces gromadzenia, udostepniania, analizy danych
dotyczacych identyfikacji danego rodzaju ryzyka oraz podejmowanie na jej
podstawie dziatan o charakterze proceduralnym, organizacyjnym i
wykonawczym, majacych na celu redukowanie ryzyka do akceptowanego
poziomu oraz eliminowanie/ ograniczanie negatywnych skutkéw ekspozycji na
ryzyko. Systemy zarzadzania ryzykami podlegaja okresowemu przegladowi.
Przeglad i ustalenia zmian koniecznych do wprowadzenia w systemie powinny
by¢ natychmiast wlaczane do procesu procedura witaczania musi by¢
nieodtaczna czescia tegoz procesu (ongoing proces).

W procesie zarzadzania ryzykiem uczestnicza nastepujace organy, komorki
organizacyjne instytucji finansowych (na przyktadzie banku):

1. Rada Nadzorcza,
2. Zarzad,

3. Zespot Zarzadzania Ryzykami, ( albo osoba w zaleznosci od wielkosci
instytucji i rodzaju jej dziatalnosci)

4. Zespot sprawozdawczosci i analiz,
5. Komoérka kontroli ( audytu) wewnetrznej

6. Pozostali pracownicy instytucji.

Do podstawowych zadan poszczegodlnych podmiotéw systemu zarzadzania
ryzykiem nalezy:



1.Rada Nadzorcza: dokonuje okresowej oceny realizacji przez Zarzad zatozen
Strategii w odniesieniu do zasad zarzadzania ryzykiem. W tym celu Zarzad
okresowo przedktada Radzie Nadzorczej syntetyczna informacje na temat skali i
rodzajoéw ryzyka, na ktoére narazony jest Spotka, prawdopodobienstwa jego
wystepowania, jego skutkéw i metod zarzadzania poszczegélnymi rodzajami
ryzyka. Rada Nadzorcza sprawuje nadzoér nad kontrola systemu zarzadzania
ryzykiem oraz ocenia jej adekwatnos¢ i skutecznosé.

2.Zarzad: Odpowiada za opracowanie i wdrozenie strategii zarzadzania
ryzykiem, w tym za zorganizowanie, wdrozenie i funkcjonowanie systemu
zarzadzania ryzykiem oraz, jesli to konieczne - dokonania weryfikacji w celu
usprawnienia tego systemu. Instrukcje i procedury zarzadzania ryzykiem
powinny obejmowac pelny zakres dziatalnosci Instytucji ( np. banku). Zarzad
odpowiada réwniez za efekty zarzadzania ryzykiem.

3.Zespol Zarzadzania Ryzykami inicjuje i koordynuje dziatania w zakresie
identyfikacji, pomiaru, limitowania, monitorowania i raportowania ryzyka oraz
opiniuje regulacje wewnetrzne spotki pod katem poszczegélnych rodzajéw
ryzyka. Opiniuje podejmowanie dziatan, zmierzajacych do utrzymania ryzyka na
akceptowalnym poziomie.

4. Zespol sprawozdawczosci i analiz - podstawowym celem funkcjonowania
zespotu jest, monitorowanie realizacji wyznaczonych celéw i zadan
strategicznych, proceséw tworzenia zysku oraz przedstawianie i monitorowanie
pozycji Spotki w zakresie bezpieczenstwa finansowego i operacyjnego.
Podstawowe zadania Zespotu to gromadzenie, przetwarzanie, pomiar i
raportowanie odpowiednim organom, komérkom Spoétki informacji dotyczacych
podejmowanego przez Bank ryzyka oraz opracowanie regulacji wewnetrznych
w zakresie zarzadzania ryzykami.

5.Stanowisko kontroli/audytu wewnetrznego ma za zadanie kontrole i
ocene sprawnosci dziatania systemu zarzadzania ryzykiem oraz dokonywanie
regularnych przegladéw prawidlowosci przestrzegania zasad zarzadzania
ryzykiem, obowigzujacych w Spélce. Stanowisko dostarcza obiektywnej oceny
adekwatnosci i skutecznosci funkcjonujacego systemu zarzadzania oraz
zgodnosci przeprowadzanych operacji z wewnetrznymi regulacjami Spoéiki.

6.Pozostali pracownicy Spolki maja obowiazek przestrzegania zasad
zarzadzania poszczegdlnymi rodzajami ryzyka, obowigzujacych w Spoétce w
formie wewnetrznych regulacji i zalecen, uczestnictwa w postepowaniu
wyjasniajacym przyczyny wystapienia zdarzen generujacych ryzyko oraz
raportowania tych zdarzen.



Kontrola wewnetrzna

System kontroli wewnetrznej i audytu odgrywa strategiczna role dla
bezpieczenstwa dziatania Spoiki i jest istotnym elementem zarzadzania
ryzykiem. Zasady kontroli ryzyka sa zgodne z Regulaminem kontroli
wewnetrznej i audytu i powinny znalezé odniesienie w planie kontroli Spoéiki.
Kazdy pracownik Spo6tki powinien mie¢ obowiazek dokonywania biezacej
kontroli ryzyka na zajmowanym stanowisku pracy. Kierownicy komoérek
organizacyjnych maja obowigzek przeprowadzania kontroli przestrzegania
wewnetrznych regulacji Spotki w zakresie poszczegdlnych rodzajéw ryzyka
przez podlegtych im pracownikdow.

System kontroli wewnetrznej w Spotce w zakresie ryzyka powinien obejmowac /
obejmuje zasady polityki/strategii, procedury, instrukcje, metodologie. Kontrola
wewnetrzna to nie czynnos¢ to proces ciggly regularnego przegladu i oceny
zgodnosci dziatania Spotki z zasadami polityki/strategii oraz procedurami.
Celem kontroli jest ujawnienie niedoskonatosci systemu, btedéw procesu
zarzadzania ryzykiem, niedoskonatosci procedur w obszarach ryzyka oraz
proponowanie mozliwych do zastosowania rozwigzan poprawiajacych jakos¢
dzialania systeméw i procesow zarzadzania ryzykiem. Na podstawie
sprawozdania z przeprowadzonych kontroli Zarzad Spétki podejmuje decyzje
odnosnie doskonalenia jakosci procedur, sSrodkéw technicznych i
organizacyjnych obowiazujacych w Spéice.

Komorka kontroli wewnetrznej to wyspecjalizowana jednostka, posiadajaca
szczegOlne uprawnienia inspekcyjne czy tez nawet dochodzeniowe. Zespot
/komorka kontroli wewnetrznej powinna by¢ traktowana jako narzedzie
zarzadzania wykorzystywane do uzyskania racjonalnego zapewnienia, ze
zaprojektowany przez Zarzad Spoéiki system funkcjonuje zgodnie z
obowiazujacym prawem, standardami, wewnetrznymi przepisami i procedurami
i stuzy wytyczonym celom.

Dziatania kontrolne ktada nacisk na identyfikacje i eliminacje przyczyn
nieprawidtowosci, zatem pelni réwniez role prewencyjna, zwlaszcza jezeli
zalecenia kontrolne sa prawidtowo konstruowane i realizowane.

Nadzor nad instytucjami finansowymi w Polsce: Instytucje
Sieci Bezpieczenstwa

Poniewaz bezpieczenstwo systemu finansowego jest szczegélnym dobrem,
Panstwo odgrywa szczegdlna role w jego zabezpieczaniu. Zadaniem Panstwa
jest tworzenie i nadzdr sieci bezpieczenstwa finansowego. Celem tych dziatan
jest ograniczanie ryzyka systemowego. Ryzyko systemowe moze powstac¢ wtedy,
gdy kryzys jednej instytucji finansowej przeniesie sie na innych uczestnikéw



rynku i zaktoci prawidtowe funkcjonowanie catego systemu finansowego.
Zasady nadzoru panstwa nad dziatalnos$cia podmiotéw swiadczacych ustugi
finansowe, stanowia czes¢ prawa rynku finansowego. Prawo rynku finansowego
stanowi domene prawa publicznego, zawierajac regulacje prawne zwigzane z
oddziatywaniem panstwa na organizacje i funkcjonowanie instytucji
finansowych — bankow i innych instytucji kredytowych, firm
ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych, gietdy i
jej infrastruktury prawnej, w tym zasady kontroli i nadzoru panstwa wobec
tych instytucji. W Polsce funkcjonowanie czotowych instytucji na rynku
finansowym regulowane jest w formie Ustaw ( Ustawa o: NBP, o KNF,
funkcjonowaniu bankéw , funduszy inwestycyjnych , funduszach emerytalnych,
firm ubezpieczeniowych, rynku kapitatlowym i obrocie papierami wartosciowymi
etc.). Ustawy o NBP i nadzorze nad rynkiem finansowym nadaja szczegdlna role
tym instytucjom oddzielajac je od wtadzy wykonawczej i nadajac tym
instytucjom szczegdlna suwerennos¢. W stosunku do innych instytucji
finansowych z rynku finansowym oprocz ustawowo wyznaczenia zasad nadzoru
( Komisja Nadzoru Finansowego) , Panstwo nakltada wymogi rzetelnosci
informacji finansowych i sporzadzanie okresowo sprawozdan finansowych ,
ktére podlegaja obowiazkowi sprawdzenia przez niezaleznych i posiadajacych
odpowiednie kwalifikacje audytoréw. Dotyczy to rowniez wszystkich spétek
prawa handlowego. Ale instytucje publiczne maja obowigzek publikowania
audytowanych sprawozdan finansowych. Istotna rola w systemie
bezpieczenstwa systemu finansowego przypada nadzorowi wtascicielskiemu.
Akcjonariusze spotki, poprzez Rade Nadzorcza spoétek, sa zobowigzani do
sprawowania wtasciwego nadzoru nad funkcjonowaniem spoétek i jakosci ich
sprawozdan finansowych i audytu. Rady Nadzorcze nadzorujac spotke,
nadzoruja rowniez zarzadzanie spétka przez Zarzad i wypelnianie przez nia
zadan statutowych. Mimo, ze spo6tka zarzadza Zarzad , Rada Nadzorcza powinna
okresowo sprawdzac¢ dziatania Zarzadu podejmowane w celu bezpieczenstwa
spolki.

Komisja Nadzoru Finansowego.

Naczelnym organem sprawujacym nadzor nad rynkiem finansowym jest Komisja
Nadzoru Finansowego. Jest to organ administracji panstwowej sprawujacy
niezalezny, zintegrowany nadzor finansowy nad:

e sektorem bankowym,
e rynkiem kapitalowym,
e rynkiem ubezpieczeniowym,

e rynkiem emerytalnym,



e instytucjami pieniadza elektronicznego.

Komisja powstata 19 wrzesnia 2006 r. na mocy ustawy z dnia 21 lipca 2006

2l o nadzorze nad rynkiem finansowym. Przejeta kompetencje Komisji
Papierow Wartosciowych i Gield, Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych, a od 1 stycznia 2008 r. takze kompetencje Komisji Nadzoru
Bankowego. Wymienione tu instytucje nadzorowaty poszczegodlne segmenty
rynku finansowego zanim powotano do zycia zintegrowany organ nadzoru.
Utworzenie niezaleznego, zintegrowanego nadzoru finansowego to decyzja
wymuszona przez zmiany na rynku: rosnace znaczenie miedzynarodowych grup
finansowych oraz wzajemne przenikanie sie produktéw finansowych.

Zadania KNF
Ustawa o KNF naklada na Komisje nastepujace zadania:

e podejmowanie dziatan stuzacych prawidtowemu funkcjonowaniu rynku
finansowego;

e podejmowanie dziatan majacych na celu rozwdj rynku finansowego i jego
konkurencyjnosci;

e podejmowanie dziatan edukacyjnych i informacyjnych w zakresie
funkcjonowania rynku finansowego;

e udzial w przygotowywaniu projektow aktow prawnych w zakresie nadzoru
nad rynkiem finansowym, ubezpieczeniowym i emerytalnym stwarzanie
mozliwosci polubownego i pojednawczego rozstrzygania sporéw miedzy
uczestnikami rynku finansowego, w szczegdlnosci sporow wynikajacych ze
stosunkow umownych miedzy podmiotami podlegajacymi nadzorowi
Komisji a odbiorcami ustug swiadczonych przez te podmioty;

e wykonywanie innych zadan okreslonych odpowiednimi ustawami Bl

Cel ustawowy KNF to zapewnienie prawidlowego funkcjonowania rynku
finansowego, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do
rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestnikow tego
rynku.

W sktad Komisji wchodza:

e Przewodniczacy powolywany przez Prezesa Rady Ministrow na piecioletnia
kadencje.



e dwéch zastepcéw przewodniczacego powolywanych i odwotywanych przez
Prezesa Rady Ministrow na wniosek Przewodniczacego.

e czterech czlonkow (przedstawiciele):

o o Przedstawiciel Ministra Finanséw (Minister wtasciwy ds. instytucji
finansowych albo jego przedstawiciel),

o o Przedstawiciel Ministra Pracy i Polityki Spotecznej (Minister wtasciwy
ds. zabezpieczenia spotecznego albo jego przedstawiciel),

o o Pierwszy wiceprezes Narodowego Banku Polskiego (Prezes
Narodowego Banku Polskiego albo delegowany przez niego
Wiceprezes Narodowego Banku Polskiego),

° o Przedstawiciel Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej ds. finansow
publicznych.

Komisja moze naktada¢ kary pieniezne w przypadkach okreslonych w ustawie.
Naleznosci z tytutu naktadanych kar pienieznych stanowia dochdéd budzetu
panstwa. W ten sposdb uniknieto konfliktow intereséw , by kary naktadane
przez Komisje nie zwiekszaly budzetu Komisji.

KNF udziela zezwolen i prowadzi rejestr:

¢ firm inwestycyjnych (banki prowadzace dziatalnos¢ maklerska, domy
maklerskie, zagraniczne firmy inwestycyjne, zagraniczne instytucje
kredytowe),

e agentéw firm inwestycyjnych,

e bankdéw powierniczych,

e towarzystw i funduszy inwestycyjnych,

e podmiotow prowadzace obstuge funduszy inwestycyjnych,
e przedstawicielstw podmiotéw zagranicznych,

e powszechnych towarzystw emerytalnych i otwartych funduszy
emerytalnych,

e pracowniczych towarzystw emerytalnych i pracowniczych funduszy
emerytalnych,

e podmiotow prowadzacych rynki regulowane,



e towarzystw ubezpieczen.

Funkcje Komisji Nadzoru Finansowego jakie peini w swej dziatalnosci to
funkcja:

e licencyjna - udzielanie zezwolen

e kontrolna - przeprowadzanie statych i mozliwie szybkich analiz sytuacji
podlegtych sektoréw rynku finansowego i instytucji tam dziatajacych.

e dyscyplinarna - bezposrednie oddzialywanie na nadzorowane instytucje
finansowe, mozliwo$¢ zastosowania przymusu i okreslonych w prawie
sankcji.

e regulacyjna - wyznaczenie minimalnych standardéw bezpieczenstwa w
dziatalnosci instytucji a szczegélnie bezpieczenstwa klienta.

Obszarami szczegolnej troski Panstwa sa banki i fundusze emerytalne oraz
towarzystwa ubezpieczeniowe. Sa to sektory szczegdlnie spotecznie wrazliwe,
wiec i KNE jako nadzor zintegrowany na w tych obszarach ma odgrywac
istotna role.

Zgodnie z ustawa Prawo bankowe celem nadzoru w sektorze bankowym jest
zapewnienie:

¢ bezpieczenstwa srodkow pienieznych gromadzonych na rachunkach
bankowych,

e zgodnosci dziatalnos$ci bankéw z przepisami prawa oraz z decyzja o
wydaniu zezwolenia na utworzenie banku.

Nadzoér na d sektorem bankowym do czasu powstania KNF byl sprawowany
przez Narodowy Bank Polski.

W ramach swych funkcji kontrolnych w stosunku do sektora bankowego do
KNF nalezy:

¢ badanie przestrzegania limitow koncentracji zaangazowan,

e badanie przestrzegania okreslonych przez KNF norm dopuszczalnego
ryzyka w dziatalnosci bankéw, zarzadzania ryzykiem dziatalnosci,

¢ ocena sytuacji finansowej bankéw - badanie wyptacalnosci, jakosci
aktywéw, pltynnosci ptatniczej, wyniku finansowego bankow,

e badanie jakosci systemu zarzadzania bankiem (systemu zarzadzania
ryzykiem i kontroli wewnetrznej),



¢ badanie zgodnosci udzielanych kredytow, pozyczek pienieznych,
akredytyw, gwarancji bankowych i poreczen oraz emitowanych bankowych
papierow wartosciowych z przepisami,

¢ badanie zabezpieczenia i terminowosci splaty kredytow i pozyczek
pienieznych.

W ramach funkcji regulacyjnych KNF przyjat i zaleca przestrzeganie przez
banki ustalen Nowej Umowy Kapitatowej . Nowa Umowa Kapitatowa (Basel II)
to system oceny adekwatnosci kapitatowej instytucji finansowych opracowany
przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego. Nowa Umowa Kapitatowa
naktada na banki koniecznos¢ wprowadzenia i przestrzegania szeregu procedur
majacych na celu okreslania ryzyk funkcjonowania banku ich monitorowania i
zarzadzania ryzykiem.

Narodowy Bank Polski.

Szczegdlna rola w systemie bezpieczenstwa finansowego kraju przypadta
Bankowi Centralnemu. Podstawowym celem NBP jest utrzymywanie stabilnego
poziomu cen przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu jezeli
nie ogranicza to podstawowego celu NBP.

Organami NBP sa:
e Prezes NBP.
e Rada Polityki Pienieznej.
e Zarzad.
Narodowy Bank Polski dziata w Polsce od 1945 roku na podstawie:
e konstytucji RP
e ustawy o NBP
Cel NBP jest osiagany poprzez:
e ksztaltowanie i realizacje polityki pienieznej
e tworzenie warunkow instytucjonalnych dla zapewnienia niezbednego
poziomu bezpieczenstwa finansowego i stabilnosci sektora bankowego

e regulowanie zasad i mechanizméw w celu zapewnienia ptynnosci rozliczen
pienieznych w gospodarce.

Niezaleznos¢ Banku Centralnego zagwarantowana jest przez sposéb wyboru
cztonkéw jego organow.



Prezes NBP.

Prezes NBP jest powolywany przez Sejm na wniosek Prezydenta RP. Kadencja
jego trwa 6 lat i wygasa w tylko razie Smierci lub rezygnacji. Prezesa NBP
mozna odwotac¢ tylko w szczegdlnych przypadkach, np. dlugotrwata choroba,
wyrok sadu za przestepstwo, orzeczenie Trybunatu Stanu o zakazie zajmowania
kierowniczych stanowisk.

Ustawa o NBP okresla ,ze prezes NBP :

e jest przelozonym wszystkich pracownikow NBP,

e przewodniczy Radzie Polityki Pienieznej, Zarzadowi NBP, reprezentuje
NBP na zewnatrz.

e reprezentuje interesy RP w miedzynarodowych instytucjach bankowych i
instytucjach finansowych.

Rada Polityki Pienieznej.
RPP sklada sie z 10 czlonkéw:

3 powotywanych przez Prezydenta RP

3 wybiera Sejm

3 powotywanych przez Senat

dziesigtym czlonkiem i przewodniczacym RPP jest prezes Narodowego
Banku Polskiego

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej powolywani sa na 6 lat.
Zadania RPP:

e ustala corocznie zatozenia polityki pienieznej i przektada je do wiadomosci
Sejmowi réwnoczesnie z przedlozeniem przez Rade Ministréow projektu
ustawy budzetowej

e sktada Sejmowi sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na 5
miesiecy przed zakonczeniem roku budzetowego.

e dokonuje oceny dziatalnosci Zarzadu NBP w zakresie realizacji zatozen
polityki pienieznej i uchwala zasady rachunkowosci NBP, przedtozone
przez Prezesa NBP.

RPP postuguje sie narzedziami:
sustala wysokos¢ stoép procentowych NBP
eustala zasady i stopy rezerwy obowiazkowej bankéw

*okresla gérne granice zobowiazan wynikajacych z zaciagania przez NBP



pozyczek i kredytow w zagranicznych instytucjach bankowych i finansowych
ezatwierdza plan finansowy NBP oraz sprawozdanie z dziatalnosci NBP
eprzyjmuje roczne sprawozdanie finansowe NBP

eustala zasady operacji otwartego rynku

Niezaleznos¢ NBP ma miejsce w 5 ptaszczyznach:

e wyznaczanie i realizacja celow polityki pienieznej

e dbalos¢ o stabilnos¢ systemu bankowego (nadzér sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego)

¢ relacje z innymi segmentami polityki gospodarczej (niezalezno$¢ wobec
wladzy ustawodawczej i wykonawczej, wspoélpraca z réwnorzednymi
partnerami - np. rzadem)

e tryb powolywania i odwotywania wtadz banku (tendencja do stabilizowania
witadz banku)

e gospodarka finansowa (niezaleznos¢ finansowa)

Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

Ochrone interesow i bezpieczenstwo depozytéw w przypadku kltopotow bankéw
gwarantuje Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

BGF dziala na podstawie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym z 1994
roku. 4

Cele BFG:

e ochrona wktadéw pienieznych na rachunkach bankowych oséb fizycznych i
prawnych

¢ udzielanie pomocy finansowej bankom, ktére utracity lub znalazly sie w
obliczu utraty wyptacalnosci

e wspieranie proceséw taczenia sie bankéw zagrozonych z silnymi
jednostkami bankowymi,

e gromadzenie informacji oraz biezaca i okresowa analiza rozwoju sytuacji
finansowej bankow ukierunkowana na podejmowanie inicjatyw oraz
dziatan zapobiegajacych pogtebianiu sie wystepujacych zagrozen.

Finansowanie dziatalnosci BFG jest oparte na srodkach wnoszonych przez: °
banki komercyjne (tzw. fundusz ochrony srodkéw gwarantowanych) * Bank
Centralny (tzw. fundusz pomocowy)



Interwencje

Pomoc finansowa BFG dla bankéw moze by¢ udzielona gdy istnieje zagrozenie
wyptlacalnosci banku Zwrotna pomoc finansowa udzielana jest na warunkach
lepszych niz rynkowe tylko na usuniecie stanu zagrozenia wyptacalnosci.

Wyptata gwarantowanych depozytdéw nastepuje po ogtoszeniu przez sad
upadtosci banku. W przypadku gdy aktywa banku nie wystarczaja na
zaspokojenie jego zobowigzan, KNF podejmuje decyzje o zawieszeniu
dziatalnosci banku. Jezeli KNF nie podejmie decyzji o przejeciu zawieszonego
banku przez inny bank, to wystepuje do wtasciwego sadu z wnioskiem o
ogloszenie upadtlosci zawieszonego banku. Sad powinien rozpatrzy¢ wniosek o
ogtoszenie upadtosci banku w ciggu miesigca od jego otrzymania.

Wyptata gwarancji nastepuje do okreslonych kwot. Sejm przyjat 23.10.08r
nowelizacje ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym - dla wktadéw do
50000 EURO zwrot w 100%.

Banki - bezpieczenstwo

Ostatnie przypadki kryzyséw finansowych w krajach rozwijajacych sie dobitnie
pokazaty, iz ,zdrowy” sektor bankowy ma kluczowe znaczenie dla utrzymania
stabilnosci systemu finansowego. Bank jest spétka prawa handlowego i jako
taka posiada swdj cel komercyjny jakim jest generowanie zysku dla swych
Akcjonariuszy. Globalny charakter akcjonariatu bankéw o raz ich
miedzynarodowa dziatalno$é naraza je na szereg ryzyk i niebezpieczenstw,
ktére niekoniecznie musza wystepowac¢ w kraju gdzie znajduje sie siedziba
banku. Banki wiec powinny w swej dziatalnosci stosowa¢ sie do
ponadnarodowych wzorow bezpieczenstwa. Banki do oceny ryzyka swej
dziatalnosci stosuja w Polsce system, zgodny ze standardami europejskimi,

system Nowej Umowy Kapitatowej 51 Nowa Umowa Kapitatowa (Basel II) to
system oceny adekwatnosci kapitatowej instytucji finansowych opracowany
przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego. Intencja NUK jest wzmocnienie
bezpieczenstwa i stabilnosci miedzynarodowego systemu bankowego oraz
poprawa sposobu okreslania wymogoéw kapitalowych banku w zaleznosci od
poziomu ponoszonego ryzyka i rozmiarow prowadzonej dziatalnosci.
Zamierzeniem autoréw NUK jest rowniez petniejsze uwzglednienie w okreslaniu
adekwatnosci kapitatowej innowacji finansowych, ktére pojawity sie w ostatnich
latach.

Struktura Nowej Umowy Kapitatowej

Umowa Kapitatowa opiera bezpieczenstwo banku na trzech wzajemnie
uzupetniajacych sie filarach:



1. Filar I - dotyczy szacowania sumy minimalnych wymogoéw kapitatowych z
tytutu ryzyka kredytowego, rynkowego i operacyjnego. Minimalne wymogi
kapitatowe opieraja sie na: definicji kapitatu regulacyjnego, aktywoéw
wazonych ryzykiem oraz minimalnego wskaznika relacji kapitatu do
aktywéw wazonych ryzykiem, ktory przybiera nastepujaca postac:

Re = [Fw/Awr +12, 5( K Amr + K Aop)|100%
gdzie:

Rc - wspotczynnik wyptacalnosci,

Fw - fundusze wtasne,

Awr - suma aktywow i zobowigzan pozabilansowych wazonych ryzykiem,
obliczona dla ryzyka kredytowego,

KAmr - wymogi kapitatowe z tytutu ryzyka rynkowego,

KAop - wymogi kapitatlowe z tytutu ryzyka operacyjnego.

Ogolny wspotczynnik wyptacalnosci nie moze by¢ nizszy niz 8%. Kapitat
regulacyjny (fundusze wtasne) dzieli sie na trzy kategorie: kapitat podstawowy,
kapital uzupeitniajacy oraz kapitat III kategorii.

1. Filar II - okresla role nadzoru bankowego, jaka jest zachecanie bankéw do
stosowania wewnetrznych modeli szacowania wymogow kapitatowych i
ustalenie docelowych kapitatéw zgodnych z profilem ryzyka w danym
banku oraz wewnetrznymi technikami kontroli ryzyka.

2. Filar IIT - zobowigzuje banki do zachowania odpowiedniej dyscypliny
rynkowej, upowazniajac je do ujawniania informacji na temat ich profilu
ryzyka oraz poziomu kapitalizacji. Komitet Bazylejski podkresla, ze wysitki
podejmowane przez nadzor miedzynarodowy w celu zapewnienia
bezpieczenstwa i dobrej kondycji systemu bankowego moga by¢
wynagrodzone sukcesem dzieki dyscyplinujacej roli rynku. Udostepnianie
informacji uczestnikom rynku motywuje bowiem podmioty informujace do
dbatosci o wyniki finansowe i inne dane dotyczace spotki, gdy ich
odbiorcami sa konkurenci, inwestorzy i klienci. Dlatego tak wazna role
odgrywa rzetelnosc¢ i uczciwos¢ wtadz bankéw. Propozycje dotyczace
tematu dyscypliny rynkowej pozostaja w Scistym zwigzku z wymaganiami
sprawozdawczymi i w zakresie przyjetych metod oceny ryzyka.

Co zmienita Nowa Umowa Kapitatowa? Wdrozenie Nowej Umowy Kapitatowej,
przede wszystkim, zwrdcito uwage bankow na obszar zarzadzania ryzykiem, jak
rowniez zarzadzania kapitalem. NUK to nie tylko inne metody kalkulacji
wymogow kapitatowych. Po raz pierwszy nakreslono w skali miedzynarodowej
spojne wytyczne w zakresie:

e Zaawansowanych ilosciowych metod pomiaru ryzyka, dla ryzyka



kredytowego i operacyjnego Filar I

¢ Jakosciowego podejscia do proceséw zarzadzania ryzykiem Filar i II

e Koniecznosci analizy ryzyka w ujeciu catosciowym Filar II

e L.adu wewnetrznego Filar II

e Ujawniania ilosciowych i jakosciowych informacji na temat ekspozycji na
ryzyko Filar III.

Wprowadzenie NUK to proces dtugotrwaty. W trakcie jego wdrazania mozna sie
spodziewac stopniowego przechodzenia bankéw na metody zaawansowane. W
miare wdrazania metod zaawansowanych:

- ulegnie poprawie integracja réznych funkcji w bankach: biznesu, ryzyka oraz
controllingu,

- wzrosnie rola jednostek oceniajacych i audytu wewnetrznego,

- spelnione zostana intencje NUK w zakresie powiagzania wymogow
kapitatowych z ryzykiem ponoszonym przez banki.

Bezpieczenstwo a Konflikt interesu.

Wzrost bezpieczenstwa mozna osiagna¢ poprzez eliminacje lub mitygacje ryzyk.
Zrédlem ryzyka jest najczesciej cztowiek. Szczegdlnie gdy znajduje sie w
sytuacji konfliktu intereséw. Potencjalny konflikt interesow towarzyszy
gatunkowi ludzkiemu od poczatku jego dziatan spotecznych. Aby bowiem
osiagnac swoje wlasne cele konkurujemy z innymi ale musimy decydowac sie na
wspolprace by zrealizowac¢ cele ktérych sami nie jesteSmy w stanie osiagac.
Wspotpraca wymaga zaufania . Zaufanie to bowiem bezpieczenstwo.

W przypadku instytucji finansowych , konflikt intereséw to sytuacja gdy interes
pracownika rozmija sie z interesem firmy, ktora go zatrudnia. Jest to wiec
sytuacja, w ktérej osobista korzys¢ moze pozostawaé¢ w konflikcie z obowigzkiem
zawodowym wywotujac watpliwosci co do bezstronnosci i obiektywizmu dziatan
danej osoby. Oczywiscie pojecie konfliktu interesow nie ogranicza sie tylko do
czlowieka i do wyboréw jakie ma dokonac. Sytuacja taka moze tez dotyczyc¢
calych firm czy tez dziatéw firm. Konflikt interesu czesto bywa
nieuswiadamiany lub niezauwazany ale jesli szybko nie znajdzie sie jego
rozwiazania czesto bywa ukrywany co tylko zwieksza ryzyko i ewentualne straty
jakie moze spowodowac.

W zwigzku z mozliwo$cia istnienia konfliktu intereséw wtasciwym wydaje sie
byc¢ stosowanie zasady ograniczonego zaufania by mitygowac potencjalnego
ryzyka i wystapienia strat konsekwencji takiego konfliktu. Wyszukiwanie
potencjalnych i istniejacych konfliktow intereséw jest bardzo skutecznym
sposobem na zwiekszanie bezpieczenstwa wtasnego i innych uczestnikow



rynku. Mimo ,ze ujawnianie istnienia konfliktu intereséw moze by¢ chwilowo
bolesne dla oséb czy firm ale z pewnoscia stuzy zachowaniu reputacji tym
ludziom jak i firmom i jest narzedziem ograniczania potencjalnych strat. Jesli
konflikt interesu nie jest uswiadamiany a nastepnie jesli nawet ktos zda sobie z
jego istnienia sprawe ale go nie ujawnia ( moze wtasnie dlatego, ze ma konflikt
interesu i jest zdania ,ze jego ujawnienie zagraza jakims jego interesom )
nastepuje psychologiczny mechanizm racjonalizacji czyli wytlumaczenia (
uspokajania wewnetrznego) , ze jest tylko chwilowe, korzystne albowiem.... Ten
mechanizm stwarza olbrzymie zagrozenia. Nawet jesli konflikt intereséw nie
spowoduje ( co jest bardzo rzadkie) strat materialnych to jest olbrzymim
uszczerbkiem na reputacji i zaufaniu. Wystepowanie konfliktu interes6w moze
czesto prowadzi¢ do pojawienia sie zachowan sprzecznych z ogdlnie przyjetymi
standardami etycznymi. Przyktad takiego stanu rzeczy to sytuacja jaka miata
miejsce w olbrzymiej w swoim czasie amerykanskiej firmie ,,Enron”. Jak
wszystkie firmy , dbajac o interesy swoich udziatlowcow i klientow firma
okresowo audytowata swoje sprawozdania finansowe przez niezaleznego
audytora. Bylo to dzialanie ze wszech miar wtasciwe. Audytorzy z czasem
poznawali firme lepiej i z roku na rok lepiej wskazywali jej btedy i potencjalne
zagrozenia. ,Enron” w trosce u ustawiczne polepszanie swego funkcjonowania
wprowadzi¢ nadzér i audyt wewnetrzny aby wczesniej wychwytywac btedy i
ingerowa¢ w potencjalne niebezpieczenstwa. Aby znalez¢ najlepszych
pracownikéw do tych dziatan kontrolnych i zapewni¢ im swobode dziatania tak
by nie byli zwiazani z interesami firmy ( préba unikniecia potencjalnego
konfliktu interesu pracownikéw kontroli wewnetrznej a interesami
kontrolowanych dziatéw) zdecydowat sie zleci¢ funkcje kontroli wewnetrznej
firmie zewnetrznej. Firmie posiadajacej umiejetnosci przeprowadzania kontroli
i firmie znajacej juz firme ,Enron” czyli swoim audytorom. Rozwigzanie
wygladato na bardzo dobre. Fachowcy znajacy firme , od podszewki” mieli ja
kontrolowac¢ a wyniki ich kontroli ( nawet trudne dla kontrolowanych ) nie
sktanialy kontroleréw do milczenia. Byli bowiem ptlaceni przez firme audytorska
a nie byli pracownikami ,Enronu”. Niestety spowodowato to niestychanie
trudna sytuacje. Kontrolujac biezaca dziatalnos¢ audytorzy nie mogli wytknaé
bledéw i niedoskonatosci w audycie okresowych sprawozdan finansowych gdyz
znaczyto by ,ze ukryli te informacje w biezacym audycie. Nawet jesli w
kolejnym okresie czasu dostrzegali cos co bylo niewtasciwe nie mogli tego
zgtasza¢ gdyz byloby to dowodem ich zlego dziatania , na biezaco”. W
konsekwencji straty firmy siegnetly setek milionéw, firma juz dzis nie istnieje a
straty poniesli nie tylko akcjonariusze firmy, jej klienci, instytucje finansowe ,
finansujace jej dziatalnos$¢ , nie tylko audytorzy ale i pracownicy firmy, ktorzy
stracili prace w rezultacie konfliktu intereséw. Zarzad Firmy ( jako
odpowiadajacy calym swym majatkiem za efekty prowadzenia intereséw firmy)
nie tylko utracit reputacje ale wyrokiem sadu ponidst olbrzymie straty
materialne i osobiste.



Cziowiek a konflikt interesow

Ukrywanie bledow. Innym aspektem zarzadzania ryzykiem konfliktu intereséw
jest mozliwos¢ wystapienia go w trakcie codziennych operacji. Jesli osoba
wykonywujaca operacje popeini btad ( bez wzgledu na intencje ) a ma
mozliwosci dzieki procedurom i swej pozycji w hierarchii struktury firmy na
ukrywanie swego bledu najprawdopodobniej to uczyni. Powodami moze by¢
wstyd, strach przed konsekwencjami i oczywiscie bardzo wspierajace che¢
ukrywania postanowienie ,ze naprawi ten btad w najblizszej przysztosci. Im
dtuzszy jest czas ukrywania tym wieksze sa z reguty straty. Takim sytuacjom
powinny zapobiega¢ odpowiednie procedury operacyjne, kontrola wewnetrzna i
wlasciwa rola rzetelnej dokumentacji operacyjnej , w ktorej decyzje i dziatania
operacyjne s odnotowywane i sprawdzane okresowo a osoby (nie jedna osoba!)
podpisuja sprawdzanie postepowania operacyjnego.

Przykltadowo: Moze sie zdarzy¢, ze zostanie ztozone niewtasciwe, btedne
zlecenia wykonania transakcji rynkowej. Osoba , ktora go podjeta wie ,ze
dziennie podejmuje i wykonuje szereg wiele takich zlecen dziennie. Wie, ze
okresowo sa one ksiegowane i sprawdzane z zapisami drugiej strony transakcji.
Gdyby tak nie przewidywaly procedury mogtaby nie powiadamia¢ o swych
ztych decyzjach praktycznie bardzo dtugo. Tak wiec moze je ukrywaé najdiuzej
do konca dnia roboczego a nie dtuzej. Taka sytuacja miata miejsce w banku
Barings gdzie jeden z zarzadzajacych majatkiem banku ulokowat olbrzymie
srodki w bardzo niekorzystny sposéb. Bojac sie konsekwencji i liczac na zmiane
sytuacji na rynku i nie likwidowat ztej pozycji (akceptujac strate ) ale trwat
przy niej a nawet ja zwiekszajac gdyz tylko zwiekszanie zaangazowania mogto
pokry¢ rosnace straty. Pozycja byla zajeta na rynku instrumentéw pochodnych.
Poniewaz wspomniana osoba sama dokonywata ksiegowan zawieranych
transakcji ( wydawato to by¢ wlasciwym rozwigzaniem biorac pod uwage
szybkos¢ ksiegowania, nizsze jego koszty) , osoba ta ksiegowata wartos¢
depozytu zabezpieczajacego jako zobowigzanie a nie warto$¢ rynkowa
zawieranych transakcji. Straty jakie ponidst bank byly ogromne a jego
akcjonariusze stracili caly majatek zawarty w akcjach tego ( jak dotad) bardzo
szanowanego banku.

Strukturalne konflikty interesow

Konflikty omawiane powyzej mozna zgeneralizowac ,ze sa to sytuacje w ktérych
interes pracownika firmy jest sprzeczny z interesem firmy. Ale co to jest interes
firmy? Mozna spotkac¢ konflikt interesu ktéry powodowany jest struktura
dziatan rynkowych. Czlowiek nawet najuczciwszy, funkcjonujacy w takich
rozwigzaniach jest poddany szczegdlnym konsekwencjom. Przyktadowo,
zastanowic¢ sie nalezy nad problemem tzw. Doradcéw finansowych. Pytani ile
kosztuje ich doradztwo odpowiadaja ,ze doradztwo jest bezptatne. Oznacza to



,ze oplacani sa przez inne instytucje . Konflikt interesu w takiej dziatalnosci
polega na tym ,ze stajga wobec problemu czy produkty, ktéore maja w swej
ofercie sa wlasciwe by rozwigza¢ problem klienta? Czy powiedzie¢ klientowi, ze
powinien szuka¢ rozwigzania problemu gdzie indziej i zrezygnowac ze
sprzedania mu produkty finansowego ze swego portfela? Dodatkowo nalezy
pamietac ,ze zapewnie maja nalozony jakis plan sprzedazy i musza go wykonac
gdyz w przeciwnym przypadku straca prace i wynagrodzenie. Nie znaczy, ze
wszyscy ludzie w takiej sytuacji postepuja nieuczciwie. To przyktad gdzie
struktura przedsiewziecia zawiera w sobie zrodto konfliktu interesow i wskazuje
na to ,ze mozna sie znalez¢ w takim konflikcie bez wtasnej woli. Interes wtasny
jest zgodny z interesem firmy w tym przypadku ale nie jest zgodny z interesem
klienta i wlasnym sumieniem. Ten przyktad to tylko przyktad konfliktu
interesow i ryzyk jakie konflikt ten rodzi.

Firmy zarzadzajace

Innym miejscem gdzie konflikt interesu wptywa na dziatania pracownikow to
firmy zarzadzajace portfelem klientow i wlasnym portfelem papieréw
wartosciowych . Firmy takie musza bardzo wiele wysitku doktada¢ do tego by
interes ich wlasnego portfela ( cel wysitkow wtasnej ekipy zarzadzajacej, ktora
zarzadzajac wtasnym portfelem firmy , za wyniki zarzadzania jest wynagradzana
i premiowana ), nie stanagt w konflikcie z interesem klientéw i ich portfela.
Powyzsze przyktady sa wybranymi przyktadami szerokiego wachlarza konfliktéw
interesow, ktére wystepuja na rynku finansowym. Czes¢ z nich da sie
przewidzie¢ i dostrzec ich istnienie zanim spowoduja problemy.

Rozwigzywanie problemu konfliktu intereséw.

Konflikt intereséw pojawia sie w sytuacji kiedy interes prywatny osoby
podejmujacej decyzje lub dziatania, wplywa, badz wydaje sie wptywaé, na
bezstronne i obiektywne wykonywanie tych czynnosci. Interes prywatny osoby
,decydenta” dotyczy jakiejkolwiek korzysci dla niej, jej rodziny, osob
spokrewnionych, przyjaciét i oséb albo organizacji z ktérymi ma albo miata ona
kontakty gospodarcze badz polityczne. Dotyczy to takze zobowigzan
finansowych badzZ cywilnych, z tym zwigzanych. Poniewaz osoba czesto jest
jedyna osoba ktéra wie czy znalazla sie ona w sytuacji konfliktu interesow,
ponosi ona odpowiedzialnos¢ za :

e Swiadomo$¢ istnienia aktualnych badz potencjalnych konfliktéw
interesow;

¢ Podjecie srodkow w celu unikniecia takiego konfliktu;

e Poinformowanie swojego zwierzchnika o takim konflikcie tak szybko jak
tylko osoba zda sobie z tego sprawe;

e Wycofanie sie z takiej sytuacji, ktéra powoduje uwiktanie sie w konflikt.



Nawet jesli konflikt intereséw ma posta¢ konfliktu strukturalnego ( interes
firmy jest ( moze byc¢) sprzeczny z dobrem klienta) osoba ktora go zauwaza , zda
sobie z jego istnienia sprawe powinna poinformowac¢ o tym zwierzchnika i
wycofac sie z sytuacji w ktora zostata uwiktana. Wycofanie sie i oznajmienie o
istnieniu konfliktu intereséw jest najlepszym i najmniej bolesnym rozwigzaniem,
mimo ze moze i powoduje w poczatkowym okresie jakies niemite konsekwencje.
Te konsekwencje sa niewielkie w porownaniu ze stratami jakie, moga wyrzadzic¢
innym i wtasnej psychice i osobowosci oraz osobistemu szczesciu.

Corporate governance

tad korporacyjny (ang. Corporate Governance) - system kontroli oraz nadzoru
nad spotka, pelniony przez jej wtascicieli ( akcjonariuszy) oraz pozostatych
instytucji i osé6b bedacych w relacjach rynkowych ze spoétka zwanych
interesariuszami (pracownikéw, dostawcow, kooperantow, bankow etc).
Corporate governanmce” to rowniez zasady funkcjonowania i tworzenia relacji
wewnatrz spoétek oraz zasad prowadzenia intereséw i relacji wzajemnych
instytucji i ich pracownikoéw oraz osob z nimi powiazanych.

Rys historyczny

Pojecie corporate governance jako pierwszy wprowadzit Adam Smith w swym
dziele: The Wealth od Nations w roku 1776. Tematyka ta jednak nie spotkata
sie z zainteresowaniem, gdyz w tamtych czasach problem rozdziatu wtasnosci i
zarzadzania wydawat sie nie budzi¢ watpliwosci i zadnych emocji. Powazniej ta
tematyka zajeto sie ponownie dopiero w latach 70-tych XX wieku. W
opublikowanej pracy, M. L. Mace’a dowodzit, ze cztionkowie rad nadzorczych
nie koncentruja sie w sposdéb wystarczajacy na swoich obowigzkach i nadzér
przez nich sprawowany nie jest efektywny. Ostatnie lata to okres intensywnej
analizy probleméw zwigzanych z nadzorem korporacyjnym, ktéry stat sie
niezwykle popularny na skutek spektakularnych bankructw wielkich spotek ”
Enronu i Worldcomu.

Istota nadzoru korporacyjnego

tad korporacyjny jest wprowadzany by utrzymac¢ dobro akcjonariuszy jako
najwyzszy cel spoétki. To taki sposob zarzadzania spétka , ktore zapewnia wzrost
jej wartosci i konkurencyjnosci na rynku , a takze prowadzacy do sytuacji, jest
ona atrakcyjna dla potencjalnych inwestorow.

Problematyka

Wspoélczesnie problematyka nadzoru korporacyjnego koncentruje sie przede
wszystkim na poszukiwaniu réwnowagi pomiedzy interesami Akcjonariuszy (w



tym kwestia akcjonariuszy dominujacych i mniejszosciowych ), réoznego typu
Interesariuszy a takze motywowaniu pracownikéw, ktérych wiedza,
umiejetnosci i doswiadczenie stanowi gldéwna wartos¢ przedsiebiorstwa.

tad korporacyjny, teoria agencji-konflikty interesow

Teoria agencji zajmuje sie relacjami, pomiedzy dwoma podmiotami: suwerenem
i jego agentem. Gtowny nacisk kieruje sie tu na koszty rozwigzywania
konfliktow dotyczacych sprzecznych celéw obu podmiotéow. W relacjach
wystepujacych tym uktadzie ,wbudowany jest” konflikt interesow. Przyktadowo;
dla menedzera celem gléwnym jest wysokie wynagrodzenie i stabilna pozycja w
przedsiebiorstwie, dla akcjonariusza celem jest maksymalizacja wartosci
przedsiebiorstwa i dywidenda. Cele te realizowane sa przez réozne posuniecia i
decyzje, ktore niekoniecznie musza by¢ akceptowane przez wtascicieli kapitatu
(np. w sytuacji, gdy wysokos¢ wynagrodzenia zarzadu jest uzalezniona
bezposrednio od krétkoterminowych zyskow przedsiebiorstwa, kadra
zarzadzajaca moze dokonywac transakcji o wysokim ryzyku, ktére nie sa
akceptowalne przez akcjonariuszy).

Fundamentalnym elementem rozwigzywania konfliktéw intereséw w relacji
agencji jest kontrakt, ktérego tres¢ zawiera zakres praw i obowigzkow oraz
zakres odpowiedzialnosci zarzadu za sytuacje przedsiebiorstwa. Kontrakt taki
pozwala na zabezpieczenie (ale tylko w pewnym stopniu, gdyz nie jestesmy w
stanie przewidzie¢ wszystkich przysztych zdarzen) intereséw wtascicieli

kapitatu. 16l

Dwa modele tadu korporacyjnego

Istnieja dwa modele, tadu korporacyjnego 7 ktérych nazwy odnosza sie
bezposrednio do czesci swiata, w ktérych funkcjonuja:

*Model anglosaski (Stany Zjednoczone, Wielka Brytania);
*Model kontynentalny (kontynentalna Europa, Japonia).

Modele te wyrosty z dwu roznych filozofii prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej i roznych prawnych rozwigzan znajdujacych sie w kodeksach
handlowych powstalych w krajach anglosaskich( gtéwnie USA) i
kontynentalnym - kontynentu europejskiego opartego na wzorach prawnych
regulacji niemieckich.

MODEL ANGLOSASKI



Geneza:

Model ten jest on okreslany niekiedy jako model anglo - amerykanski, pomimo
tego, ze pomiedzy rozwigzaniami przyjetymi w USA i Wielkiej Brytanii

wystepuja pewne rozbieznosci. Bl y podstaw tego systemu legt sposéb
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zwigzany z tym ksztatt kodeksu spotek .
W modelu amerykanskim dziatalnoscia gospodarcza zajmowali sie Ci, ktorzy
posiadali srodki na jej prowadzenie. Czesto aby méc prowadzi¢ dziatalnosé¢ na
wlasciwym poziomie potrzebowali innych os6b wnoszacych do spétki (ktéra
tworzyli) ré6zne aktywa. Poniewaz posiadali te aktywa byto zrozumiate ,ze
potrafili nimi zarzadzac¢ a spotka byla dowodem tej umiejetnosci. W spélce
nadal zajmowali sie tymi aktywami i sprawami spotki tworzac Rade Dyrektorow-
czyli osob nakreslajacych kierunki ( directions) dzialan spétki. Aby spowodowac
wdrazanie w zycie tych kierunkow i egzekwowania ich decyzji powotywali
Dyrektora Zarzadzajacego ( Chief Executive Officer) aby ten kierujac
pracownikami i struktura spoétki realizowali ( wykonywali ) ich pomysty. Na
czele Rady Dyrektorow stat ( a raczej zasiadat w fotelu) wybierany przez
Akcjonariuszy Przewodniczacy ( Chairman). Oczywiscie Dyrektor Zarzadzajacy
raportowal okresowo Radzie o realizacji polityki i dziatalnosci spoiki.

Tak wiec anglosaski kodeks spotek przewidywat jako organy spétki : Rade
Dyrektoréw i istnienie Dyrektora Zarzadzajacego( Wykonawczego) ( albo grupy
Dyrektoréw na czele z Gtéwnym Dyrektorem(CEQ) ), czyli Zarzad.

Podstawowe cechy tadu korporacyjnego w modelu anglosaskim:

e W swoich zatozeniach amerykanski model tadu korporacyjnego ma
zapewnia¢ akcjonariuszom maksymalizacje ich celow (zysku, wzrostu
wartosci akcji).

e Spotka (Korporacja) zarzadzana jest przez Rade Dyrektorow (Board of
Directors), wybieranych przez akcjonariuszy.

e W sktadzie Rady znajduja sie przewaznie Dyrektorzy zewnetrzni i
wewnetrzni, skupieni w kilku Komitetach, z ktérych najwazniejszy to
Komitet Audytu.

e Rada Dyrektorow wybiera Dyrektora Wykonawczego ( CEO, Chief
Executive Officer), ktory zajmuje sie biezacym zarzadem korporacja.

e Tradycyjnie Dyrektor Wykonawczy ( Zarzadzajacy) ma w stosunku do
akcjonariuszy dwa podstawowe obowiazki - obowiazek lojalnosci i nalezytej
starannosci.

e System amerykanski zaktada, ze podstawowym Interesariuszem Spotki sa



akcjonariusze, w zwigzku z tym caly model tadu korporacyjnego
skoncentrowany jest na relacjach pomiedzy Rada Dyrektoréw, a
Akcjonariuszami.

Najczesciej wskazywane stabe strony modelu amerykanskiego

e Nakierowanie Spotki wylacznie na zysk, powodujace marginalizacje pozycji
innych Interesariuszy (pracownikéw, spoteczenstwa, panstwa).

e Dazenie do generowania coraz wiekszych zyskow moze powodowac brak
odpowiedzialnosci za dlugoterminowe plany Spétki, poprzez zorientowanie
na krétkoterminowe wyniki, co wiecej zdaniem niektdérych ,zacheca do
tworzenia sie patologii w instytucjach.

KONTYNENTALNY MODEL £ADU KORPORACYJNEGO.

tad korporacyjny oparty na wzorze niemieckim wigze sie z teoria koncesji. W
modelu niemieckim, organem kontroli i reprezentacji intereséw akcjonariuszy
jest Rada Nadzorcza.

Geneza

Na kontynencie europejskim dziatalnos¢ gospodarcza byta kreowana przez
posiadajacych srodki , szczegolnie srodki finansowe. Przyktad wypraw
zamorskich organizowanych i finansowanych przez kupcow jest w tym miejscu
dobrym przyktadem. Zawiazywano spotke, ktérej wtasciciele (wspolnicy,
akcjonariusze) wybierali Zarzad ( jedna lub kilka oséb) aby wystepowat w
imieniu spotki ( Vorstand) i prowadzit jej interesy , podczas gdy akcjonariusze
zajeci byli wlasnymi interesami. Poczatkowo w Niemczech, organem
reprezentujacym akcjonariuszy w spoéice byt Zarzad - wybierany przez
akcjonariuszy, pelniacy funkcje zarzadcze jak i kontrolne.

Akcjonariusze czesto nie znali sie prowadzeniu interesu spoiki i nie byli pewni
czy wybrany przez nich Zarzad dobrze reprezentuje ich interesy. Aby
zabezpieczy¢ swoje interesy witasciciele spétki znajdowali fachowcéw znajacych
sie na obszarze dziatania spotki by ci ,patrzyli na rece” Zarzadowi w ich
imieniu. W konsekwencji okoto 1870 r. wprowadzono nowy organ spotki Rade
Nadzorcza ( Aufsichtsrat), rozdzielajac funkcje wykonawcze od nadzoru
wtlascicielskiego. Wprowadzenie niezaleznego organu kontroli, miato w swoich
zatozeniach, zabezpieczy¢ nie tylko interesy wtascicieli ale takze interes
publiczny oraz zapewni¢ organom panstwowym dostep do informacji. Od tego
czasu Spotki musza posiadacé zaréwno Zarzad (Vorstand) oraz Rade Nadzorcza
(Aufsichtsrat). Cztonkowie Rady Nadzorczej, sa przewaznie reprezentantami
akcjonariuszy wiekszosciowych (lub inwestorow instytucjonalnych), jest to



konsekwencja ilos$¢ posiadanych akcji, ktora odpowiada ilosci gtosow w
glosowaniach wspélnikéw.

Sposob funkcjonowania

Rada Nadzorcza nie decyduje o prowadzeniu intereséw Spoéiki. Rada Nadzorcza
przyjmuje raporty Zarzadu, nie posiada jednoczesnie obowiazku poszukiwania
dodatkowych informacji, jesli raporty zostaja uznane za niewystarczajace,
Zarzad ma obowigzek przedstawienia dodatkowych wyjasnien. Raporty Zarzadu
przekazywane sa okresowo i dyskutowane na posiedzeniach Rady, w ktérych
przewaznie uczestniczy, zapraszany przez Rade , Zarzad (lub jego
reprezentant). Dodatkowym obowigzkiem Rady, jest takze monitorowanie
dziatan spoétek zaleznych, w ktorych Spotka posiada znaczace udzialy. Rada
odpowiada przed akcjonariuszami, co wiaze sie z mozliwoscia roszczeh w
stosunku do Czlonkéw Rady, za straty wyrzadzone Spotce (mozliwos¢ pozwania
Cztonkéw Rady Nadzorczej do sadu maja Akcjonariusze posiadajacy co najmniej
5 % udziatow, lub pakiet akcji ktéry wart jest nie mniej niz 2 miliony Euro).

Rozwigzania stosowane w Niemczech miaty istotny wptyw na praktyki przyjete
w Polsce. Gdy w okresie transformacji pojawity sie spotki wzorowane ( lub
wywodzace sie ze wzorow rynku amerykanskiego) porownanie proste regulacji
prawnych stworzylo uproszczenie stawiajace znak réwnosci miedzy Rada
Dyrektoréw a Rada Nadzorczg, mimo, ze ich role w spétkach sa w wielu
miejscach odmienne. Takie uproszczenie miato wiele bardzo niedobrych
konsekwencji. Dla odmiany sposéb wybierania Cztonkéw Rad Nadzorczych
spowodowat ich poglad, ze reprezentuja interes Udziatowca (Akcjonariusza) ,
ktory nie zawsze jest zgodny z interesem spétki. Nalezy podkresli¢ w tym
miejscu z cala stanowczoscia, ze Rada Nadzorcza jest organem Spoiki i jej
Cztonkowie musza reprezentowac jej interesy a nie innego podmiotu
gospodarczego.

Podstawowe cechy tadu korporacyjnego modelu kontynentalnym
¢ Koncentracja na interesach korporacji i jej pracownikow
e Srednio najwieksza liczba cztonkéw Rady Nadzorczej w Europie
e Udzial w Radzie reprezentacji pracownikéw

e Struktura dwupoziomowa - Rada Nadzorcza reprezentuje Interesariuszy,
natomiast Zarzad kieruje firma. Za prowadzenie interesow spotki
odpowiada calym swym majatkiem

e Zarzad zatrudniany przez Rade Nadzorcza



Stabe strony tadu w modelu kontynentalnym.

e Praktyka nadzoru poprzez raporty Zarzadu, zdaniem niektérych
ekspertdw, nie gwarantuje pelnej przejrzystosci dziatan Spéiki.

e Sposéb nominacji do Rady Nadzorczej, powoduje ze reprezentuje ona
glownie interesy najwiekszych akcjonariuszy, tym samym model ten nie
chroni wystarczajaco intereséw mniejszych akcjonariuszy

Tematyka tadu korporacyjnego uswiadomita szereg problemoéw wystepujacych
w zarzadzaniu spotkami na rynku kapitalowym. Pozwolita na dyskusje i
znalezienie wielu nowych rozwigzan usprawniajacych funkcjonowanie spétek i
przejrzystosc¢ zarzadzania nimi. Pozwolito to na lepszy wglad w funkcjonowanie
spétek i rynkéw finansowych przyczyniajac sie do wzrostu zaufania do rynku.

Szczegolnie aktywne w ruchu na rzecz wdrazania zasad tadu korporacyjnego
byla i jest Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie i instytucje samorzadu
rynku finansowego ( m.in. Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych) oraz Instytut Rozwoju Businessu ( z Krzysztofem Lisem na
czele) Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa. Dzieki ich dziataniu powotany
zostatl do zycia w Polsce Instytut Dyrektorow - organizacja czuwajaca nad
wdrazaniem standardow tadu korporacyjnego w funkcjonowanie rynkow
finansowych i spotek publicznych tego rynku.

Agencje ratingowe

Agencje ratingowe to prywatne spotki zatrudniajace specjalistow , ktérzy
wyceniaja wiarygodnos¢ i ryzyko instytucji finansowej panstw, samorzadow,
firm i instrumentow finansowych oraz publikuja oceny, ktére potem sa
wyznacznikiem dla inwestoréw. Instytucje, samorzady, panstwa, ktére agencje
uznaja za bardziej ryzykowne i ktore w zwiagzku z tym dostaja nizsze oceny,
muszg liczy¢ sie z tym, za pozyczane im pienigdze beda ptaci¢ wiecej. Drozsze
kredyty to wyzszy koszt kapitatu. Agencje ratingowe oceniaja réwniez
wiarygodnos$¢ sptaty instrumentéw finansowych. Im nizszy rating , tym
wyzszych ryzyko instrumentu i wyzsze zachety musi uzy¢ emitent tych
instrumentéw by sktoni¢ inwestoréw na rynku kapitalowym by zainwestowali w
te papiery wartosciowe. Wielka tréjka to najwieksze i najbardziej znane na
rynkach finansowych agencje ratingowe - Fitch, Standard & Poor's oraz
Moody's . Agencje te, narzucaja warunki funkcjonowania rynkéw finansowych.
Ich ocenami kieruja sie inwestorzy rynkow finansowych.

Przyktadem skali ocen stosowanych przez agencje jest ponizej przytoczona
skala stosowana do wyceny obligacji. W praktyce stosowane sa jeszcze znaki
»,+"1,-, odpowiednio podnoszace i obnizajace zasadnicze wyceny.



Skala ocen agencji ratingowych dla zobowigzan ditugoterminowych

AAA - Obligacje o najwyzszej jakosci kredytowej. Bardzo wysoka zdolnos¢
emitenta do obstugi swoich zobowigzan

AA - Obligacje o bardzo wysokiej jakosci kredytowej. Bardzo wysoka zdolnos¢
emitenta do obstugi swoich zobowigzan.

A - Obligacje o wysokiej jakosci kredytowej. Wysoka zdolnos¢ emitenta do
obshugi swoich zobowiazan. Istnieja jednak czynniki, ktére moga w przyszitosci
spowodowac obnizenie oceny.

BBB - Obligacje o dobrej jakosci kredytowej. Zadowalajaca zdolnos¢ emitenta
do obstugi swoich zobowigzan

BB - Obsluga zobowigzan z tytulu emisji obligacji moze by¢ watpliwa w
przypadku wystapienia niekorzystnych zjawisk w otoczeniu emitenta

B - Obstuga zobowiazan z tytutu emisji obligacji jest watpliwa w przypadku
wystapienia niekorzystnych zjawisk w otoczeniu emitenta

CCC - Obstuga zobowiazan z tytutu emisji obligacji jest prawdopodobna jedynie
w przypadku wystapienia sprzyjajacych warunkow w otoczeniu emitenta

CC - Obligacje powaznie zagrozone zaprzestaniem ptatnosci przez emitenta

C - Obligacje emitentow znajdujacych sie w trakcie postepowania
upadlosciowego, ale zapewniajace ciggle uméwione ptatnosci

D - Obligacje, dla ktorych zaprzestano ptatnosci odsetek lub niewykupione

Agencje ratingowe dokonuja wyceny wiarygodnosci na zlecenie i koszt
inwestorow. Ogltoszona ocena jest wynikiem dtugotrwatego badania
przeprowadzanego wg. procedur i doswiadczen agencji. Ogtoszona ocena
podlega okresowemu monitorowaniu i korygowaniu jesli zachodza ku temu
powody.

Instytucje samorzadu zawodowego

Instytucje samorzadu zawodowego funkcjonujace w ramach rynku finansowego
w Polsce tol2L:

Zwigzek Makleréw i Doradcow
Zwiazek Bankéw Polskich

Izba Domoéw Maklerskich
Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych



e Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych
e Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami
e Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych

Organizacje te odgrywaja kapitalna role w propagowaniu zasad uczciwego
prowadzenia dziatalnosci. Sq one twércami Kodekséw postepowan, Standarddéw
prezentacji wynikow etc. Cele jakie sobie stawiaja to réwniez wspotdziatanie w
celu rozwoju rynku finansowego i jego instytucji , lepszej regulacji rynku.
Bardzo istotna jest dziatalnos¢ edukacyjna jaka prowadza. Dziatalnos¢
organizacji samorzadu zawodowe zwieksza przejrzystosé¢ funkcjonowania
instytucji i specjalistéw Rynku finansowego , przyczyniajac sie nie tylko do
wzrostu bezpieczenstwa rynku i zaufania klientéw i uczestnikéw rynku
ZWIAZEK MAKLEROW I DORADCOW

epromuje wiedze o rynku kapitatowym

*ksztattuje zwyczaje obrotu papierami wartosciowymi i zasady etyki zawodowej
makleréw i doradcéw

echroni interesy cztonkow zwiazku i podnosi ich kwalifikacje
esprawuje nadzor nad wykonywaniem przez cztonkow zawodu
ZWIAZEK BANKOW POLSKICH

To samorzadowa organizacja powotana do zycia w 1991 r. Dobrowolne
cztonkowstwo obejmuje banki dziatajace na obszarze RP utworzone i dziatajace
na podstawie prawa polskiego. ZBP:

sreprezentuje i chroni wspdlne interesy cztonkéw w zakresie uregulowan
prawnych dotyczacych ustawodawstwa bankowego

*deleguje przedstawicieli do wspoétpracy z instytucjami doradczo-
opiniodawczymi, komisjami Sejmu i Senatu, NBP, rzadem i ministerstwami w
zakresie funkcjonowania przepiséw prawa polskiego systemu bankowego,

eorganizuje wymiane informacji pomiedzy bankami,

*prowadzi postepowanie pojednawcze i polubowne dla bankéw,
ezajmuje sie promocja sektora bankowego i jego ushug,
ewspiera standaryzacje produktow i ustug bankowych,

*upowszechnia wiedze na temat bankowosci,



eupowszechnia zasady dobrej praktyki bankowej,

*popiera ksztalcenie zawodowe i koordynuje programy szkoleniowe dla kadry
bankowe;j.

IZBA DOMOW MAKLERSKICH

* reprezentuje podmioty prowadzace przedsiebiorstwa maklerskie w Polsce °
stwarza korzystne warunki rozwoju przedsiebiorstw maklerskich ¢ zapewnia
wplyw biurom i domom maklerskim na ksztaltowanie rynku kapitatowego
chroni uczestnikéw obrotu papierami warto$Sciowymi poprzez stosowanie zasad
dobrej praktyki przedsiebiorstw maklerskich ¢ wspolpracuje z administracja
panstwowa i instytucjami rynku kapitalowego w opracowywaniu i doskonaleniu
regulacji dotyczacych rynku kapitatlowego wspotpracuje przy opiniowaniu
projektow aktow prawnych, ktérych przedmiotem sa regulacje dotyczace
publicznego obrotu papierami wartosciowymi * upowszechnia wiedze o rynku
kapitatlowym ¢ prowadzi dzialalnos¢ edukacyjno-szkoleniowa ¢ ksztaltuje
modelu podmiotu maklerskiego na wzor banku inwestycyjnego

IZBA GOSPODARCZA TOWARZYSTW EMERYTALNYCH
Powstata w 1999 roku. Jej celem dziatalnosci jest:

e ugruntowanie zaufania spotecznego do nowego systemu emerytur
e reprezentowanie wspdélnych intereséow towarzystw emerytalnych wobec
organow panstwowych i opinii publicznej.

Izba uczestniczy w pracach zespotéw konsultacyjnych na temat tworzonych
projektow prawnych i praktycznych rozwiazan dotyczacych systemu
emerytalnego. Przygotowuje i publikuje materiaty informacyjne o charakterze
edukacyjno-promocyjnym, a takze wspoélpracuje z przedstawicielami mediéw.

IZBA ZARZADZAJACYCH FUNDUSZAMI I AKTYWAMI (IZFA)

Powotana na podstawie Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych w 2004 roku .
Wczesniej organizacja samorzadowa TFI dziatata jako Stowarzyszenie
Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych w Polsce. Zrzesza na zasadzie
dobrowolnosci Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych dziatajace na polskim
rynku .

Gléwnymi celami dziatania Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami sa:

e reprezentowania intereséw funduszy inwestycyjnych oraz jego
uczestnikéw wobec instytucji regulujacych rynek finansowy

e wspieranie rozwoju towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce

e upowszechnianie wiedzy o funduszach inwestycyjnych,



e rozwijanie i doskonalenie zasad etyki zawodowej specjalistow, inwestorow i
0s6b zawodowo zwigzanych z rynkiem instrumentéw inwestycyjnych w
Polsce,

e wspieranie procesu rozwoju rynku kapitatowego, aktywnosci gospodarczej
i transformacji polskiego prawa finansowego,

e zbieranie i rozpowszechnianie informacji o cztonkach Izby i ich
dziatalnosci w Polsce i poza jej granicami.

STOWARZYSZENIE EMITENTOW GIELDOWYCH

Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych powstato w 1993 roku i obecnie zrzesza
ponad potowe spotek gietdowych. Celem stowarzyszenia jest:

¢ konsolidacja srodowiska emitentow i reprezentowanie jego intereséow
(stuzy wiedza i doradztwem w zakresie regulacji rynku gietdowego oraz
praw i powinnosci uczestniczacych w nim spétek),

e aktywne uczestniczenie w procesach legislacyjnych,

e dziatalnos$¢ szkoleniowa (szerzenie i wymiany wiedzy umozliwiajacej rozwaj
rynku kapitatowego i nowoczesnej gospodarki rynkowej w Polsce).

STOWARZYSZENIE INWESTOROW INDYWIDUALNYCH
Powstato w 1999 roku w celu:

e obrony intereséw indywidualnych inwestorow
e popularyzacji wiedzy na temat rynku kapitatowego

Etyka uczestnika rynku

Korporacyjne samorzady dziatajgce na polskim rynku kapitalowym wypracowaty
swoje kodeksy dobrych praktyk . Sa to zbiory regut zwiekszajacy
transparentnos¢ dziatania zwiekszajacy zaufanie do funkcjonowania rynku
kapitalowego. Dziatajac wspodlnie wypracowaty dwa dokumenty o kapitalnym
znaczeniu dla rozwoju polskiego rynku finansowego: Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW i Kanon Dobrych Praktyk Rynku Finansowego

Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW Dobre praktyki, jako zbiér zasad
tadu korporacyjnego oraz zasad okreslajacych normy ksztattowania relacji
przedsiebiorstw gietdowych z ich otoczeniem rynkowym, wydaja sie by¢
waznym instrumentem wzmacniajacym konkurencyjnosé rynku. Celem



,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW” jest umacnianie
transparentnosci spétek gietdowych, poprawa jakosci komunikacji spétek z
inwestorami, wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy takze w materiach nie
regulowanych przez prawo, a przy tym nie stwarzanie obciazen dla spotek
gietdowych, nie rownowazonych korzysciami wynikajacymi z potrzeb rynku.
Dlatego tez Dobre Praktyki dotycza wylacznie dziedzin, w ktérych ich
stosowanie moze wptywac¢ dodatnio na rynkowa wycene przedsiebiorstw, a
przez to obniza¢ koszt pozyskiwania kapitalu. Dobre praktyki sa dostepne na
stronach www.gpw.pl

Kanon Dobrych Praktyk Rynku Finansowego Podstawa bezpieczenstwa rynku
finansowego jest etyczny wymiar dziatalnosci jego uczestnikéw.. Znaczenie
stosowania dobrych praktyk dla zwiekszania przejrzystosci rynku i budowania
wzajemnego zaufania doceniaja zaréwno regulatorzy rynku, jak i jego
uczestnicy. Podejmujac trud wprowadzenia podstawowych zasad dziatalnosci na
rynku finansowym w Polsce, Komisja Nadzoru Finansowego zaprosita
przedstawicieli organizacji zrzeszajacej podmioty finansowe, przedstawicieli
organizacji konsumenckich oraz ekspertéow. Grono to w toku wielomiesiecznej
owocnej debaty opracowato Kanon Dobrych Praktyk Rynku Finansowego
nawiazujac do doswiadczen korporacji skupiajacych podmioty operujace na
polskim rynku finansowym. Kanon, liczy sie z autonomig podmiotéw
finansowych, pozostawiajac korporacjom do ich uznania przyjecie i stosowanie
zasad Kanonu.

Kanon Dobrych Praktyk Rynku Finansowego

Rynek finansowy stanowi wspdélne dobro wszystkich jego uczestnikéw, czyli
podmiotow finansowych, jakimi sa osoby fizyczne, prawne lub inne jednostki
organizacyjne oferujace produkty lub ustugi finansowe, a takze ich klientow
oraz innych instytucji i organizacji na nim dziatajacych. Podstawa
zrOwnowazonego rozwoju i bezpieczenstwa rynku jest etyczny wymiar dziatan
podmiotéw finansowych. Kanon Dobrych Praktyk Rynku Finansowego
artykutuje podstawowe wartosci i idealy etyczne przyswiecajace podmiotom
finansowym, a wszystkie zasady Kanonu stanowia integralna, wzajemnie
uzupelniajaca sie calos¢. Réwnoczesnie Kanon pozostawia podmiotom
finansowym oraz ich organizacjom samorzadowym swobode ksztattowania i
ocene stosowania standardéw etycznych w zgodzie ze specyfika poszczegdlnych
sektoréw rynku i réznych rozwigzan organizacyjnych, a takze z ich dorobkiem
w tworzeniu i doskonaleniu zasad dobrych praktyk.

1.Uczciwos¢ Podmiot finansowy dziata uczciwie i rozwaznie, z poszanowaniem
stusznego interesu klientow i dobra rynku finansowego, oraz nie naduzywa



swojej dominujacej pozycji wynikajacej z przewagi zasobéw, w tym kwalifikacji
lub kompetencji oséb dziatajacych w jego imieniu.

2.Starannosc¢ i kompetencje Podmiot finansowy prowadzi dziatalnos¢
rzetelnie i z nalezyta starannoscia, dbajac o to, by osoby dziatajace w jego
imieniu miaty odpowiednie kompetencje zawodowe i przyjmowaty postawe
etyczna.

3.Godnos¢ i zaufanie Podmiot finansowy postepuje w sposéb budzacy
zaufanie oraz zapewniajacy poszanowanie godnosci klientow i kontrahentow,
dbajac o przejrzystos¢ swoich dziatan.

4.Zasoby i procedury Podmiot finansowy dysponuje zasobami oraz
procedurami niezbednymi do sprawnego wykonywania i monitorowania
prowadzonej dziatalnosci i wykorzystuje je w dobrej wierze.

5.Relacje wewnetrzne Podmiot finansowy dba o ksztaltowanie wtasciwych
relacji ze swoimi pracownikami i wspotpracownikami w duchu wzajemnego
poszanowania i odpowiedzialnosci, zapewniajac odpowiednie warunki
wykonywania czynnosci przez pracownikéw oraz osoby dziatajace w jego
imieniu.

6.Zapobieganie konfliktom interesow Podmiot finansowy dazy do unikania
konfliktow intereséw, ktore moglyby spowodowac naruszenie stusznego
interesu klientow, a jezeli pomimo zachowania nalezytej starannosci konflikt
taki zaistniat - dazy do jego rozwigzania w sposob zapewniajacy uczciwe i
rzetelne traktowanie klientow.

7.Informacje od klientow Podmiot finansowy dazy do jak najlepszego
poznania potrzeb swoich klientéw, w takim zakresie, w jakim moze to by¢
przydatne do dostosowania jego oferty, zakresu lub poziomu swiadczonych
ustug do sytuacji klientow.

8.0chrona informacji o klientach Podmiot finansowy chroni informacje o
klientach i dba o to, by informacje te byly wykorzystywane zgodnie z prawem.

9.Informacje dla klientéw Podmiot finansowy zapewnia klientowi jasna i
rzetelna informacje o oferowanych produktach i ustugach oraz o zwigzanych z
nimi kosztach, ryzyku i mozliwych do osiagniecia korzysciach, utatwiajac
klientowi dokonanie wtasciwego wyboru.

10.Profilowanie ustug Podmiot finansowy stosuje wobec klientow jednolite,
merytorycznie uzasadnione kryteria, ktére moga réznicowac jego oferte, zakres
lub poziom swiadczonych ustug w zaleznosci od sytuacji klienta lub profilu
grupy klientéw, co nie wyklucza mozliwosci indywidualnego negocjowania



warunkow umow.

11.Rzetelna reklama Podmiot finansowy prowadzac dziatalnos$¢ reklamowa
kieruje sie zasadami uczciwej konkurencji oraz dba o to, by przekazywane
informacje byly rzetelne i nie wprowadzaty w blad, w szczegdlnosci w zakresie
ryzyka zwigzanego z mozliwymi do osiaggniecia korzysciami.

12.Reklamacje klientow Podmiot finansowy starannie, rzetelnie i terminowo
rozpatruje reklamacje klientéw, korzystajac w miare potrzeby z mediacyjnych i
polubownych form rozstrzygania sporéw.

13.Stosunki wzajemne i uczciwa konkurencja Podmioty finansowe we
wzajemnych stosunkach kieruja sie dobrymi obyczajami kupieckimi, z
poszanowaniem zasad uczciwej konkurencji.

14.Rozstrzyganie sporow wzajemnych Podmioty finansowe daza do
rozwigzywania wzajemnych sporéw, korzystajac w miare mozliwosci z
mediacyjnych i polubownych form ich rozstrzygania.

15.Dzialania dla rozwoju rynku Podmioty finansowe, nie naruszajac
wlasnych intereséw oraz zachowujac tajemnice zawodowa i tajemnice
handlowa, wspotdziataja w promowaniu dobrych praktyk rynkowych i tadu
korporacyjnego oraz, w miare mozliwosci, w eliminowaniu z praktyki
gospodarczej zjawisk utrudniajacych rozwdj rynku finansowego, w
szczegolnosci dziatan nieuczciwych, nierzetelnych lub niezgodnych z zasadami
okreslonymi w Kanonie.

16.Stosowanie Kanonu Podmiot finansowy, ktéry przyjat Kanon do
stosowania, dba o to, by wszyscy jego pracownicy oraz inne osoby wystepujace
W jego imieniu zapoznaly sie z Kanonem i stosowaty sie do jego zasad, a takze
udostepnia swoim klientom i kontrahentom do wgladu peina tres¢ Kanonu.

Bezpieczenstwo rynkow finansowych - regulacje europejskie
rynkow finansowych, kierunki zmian

Stabilnosci finansowej przyznaje sie tak na szczeblu krajowym jak i
miedzynarodowym istotny priorytet, co znajduje wyraz w instytucjonalizacji
sieci bezpieczenstwa finansowego, jako waznej konstrukcji w systemie
funkcjonowania panstwa i jego gospodarki. Kolejne kryzysy wykazaty, ze
miedzynarodowe organizacje, takie jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
Bank Swiatowy czy Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych ( BIS), sa
niewystarczajace dla przeciwdziatania i rozwiazywania kryzyséw finansowych
na miedzynarodowych rynkach finansowych. Zachowanie bezpieczenstwa
finansowego stanowi cel istnienia sieci bezpieczenstwa dla panstwa, ktore
zainteresowane jest stabilnoscig rynku finansowego a szczegdlnie oszczednosci



jego obywateli. Szczegdlnie, w sytuacji gdy system finansowy w Unii
Europejskiej nie jest systemem finansowym opartym na rynku kapitatowym ale
zdecydowanie na bankowosci. Przypadki ostatnich kryzyséw finansowych
pokazaty, a Polska jest tego najlepszym dowodem, ze wtasciwie funkcjonujacy i
bezpieczny sektor bankowy ma kapitalne znaczenie dla utrzymania stabilnosci
systemu finansowego. Interesem kazdego panstwa jest zapewnienie stabilnosci
rynkéw finansowych. Panstwa wiec tworze wtasne sieci bezpieczenstwa.
Aktualnie na rynkach finansowych powstata tendencja do integracji nadzoru
nad wszystkimi instytucjami swiadczacymi ustugi finansowe w ramach jednej
instytucji nadzorczej (przyktadowo KNF w Polsce). W praktyce funkcje
pozyczkodawcy ostatniej instancji (Lender of Last Resort) spetnia zazwyczaj
Bank Centralny, natomiast system ochrony depozytéw (przyktadowo BFG)
nalezy do odrebnej instytucji, nie zawsze o wyltacznie publicznym charakterze i
obowigzkowym uczestnictwie. Instytucje tworzace sie¢ bezpieczenstwa
finansowego maja stanowi¢ system zapobiegajacy powstawaniu kryzyséw
finansowych oraz w razie wystapienia stuzy¢ usuwaniu ich skutkéow. Unia
Europejska jest unia krajéw o bardzo réznych rozwigzaniach instytucjonalnych
i prawnych. Przyktad Nadzoru nad instytucjami finansowymi jest tego dobrym
przyktadem. Regulacje instytucjonalne w zakresie wzmacniania i ochrony
stabilnosci finansowej sa w poszczegdlnych krajach zréznicowane. Nadzor
bankowy w Unii Europejskiej, zgodnie z przyjeta zasada subsydiarnosci, ma
charakter krajowy. Oznacza to, iz jego organizacja jest w poszczegdlnych
krajach zréoznicowana. Réznice wystepuja w zakresie: stanowienia regulacji
ostroznosciowych, licencjonowania bankéw i kontroli dziatalnosci bankéow. W
niektdérych krajach dziatania te sa realizowane przez jedna instytucje (system
scentralizowany), a w innych krajach przez kilka instytucji (system
zdecentralizowany). W jednych krajach nadzor ma charakter zintegrowany,
obejmujac rynek bankowy, rynek kapitalowy i rynek ubezpieczen, w innych zas
wyspecjalizowany tj. odrebne instytucje nadzoru dla poszczegolnych rynkow.
Podobna sytuacja jest w przypadku nadzoru nad innymi sektorami rynku
finansowego. Unia Europejska utworzyta wspdélny rynek ale nie wypracowata
jeszcze systemu bezpieczenstwa finansowego w formie ponad narodowym. W
rozwiazaniach unijnych przyjeto, ze stabilnos¢ finansowa to rozwigzania
prawne i organizacyjne na trzech poziomach: krajowym, wspélnotowym i
miedzynarodowym. Krajowe systemy sa rézne w poszczegolnych krajach
cztonkowskich. Na szczeblu UE trwa obecnie proces budowy nowej
architektury finansowej jednolitego rynku finansowego. Natomiast
miedzynarodowy system finansowy nie posiada zadnych silnych
instytucjonalnych i prawnych podstaw do zarzadzania i rozwigzywania
regionalnych czy miedzynarodowych kryzysow. Wzrastajaca integracja
gospodarcza i monetarna w Unii wymusza harmonizacje regulacji rynkéw
finansowych w panstwach cztonkowskich. Tworzenie jednolitego rynku ustug
finansowych ( European Single Market)i trans graniczne swiadczenie ustug
finansowych oraz obecnos$é¢ w krajach cztonkowskich zagranicznych instytucji



finansowych formie oddzialéw czy spoétek- cérek wskazuje na potrzebe
tworzenia ponad narodowych struktur sieci bezpieczehstwa. Niestety w
zadnym z podstawowych dokumentow Unii nie przewidziano dotychczas,
zadnych konkretnych rozwigzan w tym zakresie

Powotanie Europejskiego Banku Centralnego spowodowato przekazanie mu
zadanie dbatosci o stabilno$¢ cen, Zmienilo to dotychczasowa role Bankéw
Centralnych w krajach Euro. Na Europejski Bank Centralny natozono
odpowiedzialno$¢ za prowadzenie polityki pienieznej strefy euro i sprawne
funkcjonowanie systeméw ptatniczych. Natomiast nie nadano mu roli
centralnego organu nadzoru bankowego , wskazujac na zasadniczy brak
kompetencji nadzorczych, ktére pozostawiono na szczeblu narodowym.

Integracja europejskiego rynku finansowego rodzi istotne wyzwania dla
instytucji regulacyjnych i odpowiedzialnych za budowe sieci bezpieczehstwa w
uktadzie paneuropejskim i, szerszym, miedzynarodowym. Staje sie to
podstawowym wyzwaniem na najblizsze lata. Rozwigzania , ktére musza by¢
wypracowane beda miaty bardzo istotny wplyw na rozwdj rynkow finansowych ,
lokalnie w krajach cztonkowski i w rozwoju rynku paneuropejskiego. W zwiagzku
z rosngca integracja odpowiedzialnos¢ za bezpieczenstwo jednolitego rynku
finansowego UE przestaje by¢ domena wylacznie panstw cztonkowskich.
Wymaga istnienia instytucji ponadnarodowych. Ale czy bedzie to nadzoér
zintegrowany ( tak , jak ma to miejsce przyktadowo w Polsce) czy sektorowy,
pokaze czas. Sadzi¢ mozna obserwujac inicjatywy ostatnich miesiecy(
2009roku) utworzenie Europejskiego Urzedu Jednolitego Nadzoru nad
Rynkami Finansowymi moze by¢ procesem wieloletnim.
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RF:Finanse osobiste
Z Skrypty dla studentéw Ekonofizyki UPGOW

Finanse osobiste

Lektura poprzednich rozdzialéw wprowadzita czytelnika w funkcjonowanie
rynkéw finansowych, wyzwania starzenia sie pokolen i istotnosci oszczednosci
gospodarstw domowych. Powinienem wiedzie¢ o tym ,ze oszczedzanie jest
wazne i ze system emerytalny pozwala na gromadzenie Srodkéw na emeryture
indywidualnie. System solidarnosci pokolen , na ktérym byta oparta przez
ostatnie 100 lat idea otrzymywania emerytury stat sie niewydolny poprzez
zmiany demograficzne. Teraz samemu trzeba sobie zapewni¢ emeryture.
Informacje o tym sa zawarte w niniejszym opracowaniu. Ale co z tego
wszystkiego wynika dla czytajacego. Ale nie dla jego wiedzy ale dla niego
samego w codziennym zyciu??

Teraz nastapi kilka bardzo praktycznych rad - czyli jak dla siebie wykorzystac
to co dotychczas przeczytates?

Czy sprawa odlegtej w czasie emerytury jest wazna i pilna??

Tak, jest i wazna i pilna. Aby lepiej o tym przekonaé¢ nastapi zmiana stylu
pisania. Ten rozdzial mozna czytac nie czytajac poprzednich rozdziatow.

Twoja ( tak ) Twoja emerytura!

To bardzo przyjemnie moc kupi¢ sobie, za zaoszczedzone pieniadze cos
atrakcyjnego np. nowy telewizor albo samochdd. Znasz pewnie uczucie dumy
pojawiajace sie gdy uda Ci sie co$ kupi¢ za gotowke bez koniecznosci
zaciagania drogiego kredytu.

Jednak pewnie nie spodziewasz sie, ze najdrozsza rzecz, jaka kupisz sobie w
przeciagu catego swojego zycia to... Twoja emerytura.

Postrzeganie emerytury w charakterze takiego samego towaru jak samochad,
czy telewizor moze wydac Ci sie nieco dziwne. Ale nie ma powodu, by patrzeé
na nia inaczej.

A koszty tych przyszitych lat sa coraz wyzsze z dwoch powodow:



Pierwszy - zyjemy dluzej po zakonczeniu pracy zawodowej. Wiele oséb spedzi
15, 20 a nawet wiecej lat na emeryturze.

Drugi powod - wspétczesni ludzie sa bardzo aktywni. Wiele z planéw, ktérych
nie mozemy zrealizowa¢ z powodu dynamicznego zycia zawodowego
zrealizujemy po6zniej, czyli... na emeryturze.

Na naszych barkach spoczywa coraz wiekszy ciezar kosztéw emerytury.
Swiadczenia ptacone przez Panstwo, czy tez w ramach samych Funduszy
Emerytalnych nie wydaja sie by¢ atrakcyjne i wiekszos¢ z nas ma wieksze
oczekiwania.

Niestety, rowniez wiekszos¢ naszych rodakéw nie zastanawia sie nad emerytura
i pojawia sie ona w ich zyciu jako cos naturalnego, cos co wzieto sie z ich pracy
i w gromadzeniu czego aktywnie nie uczestniczyli. Ponadto wiele oséb nie wie
w co i jak inwestowa¢. Nie myslimy o emeryturze tudzac sie, ze tzw. ,renta"
pokryje wszystkie nasze potrzeby. Jak pokazuje zycie - tak nie jest. W duzo
lepszej sytuacji sa ludzie, ktorzy moga liczy¢ na wspomniang rente powiekszona
o wlasne oszczednosci, a raczej inwestycje (tzw. II i III filar).

Krétko méwiac - zabezpieczenie sobie takiej emerytury, jakiej sobie zyczysz,
zalezy tylko od Ciebie. Te sprawe musisz osobiscie wzia¢ w swoje rece. To
przeciez Ty jestes budowniczym swojej przysztosci finansowe;j.

Moze to brzmie¢, jak przedsiewziecie z gory skazane na niepowodzenie.
Praktycznie zyjemy od wyptaty do wyptaty ledwo wiazac koniec z koncem.
Mamy o wiele za duzo naglacych potrzeb biezacych wazniejszych od kupowania
czegos, co jest tak odlegte w czasie.

Odsuwamy od siebie ten problem. Az do momentu, kiedy jest juz za pdzno, bo...
jestesmy juz na emeryturze.

Ale nawet tuz przed emerytura mozemy zacza¢ oszczedzac. Zawsze jesteSmy w
stanie zaczac¢ ,kupowac" sobie emeryture taka, na jaka nas sta¢, albo inaczej:
jaka chcemy i jaka jesteSmy sobie w stanie zapewnic¢. Wszystko jedno, czy masz
20 czy 58 lat zawsze mozesz podja¢ odpowiednie kroki w celu zapewnienia
sobie lepszej, bezpieczniejszej przysztosci.

Celem tego rozdziatu jest pokazanie wtasciwego narzedzia sprawiacego, ze
bezpieczna emerytura stanie sie rzeczywistoscia. Narzedziem tym jest
planowanie finansowe. Wyjasni Ci ono, jak najlepiej mozna osiagnac cel, jakim
jest godna emerytura, a takze jak osiaggna¢ najefektywniej inne cele finansowe
w Twoim zyciu.

Na inwestowanie naprawde nigdy nie jest ani za wczesnie ani za péZzno. Wazne



jest by zaczaé to robic.

Nie pozwdl aby duza czes¢ Twojego zycia zalezata od Panstwa. Wez swoja
przysztos¢ we wlasne rece.

FUNDAMENTY - CZYLI ZARZADZANIE BUDZETEM DOMOWYM.

Wszystko ma swoj poczatek w marzeniach. Wyobraz sobie swoje szczesliwe
przejscie na emeryture. Jak takie idealne zycie na emeryturze mogtoby
wygladac? Jezeli sie odpowiednio do tego przygotujesz mozesz wtedy robic
wszystko to, o czym marzytes, ale zawsze brakowato Ci czasu i ... Srodkow.

Jak wielu ludzi mozesz mie¢ watpliwosci. ,Jak moge zrealizowac to marzenie,
jesli musze pokry¢ tak wiele palacych, biezacych wydatkow?" - mozesz zapytac.
Oproécz biezacych wydatkéw na zycie, chcesz mie¢ samochdd, sptaci¢ diugi,
oszczedza¢ na edukacje dzieci, wakacje albo nawet budowaé¢ dom. Ponadto
Twoi rodzice sg coraz starsi, czujesz sie w obowigzku im pomagac¢. Dodatkowo
normalne zyciowe sprawy odwodza Cie od planowych dziatan. Wtasnie
zmieniasz prace, bierzesz slub, dzieci rosna i pojawiaja sie nowe wydatki a
nawet, jak to sie zdarza w zyciu, ktos z bliskich umiera.

Jak pogodzié te wszystkie wyzwania finansowe, a jednoczesnie mysle¢ o wlasnej
emeryturze? Jak zrealizowa¢ swoje marzenia?

Rozpocznij od wypisania istotnych celéow finansowych, jakie sobie stawiasz na
osobnych, luznych karteczkach. Osobne kartki pozwola Ci na tatwe
przegrupowania kolejnosci i priorytetéw. Dobrze jest to zrobi¢ w gronie
rodzinnym. Nie wykluczaj nikogo z bliskich z tego planowania tylko dlatego, ze
sadzisz, ze moze Cie nie by¢ sta¢ na jeszcze inne cele. To jest Wasza ,, lista
zyczen".

e Podziel karteczki na dwie kupki. Jedna to cele, ktore nalezy zrealizowac do
pieciu lat, a druga to cele do osiggniecia w czasie wiekszym od pieciu lat.
Ten podziat jest bardzo wazny, pdzniej dowiesz sie, ze inaczej nalezy
oszczedzac na cele krotkoterminowe a inaczej na cele dtugoterminowe.

¢ Pouktadaj karteczki w kupkach wedtug priorytetu celéw. Nadaj swojej
emeryturze najwyzszy priorytet bez wzgledu na Twoj wiek. Niektore z
celow jakie sobie postawiles mozesz sfinansowac kredytem, ale nie mozesz
pozyczac¢ na emeryture.

e Napisz na kazdej kartce, co zamierzasz zrobi¢ aby ten cel osiagna¢, kiedy
ma to nastapic, jakie poniesiesz koszty, ile pieniedzy musisz juz odktadac i
jaka kwote musisz oszczedza¢ co miesiac aby zrealizowac ten cel.

e Spgjrz raz jeszcze na kolejnosc listy priorytetow. Ocen jak mocno chcesz
osiagnac te cele. Jak ciezko chcesz na nie pracowac i oszczedzac? Jesli



trzeba, dokonaj ponownego uszeregowania priorytetow. Te cele, ktore
uznasz za nierealistyczne, przesun na liste zyczen. Moze pdzniej zdotasz je
rowniez osiagnac.

BUDOWA PLANU OSZCZEDZANIA

Przeanalizuj swoje biezace dochody. Ma to podstawowe znaczenie albowiem, jak
sie to pozniej okaze, Twoje dochody finansowe wplywaja zasadniczo nie tylko na
Twoja zdolnos¢ zrealizowania celéw, ale takze zabezpieczaja ich realizacje w
sytuacjach kryzysowych. Sa to rowniez srodki po ktoére siegniesz w
nieprzewidywalnych przypadkach zyciowych.

Oblicz swoja wartos¢ netto

To nie jest takie trudne jak sie spodziewasz. Twoja wartos¢ netto to po prostu to
co masz, posiadasz (Masz) minus to co winien jeste$s odda¢ (Winien). Ta wartos¢
to zdjecie rentgenowskie twojej kondycji finansowej.

Innymi stowy dodaj do siebie przyblizona wartos¢ tego, co masz. Wlicza sie w to
warto$¢ samochodu, mieszkania (domu), rzeczy wartosciowych, stan
oszczednosci (lokaty, obligacje, akcje, fundusze inwestycyjne), stan Twojego
konta bankowego. Teraz oblicz ile jestes winien, czyli dtugi. Obejmuje to np.:
kredyt mieszkaniowy, budowlany, kredyty konsumpcyjne tj. samochdéd meble,
sprzet gospodarstwa domowego, kredyty na kartach kredytowych, debet na
osobistych kontach bankowych. Oblicz swoja wartos¢ netto odejmujac od
wartosci tego, co masz Twoje dtugi.

Masz —winien = wartosc netto

Jezeli wynik jest dodatni to znaczy, ze Twdj majatek jest wiekszy niz Twoje
zadtluzenie i masz powody do radosci. Jezeli zas wynik jest ujemny to znaczy, ze
obecnie pracujesz, aby sptacac¢ diugi. Twoim celem powinno by¢ tworzenie
dodatniej wartosci netto. Dobrze, gdy ta wartos$¢ co roku rosnie. Silna pozycja
Twojej wartosci netto pomaga w sytuacjach kryzysowych. Sprawdzaj wiec ja co
roku.

Wyobraz sobie swoje zycie na emeryturze

Emerytura jest stanem ducha, ale ma takze wymiar finansowy. Nie jest to
wycofanie sie z czynnego zycia zawodowego, a raczej wkroczenie w kolejny
etap. Popatrz na to jak na nowe wyzwanie, nowa kariere. Jak zawsze w nowym
etapie zycia musisz sobie odpowiedzie¢ na kilka pytan. Jak chcesz zy¢? Co masz



zamiar wtedy robié¢ ? Moze podrézowac i odwiedzi¢ miejsca na zobaczenie
ktorych nie miate$ dotychczas czasu? Odpoczywac? Zaja¢ sie wychowywaniem
wnukow? A moze swym ulubionym hobby? A moze zajac sie dziatalnoscia
spoteczna? Albo podjac jakas dziatalno$¢ zawodowa niekoniecznie w dotychczas
wykonywanym zawodzie i na pelny etat? A moze zaczac¢ sie znéw uczyc¢
(Uniwersytet)? To te przyjemniejsze plany. Ale nalezy popatrzec¢ jeszcze na inny
aspekt. Jaka jest Twoja sytuacja zdrowotna? Czy spodziewasz sie, ze gdy nie
bedziesz w stanie sam sie soba opiekowac¢ zajmie sie Toba rodzina? Czy
zamierzasz przejS¢ wczesniej na emeryture?

Odpowiedzi na powyzsze pytania maja istotny wptyw na okreslenie ile pieniedzy
musisz mie¢ by przejs¢ przez ten etap zycia tak, jak to sobie wymarzytes. Jesli
chcesz przejs¢ na emeryture wczesniej i nie pracowac pézniej na czesé etatu,
to musisz zbudowac sobie wieksze oszczednosci, poniewaz Twoja zaleznos$é¢ od
nich bedzie trwata dtuzej.

Ocen ile potrzebuje zaoszczedzi¢ na emeryture

Przede wszystkim musisz odpowiedzie¢ sobie szczerze na pytanie: ile mozesz
odktada¢ miesiecznie na emeryture?

Ten krok jest najwazniejszy !! Wiekszos¢ ludzi nigdy tego nie robi!!

Obliczanie procentu sktadanego i uzywanie kalkulatora finansowego jest bardzo
pomocne i pozwala sobie uzmystowi¢ ile , jak dlugo nalezy oszczedzac aby
przechodzac na emeryture dysponowac¢ wtasciwa kwota. Ty musisz wiedzie¢ ,
co to znaczy wtasciwa.

Jidel o mas rgromadciic tnkd hopited

jak zgromadzi¢ kwote na emeryture
przy stalym oprocentowaniu

Bez wzgledu na rodzaj kalkulatora jakiego mozna uzy¢ nalezy sobie
odpowiedzie¢ na kilka pytan zasadniczych i dokona¢ zatozen dla tych kalkulacji.
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Buduj swoja emeryture gdy jestes mtody

Na wczesnym etapie zycia emerytura wydaje sie by¢ czyms niejasnym i
odlegtym. Poza tym zawsze jest wiele rzeczy do kupienia i cata masa biezacych
wydatkéw. Niemniej, sa zasadnicze powody, aby o emeryturze mysle¢ w mtodym
wieku i przygotowac sie do niej wczesniej.

Na pewno Twoje oczekiwania, co do wysokosci dochodow na emeryturze, sa
wieksze niz poprzednich generacji. Bedzie to wiecej kosztowac. Pamietaj, ze
mozesz liczy¢ na wielkiego sojusznika. Jest nim czas.

Oto przyktad:

Zat6zmy ze odktadasz 1000 PLN na poczatku kazdego roku i inwestujesz te
pieniadze z roczna rentownoscia 7%. Robisz to kazdego roku poczynajac od 20
roku zycia az do wieku lat 30 (11 lat). Nastepnie nie doktadasz nic wiecej, ale
tez nie wyciagasz zadnych pieniedzy z tego konta. Kiedy przejdziesz na
emeryture w wieku lat 65 stan Twojej inwestycji (stopa rentownosci sie nie
zmienia) wynosi 168 514 PLN.

Twdj przyjaciel nie zaczat inwestowac az do 35 roku zycia. Ale w tym wieku,
idac za Twoim przyktadem, zaczal oszczedzac taka samag kwote jak Ty i tak jak
Ty inwestowat ja raz w roku na tych samych warunkach. Czynit do 65 roku
zycia, czyli przez 30 lat. Mimo, ze zainwestowal prawie trzy razy wiecej, stan
jego konta przy przejsciu na emeryture wyniesie 147 913 PLN.

Zacznij wczesnie z malymi kwotami, a zobaczysz, ze Twoje oszczednosci beda
rosty. Nawet odktadajac mata sume mozesz sie doczekac¢ wielkiej wyptaty. Bedac
mitodym mozesz inwestowac bardziej agresywnie. Masz przed soba duzo lat by
przetrwac nieuniknione wzrosty i spadki na rynku. Dobry nawyk inwestowania
na emeryture duzo latwiej jest wyrobi¢ w sobie, gdy jest sie mtodym.

DWANASCIE WAZNYCH PYTAN, KTORE MUSISZ SOBIE ZADAC BUDUJAC
SWOJ PLAN EMERYTALNY



PYTANIE PIERWSZE: JAK DUZA EMERYTURE CHCIALBYS OTRZYMAC?

To jest pytanie zasadnicze. OdpowiedZ mozna formutowac¢ zaczynajac od
przyblizen. Na tym etapie mozna przyjaé, ze 70 - 90% dochodow
przedemerytalnych jest wlasciwym, wstepnym przyblizeniem. Jesli obecnie twdj
roczny dochéd (przed opodatkowaniem) wynosi 50 000 PLN rocznie, to 35 000
-45 000 PLN rocznie moze by¢ poziomem dochodu rocznego z emerytury, ktéry
pozwoli Ci na cieszenie sie podobnym standardem zycia jak przed emerytura.
Nalezy to traktowac jako , koszty" Twojej emerytury. Niemniej, im nizszy jest
poziom Twoich dochodow, tym wyzsza ich czes¢ nalezy zastapi¢ emerytura.

Ale tak naprawde, zadne przyblizenie nie pasuje do szczegdlnej sytuacji
pojedynczego czlowieka. Rzeczywiscie podatki od dochodéw z oszczednosci sa
nizsze niz tzw. ,wysokie progi podatkowe" ale nadal czesto nalezy sptacac
kredyt hipoteczny (zaciagniety na budowe domu, albo zakup mieszkania).
Pojawiaja sie coraz to wieksze rachunki za lekarstwa i opieke medyczna.
Ponadto wiele zalezy od tego jaki planujesz tryb zycia na emeryturze. Wielu
ludzi mysli o spokojnym, skromnym zyciu ubarwionym ogrédkiem albo dziatka.
Na to potrzeba oczywiscie mniej pieniedzy niz na liczne podroéze po swiecie.
Mtodzi ludzie zaczynajacy dopiero kariere zawodowa najczesciej nie mysla o
tym, co beda robi¢ za 30 - 40 lat. Nic dziwnego, ze ocena, ile powinny wynosic¢
ich dochody na emeryturze jest dla nich szczegdlnie trudna. W tym przypadku
dobrze jest zaczaé cokolwiek oszczedza¢ na emeryture - powiedzmy 10% swoich
dochodéw. To moze by¢ niezly poczatek.

Nastepnie co 2 lub 3 lata nalezy przejrze¢ swdéj plan emerytalny i dostosowacé
go do wzrastajacych (czesto) dochoddéw oraz krystalizujacych sie oczekiwan w
stosunku do dochodéw na emeryturzE.

PYTANIE DRUGIE JAK DEUGO BEDZIESZ ZYt. NA EMERYTURZE?

Srednia dlugo$¢ zycia w Polsce ulegta wydtuzeniu. Mozna spodziewac sie, ze
statystyczny mezczyzna bedzie cieszyl sie emerytura do 69 roku zycia. W
przypadku kobiet (wiek emerytalny 60 lat) oznacza to nawet 17 lat emerytury.
Smiertelno$¢ noworodkéw i inne statystycznie wystepujace zjawiska, nazywane
w rozny sposob (np. Smiertelnosc¢ tzw. ,mlodych mezczyzn") wyraznie obnizaja
$rednia dlugos¢ zycia. Na to, ile lat bedziesz zyt na emeryturze musisz patrzeé
nieco inaczej. Nalezy bra¢ pod uwage inne wielkosci. Przyktadowo
prawdopodobienstwo przezycia co najmniej 15 lat na emeryturze z roku na rok
wzrasta i dla kobiet jest wieksze. Gdyby popatrzec¢ na statystyki roku 2000
wynika z nich, ze jesli kobieta w tym roku osiagneta wiek lat 60, to sSrednia
dtugos¢ zycia szesédziesieciolatki wynosi 81,5 lat dla mezczyzny, ktory dozyt 65
lat, Srednia dlugos¢ zycia wynosi 78,6 lat.



Te rozwazania dotycza sSrednich statystycznych. Jak dtugo bedziesz zyt zalezy
od Twojej kondycji zdrowotnej, trybu zycia jaki prowadzisz, historii Twojego
zycia i czynnikow genetycznych. Nie nalezy szacunkéw prowadzi¢ na danych z
dawnych lat ani dzisiejszych, gdyz ludzie dzisiaj zyja dtuzej niz w przesztosci.
Zgodnie z opiniami ekspertéw trend wydtuzania sie sredniej dtugosci zycia jest
trwaty.

PYTANIE TRZECIE: NA JAKIE DOCHODY I SKAD MOZNA LICZYC NA
EMERYTURZE?

W naszym kraju swiadczenie emerytalne pochodzi z dwoch gtéwnych zréodet.

Jesli data Twoich urodzin przypada przed koncem 1948 roku to Twoje
Swiad—czenia emerytalne beda wyptacane przez Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych, czyli ZUS. Wielkos¢ emerytury jest naliczana w zaleznosci od lat
pracy, wysokosci zarobkow i zastosowania odpowiednich przeliczen. Mozna
sprébowac¢ samemu wyliczy¢ wielko$¢ naleznej emerytury, cho¢ nie jest to
prosta operacja. Skorzystaj ze stron Internetowych www.zus.pl albo zwrdé¢ sie
do tej instytucji proszac o szacunkowe wyliczenia. Kalkulator ten pozwala na
uzyskanie danych szacunkowych, a nie na podanie doktadnej wielkosci
emerytury. Doktadna wielkos$¢ zalezy od wielu czynnikéw i tylko ZUS jest w
stanie podac¢ dokltadna wartosc tej kwoty.

Jesli data Twoich urodzin przypada na okres po 1 stycznia 1949 roku, Twoja
emerytura jest zwigzana z Funduszem Emerytalnym, ktérego jestes cztonkiem.
Sprawdz na stronach Internetowych swojego funduszu jak ,pracuja" na Ciebie
Twoje pienigdze. Ile ich masz? Jak szybko przyrastaja? SprawdzZ na
kalkulatorach zamieszczonych na tych stronach ile ich moze by¢ gdy
przejdziesz na emeryture.

PYTANIE CZWARTE: CZY JESTES UCZESTNIKIEM PRACOWNICZEGO
PROGRAMU EMERYTALNEGO- A MOZE INDYWIDUALNE KONTO
EMERYTALNE?

Co to jest PPE? Pracownicze Programy Emerytalne sa konsekwencja reformy
systemu ubezpieczen emerytalnych. Dla oséb urodzonych po 1 stycznia 1949
roku system przewiduje zabezpieczenie w trzech filarach:

I filar to ubezpieczenie socjalne w ZUS,

II filar to fundusze Emerytalne , filar III to programy indywidualne, w tym PPE
i Indywidualne konta Emerytalne.

Aby by¢ w pelni zabezpieczonym nalezy uczestniczy¢ we wszystkich trzech
filarach. Podstawa prawna PPE jest ustawa z dnia 22 sierpnia 1997 roku o



Pracowniczych Programach Emerytalnych znowelizowana przez Ustawodawce
2 marca 2000 roku. W mysl wspomnianych regulacji Zaktad Pracy i
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych moga po przejsciu odpowiedniej,
przewidzianej przez ustawe, procedury uruchomié¢ PPE. Na czym polega
Pracowniczy Program Emerytalny, ktory w zamiarach Ustawodawcy w portfelu
mltodego czlowieka ma stanowi¢ prawie 40% sktadki emerytalnej? Program taki
jest tworzony przez Pracodawce i Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych. W
ramach tego programu Pracodawca moze wptaca¢ na rzecz pracownika,
uczestniczacego w programie do 7% wynagrodzenia pracownika stanowigcego
podstawe ustalenia sktadki ZUS. Za te srodki (po odliczeniu optaty
manipulacyjnej) uczestnik programu wchodzi w posiadanie jednostek
uczestnictwa funduszu inwestycyjnego. Wartos¢ tych jednostek stanowi
dodatkowe zrdédto swiadczen emerytalnych. Program taki jest nadzorowany i
rejestrowany w Komisji Nadzoru Finansowego.

Sa jednak ograniczenia wtasnosci jednostek funduszy inwestycyjnych. Wyptata
srodkow z funduszu moze nastapi¢ dopiero po osiagnieciu 60 lat lub uzyskaniu
uprawnien emerytalnych / rentowych. Niestety, zgodnie z regulacjami
prawnymi, nie ma mozliwosci kontynuowania indywidualnie zaczetego
Programu w przypadku ustania stosunku pracy. Mozna natomiast dokonac¢
wyptaty transferowej do innego programu PPE. Programy takie przewiduja
mozliwos¢ wskazania przez uczestnika Programu osob uposazonych. Jest to
forma podstawowa, w ramach ktérej Zaktad Pracy wptaca na Twoje konto
pieniadze, ktore zainwestowane w funduszu inwestycyjnym pracuja na Twoja
emeryture. Jesli wspomniane 7% Twoich uposazen to mato, mozesz dodatkowo
w ramach takiego programu inwestowaé¢ samodzielnie. Moze sie rowniez
zdarzy¢, ze pracodawca bedzie wptacal na Twoje konto w PPE dodatkowe
srodki. W tym przypadku te srodki beda objete podatkiem dochodowym.

IKE

IKE to Indywidualne Konto Emerytalne - plan oszczednosciowy stuzacy do
gromadzenia pieniedzy na dodatkowa emeryture. To jedyna indywidualna forma
oszczedzania w III filarze, wolna od wypracowanych zyskéw kapitatowych.
Oznacza to, ze podatek nie bedzie nam pomniejszat przysziej emerytury, pod
warunkiem, ze nie wycofamy swoich pieniedzy przed uptywem 60 roku zycia.
Kazdy moze posiada¢ jedno konto IKE. Konto to oszczedzanie w formie lokaty
bankowej formie rejestru w funduszu( ach) inwestycyjnych, to moze by¢ konto
oferowane przez firmy ubezpieczeniowe, albo otwarty rachunek w domu
Maklerskim, pozwalajacy na indywidualne inwestycje w papiery wartosciowe.

Jesli uczestniczysz w takim programie sprawdzaj od czasu do czasu stan Twoich
inwestycji. Firma prowadzaca konto, na ktérym inwestujesz, powinna
udostepni¢ Ci informacje o wielkosci zgromadzonych na nim srodkow.



PYTANIE PIATE: CZY POSIADASZ UBEZPIECZENIE Z FUNDUSZEM
INWESTYCYJNYM?

Jesli tak, do nalezy sie cieszy¢, ze pomyslates o przysztosci, ale czy wiesz jak ta
forma zabezpieczenia naprawde pracuje na Twoja przysztos¢? Ubezpieczenie z
funduszem inwestycyjnym jest produktem o ztozonym charakterze ochronno-
inwestycyjnym. Optaty za te forme ubezpieczenia pokrywaja koszty ochrony
ubezpieczeniowej a tzw. ,sktadka" jest przeznaczona na inwestycje
dlugoterminowa w funduszu wspdlnego inwestowania. Czes¢ sktadki
przeznaczana do funduszu jest r6zna w poszczegoélnych towarzystwach
ubezpieczeniowych. Szczedly znajdziesz w swojej umowie. Przeczytaj ja
dokladnie. Generalnie rzecz biorac, czes¢ sktadki inwestowana w fundusz jest z
reguly nizsza w pierwszym roku lub w pierwszych latach inwestowania. Réznice
moga by¢ znaczne. Tak wiec nie cata kwota jaka wptacasz pracuje dla Ciebie.

Niska cze$¢ sktadki inwestowana w pierwszym roku jest czesto duzym
zaskoczeniem dla klienta. Rdznica jest bowiem prowizja ptacona agentowi.
Jednak jej wielkos¢ w kolejnych latach ma kapitalne znaczenie dla naszych
inwestycji bo tego typu umowa ma charakter wieloletni.

Nie sa to jednak wszystkie ,potracenia" zmniejszajace wynik Twoich inwestycji.
Duze znaczenie dla Twoich oszczednosci ma optata pobierana za zarzadzanie.
Obniza ona zwrot z Twoich zainwestowanych pieniedzy. Dlatego tez, decydujac
sie na zakup polisy z funduszem inwestycyjnym, warto zapozna¢ sie z
wysokoscia optat pobieranych za zarzadzanie funduszem zwigzanym z ta forma
ubezpieczenia i wybierac¢ takie ubezpieczenie, w ktérym sa zapewnione
najnizsze optaty przy interesujacej dla nas strategii inwestycyjnej.

Te dos¢ skomplikowane systemy utrudniaja zorientowanie sie w wartosci
portfela inwestycji takiej polisy. Czesto firmy ubezpieczeniowe nie publikuja
wynikow inwestowania w fundusze zwigzane z polisa. Najprostszym sposobem
zorientowania sie w wysokosci posiadanej inwestycji jest poproszenie swojego
agenta ubezpieczeniowego, aby podat nam wyniki naszego portfela. Analizujac
je nalezy zwrdci¢ uwage na to, co zostalo juz odliczone i czy jakie$ dodatkowe
koszty jeszcze nie uszczupla wyliczonej kwoty.

PYTANIE SZOSTE: CZY MASZ INNE ZRODEA DOCHODU EMERYTALNEGO?

Jesli posiadasz jakies inne, niz wymienione, zabezpieczenie na czas emerytury
sprawdzZ czy jest ono chronione przed inflacja. Czy wartos¢ tych srodkow jest
zainwestowana tak, ze wzrasta co najmniej tak szybko jak inflacja?

PYTANIE SIODME: CZY POSIADASZ JAKIES OSZCZEDNOSCI, Z KTORYCH
MOZESZ KORZYSTAC NA EMERYTURZE?



Aby pokry¢ réznice miedzy dochodami na emeryturze, jakimi chcesz
dysponowac, a tym co otrzymasz z réznych form zabezpieczenia emerytalnego
musisz uzyskac¢ dochody, ktérych zrédiem beda inwestycje Twoich
oszczednosci. Oszczednosci, co juz wielokrotnie byto podkreslane -
systematycznych.

PYTANIE OSME: CO TO JEST OCHRONA PRZED INFLACJA?

Koszty Twojej emerytury wzrastaja kazdego roku z powodu inflacji. Inflacja
dziata na niekorzys$¢ pieniedzy. To co mogtes kupi¢ 5 lat temu za 1000 PLN
teraz wymaga wiekszych wydatkow. Poziom inflacji jest wrogiem oszczednosci,
dlatego z punktu widzenia gromadzenia srodkéw na jakis cel waznym jest aby
ten poziom byt jak najnizszy. Tak wiec, wyliczenia, ile potrzebujemy na nasza
emeryture i ile w zwiazku z tym musimy oszczedza¢ powinny uwzglednia¢
inflacje. Inflacja jest zmienna i chociaz ostatnio maleje moze takze rosnac.
Planujac dochody na emeryturze nalezy zawsze przyja¢ wyzszy poziom inflacji.

PYTANIE DZIEWIATE: JAKA MUSI BYC STOPA ZWROTU Z TWOICH
INWESTYCJI NA EMERYTURE?

Intencja inwestowania jest, by oszczednosci ,,pracowaly" na inwestora czyli ich
wartos¢ rosta. Jesli zainwestowates 100 PLN, a po roku stan Twojego konta
wyniést 110 PLN to znaczy, ze uzyskana roczna stopa zwrotu wyniosta 10%. Jak
zapewne zauwazytes korzystajac kalkulatoréow finansowych stopa zwrotu ma
zasadniczy wptyw na wzrost wartosci Twoich pieniedzy. Kazde wyliczenie musi
wzig¢ pod uwage oczekiwana roczna stope zwrotu, czyli tyle, ile oczekujesz
zarobi¢ na oszczednosciach, ktore juz zgromadzites lub zamierzasz zgromadzié¢
w przysztosci. Wazne jest aby wiedzie¢ jakiej, rocznej stopy zwrotu oczekujesz.
Wielkos¢ Twojej stopy zwrotu zalezy takze od tego czy zwrot z oszczednosci jest
opodatkowany, czy nie. Podatek oczywiscie obniza koncowa wartos¢ inwestycji.
Do obliczen nalezy zaktadac¢ realistyczna stope zwrotu. Do obliczen lepiej
przyjac nizsze stopy zwrotu niz zawyzy¢ ich wartosc. stopy zwrotu niz zawyzyc¢
ich wartosé.

PYTANIE DZIESIATE: ILE LAT POZOSTALO CI DO EMERYTURY?

Jak juz zapewne zauwazytes, korzystajac z kalkulatoréw, im wiecej lat masz do
emerytury tym mniej musisz oszczedza¢ miesiecznie, by osiagnaé¢ zamierzony
cel.

PYTANIE JEDENASTE: ILE MUSZISZ OSZCZEDZAC MIESIECZNIE?

Jesli juz wiesz, ile lat pozostato do Twojej emerytury oraz jak duze
bezpieczenstwo finansowe zamierzasz sobie zbudowac¢ ze swoich oszczednosci,
mozesz policzy¢ ile musisz oszczedzaé/inwestowacC miesiecznie. Te obliczenia



nalezy przegladac¢ co dwa - trzy lata. Twoje wyobrazenie emerytury moze sie
zmienia¢. Rowniez dochody jak i cate otoczenie finansowe moze ulegac
zmianom do ktorych nalezy sie dostosowywac¢. Dodatkowo musisz co jakis czas
sprawdzac czy osiagasz zatozony cel i czy nie nalezy dokona¢ korekt w Twoim
planie.

PYTANIE DWUNASTE: OSTATNIE I NAJTRUDNIE]JSZE, CZYLI Z CZEGO
,KUPOWAC" EMERYTURE?

Masz juz ogoélne wyobrazenie o tym, ile musisz miesiecznie inwestowac, by
zbudowac sobie taka emeryture o jakiej marzysz. Ale jak znalez¢ na to
pieniadze? Skad je wziac¢? Istnieje prosta sztuczka utatwiajaca oszczedzanie
pieniedzy na jakis$ cel: wydawaé¢ mniej niz sie zarabia. Nie jest to tatwe, jesli z
trudnoscia wiazemy koniec z koncem lub gdy nie mozemy sie powstrzymac, by
nie wydac pieniedzy, jesli w koncu je mamy. Ale nawet ludzie o bardzo wysokich
dochodach maja czesto trudnosci z oszczedzaniem. Istnieje jednak kilka
pomystéw, ktére moga by¢ pomocne.

Mozna zacza¢ od sporzadzenia ,planu wydatkéw" - czyli instrukcji, jak
zamierzamy wydawac nasze pienigdze. Czesto nazywane jest to ,budzetem" ale
w wypadku naszej emerytury, ktéra zamierzamy sobie ,kupi¢" lepiej uzy¢ stowa
Swydatki".

Plan wydatkdw mozna sporzadzi¢ nastepujaco:

Dochdéd. Dodaj wszystkie Twoje miesieczne dochody: pensje, napiwki,
alimen—ty, nagrody, dodatkowe wynagrodzenia, zasitki itd. Nie wliczaj w to nic,
Co nie jest pewne np. wygranej w grze liczbowej, lub nagrody.

Wydatki. Dodaj wszystkie state wydatki w miesigcu. Czynsz, odsetki od
kredytéw, srednie wydatki na zywnos¢, samochod, swiatto, gaz itd. Okresl
$rednia, miesieczng wartos$¢ takich wydatkow, ktore nie wystepuja w kazdym
miesiacu, jak ubranie, czy ubezpieczenie. Przejrzyj wydruki bankowe z Twojej
karty kredytowej, by sprawdzi¢ na co i ile wydajesz miesiecznie. Dobrze jest
przesledzi¢ ostatnie dwa - trzy miesiace. Wielu z nas bedzie zdumionych gdzie i
jak , znikaja" nasze pieniadze kazdego miesigca. Zaliczaj oszczedzanie do
wydatkéw. Najlepiej bedzie, jesli oszczednosci beda na pierwszym miejscu listy
Twoich wydatkow. Tutaj wtasnie dodajesz sume kwot, ktére powinienes
zaoszczedzi¢ co miesigc aby osiggnac cele, ktére wypisates na kartkach.

Odejmij dochdd od wydatkéw. Co zrobic¢, jesli masz wiecej wydatkéw (w tym
oszczednosci) niz dochodow?

Masz trzy mozliwosci: zmniejszy¢ wydatki, zwiekszy¢ dochody, lub dokona¢ tych
dwoch operacji naraz.



Zmniejszanie wydatkow. Istnieja setki sposobdw na zmniejszenie wydatkow,
poczawszy od np. korzystania ze sklepowych kuponéw rabatowych, promocji
sklepowych, konczac na rzadszym kupowaniu nowych samochodéw. Wiele
probleméw powodujacych wysokie wydatki zwiazanych jest z kartami
kredytowymi i ptatniczymi. Powoduja one wyzsze wydatki albowiem nie widzisz
wyplywajacych pieniedzy. Zmniejsz ilos¢ posiadanych przez Ciebie kart do
jednej, gora dwoch. O kartach bedzie jeszcze mowa. Wiele pomystow
dotyczacych zmniejszania wydatkéw mozesz znalez¢ takze w ksigzkach,
artykutach i czasopismach finansowych.

Zwiekszanie dochodow. Wez drugi etat, podwyzsz swoje kwalifikacje zawodowe i
wyksztatcenie, aby dosta¢ podwyzke lub lepiej ptatna prace, zarabiaj pieniadze
przez swoje hobby lub podejmij wspdlna decyzje, o tym, ze inny czlonek rodziny
tez zacznie pracowac.

Rady.

Nawet kiedy prébowates zmniejszy¢ wydatki i zwiekszy¢ dochdd, to nadal
mozesz stwierdzi¢, ze nie jestes w stanie zaoszczedzi¢ wystarczajacej kwoty na
emeryture i osiggnaé¢ swoich celow.

Oto kilka rad:

e Najpierw zaptac¢ sobie. Oszczedzaj pieniadze, ktére chcesz odtozy¢ na
osiagniecie swoich celow. Niech bank automatycznie przekazuje pieniadze
z Twojego rachunku na oszczednosci lub inwestycje. Wez udziat w takim
programie emerytalnym w swoim zakladzie pracy, ktéry potraca pieniadze
z Twojego wynagrodzenia. Mozesz réwniez sam deponowac swoje
oszczednosci na emeryture. Pamietaj - to czego nie widzisz, jest Ci bardziej
dalekie i mniej Ci tego zal.

e Przeznaczaj nagrody pieniezne i podwyzki na oszczednosci.

e Niech oszczedzanie stanie sie Twoim nawykiem. Kiedy juz zaczniesz
przekonasz sie, ze to nie jest trudne.

e Sprawdzaj swoj plan wydatkow co kilka miesiecy, tak abys mial pewnos¢,
ze wszystko idzie zgodnie z planem. Dochody i wydatki zmieniaja sie wraz
Z czasem.

Jak przygotowac sie do emerytury, jesli nie pozostato wiele czasu?

Co jesli emerytura jest juz tuz, tuz, a Ty jeszcze nie zdazytes zaoszczedzic
wystarczajacej kwoty pieniedzy?

Tutaj kilka rad. Niektore sa dos¢ bolesne, ale pomoga Ci w osiagnieciu Twojego
celu.



¢ Nigdy nie jest za pdzZno, zeby zaczaé. Najgorzej jest wtedy, jesli nawet nie
sprébujesz.

e Sprobuj przekazac¢ wszystkie mozliwe srodki na zwolnione z opodatkowania
programy emerytalne (takie powinny sie niebawem pojawi¢ na polskim
rynku). Sprobuj zaoszczedzi¢ w ten sposéb co najmniej 20 procent Twoich
dochodéw.

e Zmniejsz wydatki. Spraw by Twoje oszczednosci budowaty Twoja
emeryture.

e Zatrudnij sie na drugi etat, lub pracuj wiecej (godziny nadliczbowe).

e Daz do wyzszych zwrotow. Nie inwestuj w nic, z czym nie czulbys sie
komfortowo, ale spréobuj zobaczy¢, czy mogitbys cos wiecej z tego wyniesé
(wiekszy zwrot).

e PrzejdZ na emeryture w pozZniejszym terminie. Moze nie bedziesz musiat
pracowac na pelnym etacie kiedy osiagniesz wiek emerytalny. P6t etatu
moze wystarczyc.

e Sprobuj przedefiniowac¢ swdj cel. Moze zaistnie¢ sytuacja, ktéra zmusi
Ciebie, abys zyl mniej kosztownie na emeryturze.

e Opdbznij korzystanie z ubezpieczenia emerytalnego. Korzysci beda tym
wieksze, im pézniej zaczniesz z nich korzystaé.

**Jesli masz mieszkanie lub dom wykorzystaj to w pelni. Wynajmij pokoje lub
przeprowadz sie do mniej kosztownego mieszkania i zaoszczedz zyski.

e Sprzedaj aktywa, ktore nie wytwarzaja znaczacych dochodéw lub nie
rosng, takie jak niezagospodarowany grunt lub domek letniskowy i
zainwestuj dochéd, wytwarzajac aktywa.

UNIKAJ] PROBLEMOW ZWIAZANYCH Z ZADEUZENIEM I KREDYTEM

Wysokie zadtuzenie i niewtasciwe korzystanie z kart kredytowych powoduja, iz
oszczedzanie na emeryture staje sie trudne. Pienigdze, ktorymi ptacisz za
odsetki, opdznione oplaty i stare rachunki to pieniadze, ktére moglyby przeciez
zarabia¢ na Twoja emeryture i inne Twoje cele.

Jak wysokie zadtuzenie jest za wysoki zadtuzeniem?

Zadluzenie niekoniecznie jest zle, ale nie moze by¢ zbyt wysokie. Zsumuj
wydatki, ktére miesiecznie przeznaczasz na sptate rat za zakup samochodu,
pozyczki studenckie, karty kredytowe i ptatnicze - wszystko oprécz Twojej
hipoteki. Podziel te sume przez kwote pieniedzy, ktéra przynosisz do domu co
miesigc. Wynik ten jest Twoim ,, wskaznikiem zadluzenia". Sprébuj sprawié, aby



wskaznik ten wynosit 10% lub mniej. Catos¢ hipoteki i zadtuzenia nie
hipotecznego powinny wynosi¢ nie wiecej niz 36% pieniedzy, ktére przynosisz
do domu co miesigc.

Jaka jest réznica miedzy ,dobrym", a ,zlym" zadluzeniem?

Moze to zabrzmie¢ dziwnie, ale istnieje cos takiego jak ,dobre" zadluzenie. Jest
to zadluzenie, ktére moze dostarczy¢ dochdd. Pozyczajac pieniadze, aby
zakupic¢ lub odnowi¢ dom, zaptaci¢ za szkote dziecka, pogltebi¢ swoje
umiejetnosci zawodowe, kupi¢ samochdd, aby méc dojechac¢ do pracy, mozesz
spowodowac dlugoterminowe korzysci finansowe.

Zte zadluzenie to takie, kiedy pozyczasz pienigdze na rzeczy, ktére nie
dostarczaja korzysci finansowych lub rzeczy, ktore nie sg trwate (znikng zanim
sptacisz pozyczke). Jest to np. pozyczanie pieniedzy na wakacje, ubrania, meble
lub restauracje.

Czy masz problemy z zadtuzeniem?

Sam najlepiej mozesz odpowiedzie¢ na to pytanie. Oto kilka znakow
ostrzegawczych wskazujacych , ze jednak masz ktopoty:

Pozyczasz pieniagdze na sptacenie innego zadtuzenia,
Pozyczkodawcy dzwonia do Ciebie w sprawie sptaty zadtuzenia,
Ptacisz tylko minimalna kwote zadtuzenia z kart kredytowych,
Optacasz wiecej niz mozna z kart kredytowych,

Pozyczasz sSrodki na zaplacenie biezacych rachunkéw,

Bank wypowiedziat Ci korzystanie z kredytu.

Unikaj pozyczek o wysokim wskazniku oprocentowania.

Nie wierz w tzw. ,wyjatkowo korzystne pozyczki" szczegélnie te udzielane w
domu przez rézne firmy, ktore nie sa bankami i chwala sie, ze unikaja
Lbiurokracji". Firmy te udzielaja pozyczek szybko i na kazda okazje. Szczegodlnie
na konsumpcje. Ich koszty sa naprawde bardzo wysokie, mimo, ze ci, ktorzy
pozyczaja mowia co$ wrecz odwrotnego. Jesli potrzebujesz gotéwki i pozyczasz
pod zastaw w lombardzie, czy podobnej instytucji to miej Swiadomos¢, ze jest to
niebywale drogie.

Kluczem do zrozumienia tego, jak drogie sa takie pozyczki jest skupienie sie
nad ogolnym kosztem pozyczki - kwoty gtownej i odsetek. Nie patrz tylko na
platnosci miesieczne, ktére moga by¢ niewielkie, ale ktére sumuja sie na
przestrzeni czasu. Obchodz sie rozwaznie z kartami kredytowymi



Karty kredytowe maja wiele uzytecznych zastosowan, ale czesto ludzie
korzystaja z nich w niewtasciwy sposéb. WeZmy np. zwyczaj ptacenia tylko tzw.
minimalnej kwoty do zaptacenia wymaganej kazdego miesiaca.

Podstepne odsetki ( za WWW.kartyonline.net)

Gdy postanowimy skorzystac¢ z kredytu, to odsetki beda liczone juz od dnia
zakupu, a nie jak mysli wiele oséb dopiero od pierwszego dnia po zakonczeniu
okresu opo6znionychptatnosci. Jesli dokonaliSmy 2 czerwca roku zakupu
bezgotéwkowego na sume 1000 zl i byla to jedyna wykonana w okresie
rozliczeniowym transakcja, to wyciag z karty zostat przez bank wygenerowany
w dniu 1 lipca. Na wyciggu bank podat pelna wysokos$¢ zadtuzenia oraz
wysokos¢ tzw. splaty minimalnej. Jest to najmniejsza kwota jaka musi sptaci¢ co
miesigc posiadacz karty. Kwota ta wyrazona jest w procentach catego
zadluzenia. Wysoko$¢ sptaty minimalnej jest zré6znicowana w zaleznosci od
banku, my przyjmiemy, ze wynosi ona 5%.

Zatem splata minimalna z naszego 1000 zt bedzie wynosi¢ 50 zt. Aby nie
zaplaci¢ odsetek musimy wptaci¢ na konto banku peine 1000 zi. Jesli wptacimy
od 50 do 999 zt wtedy bank naliczy mam odsetki juz od momentu zakupu
towaru. Jesli zas zaptacimy mniej niz 50 albo nic, to poza odsetkami zostaniemy
takze obcigzeni optata za spdzniona sptate.

Brak sptaty catego zadtuzenia skutkuje naliczeniem odsetek od kredytu. Jesli
nasza karta oprocentowana jest na 18% rocznie to miesieczne oprocentowanie
wyniesie 1,5%. Zatem z dokonanej sptaty w wysokosci 50 zt - 15 zt stanowito
sptate odsetek a 35 zt sptate kapitatu. Mechanizm funkcjonowania kart
powoduje, ze minimalna sptata w kazdym przypadku pokrywa odsetki i w ten
sposob banki wykluczaja mozliwos¢ pobierani odsetek od odsetek, czego
zabrania prawo. Ten mechanizm powoduje takze, ze co miesiac dokonuje sie
splaty, ktéra w niewielkim stopniu zmniejsza kwote zadtuzenia.

W przypadku naszego zakupu za 1000 zi, przy comiesiecznych sptatach w
wysokosci 50 zt, sptata catosci potrwataby 29 okresow rozliczeniowych, czyli
prawie 2,5 roku. W tym czasie do banku w formie odsetek od tego kredytu
trafitoby ponad 220 zt.

Teraz wyobraz sobie, jak szybko wzrostoby Twoje zadtuzenie, jesli postapisz tak
z kilkoma kartami kredytowymi jednoczesnie.

Oto kilka rad dotyczacych rozsadnego postepowania z kartami kredytowymi:
e Posiadaj tylko jedna lub dwie karty kredytowe, a nie np. osiem lub
dziewiec.
e Nie korzystaj z kart kredytowych przy kupnie drogich artykutéw. Znajdz



mniej kosztowne alternatywy finansowania

e Rozgladnij sie za najlepszymi stopami procentowymi, optatami rocznymi,
optatami za ustugi i okresami bezptatnymi.

e Splacaj karte kredytowa co miesiac lub zapta¢ przynajmniej wymagane
minimum.

e Nadal masz problemy? Zostaw karty w domu lub potnij je.

Jak wyjs¢ z zadluzenia?

Pomimo wysitkéw, moze okaza¢ sie, ze jestes bardzo zadtuzony. Pomoc mozesz
znalez¢ u doradcy kredytowego, ktéry pomoze Ci stworzy¢ plan wspotpracy z
Twoimi kredytodawcami i obnizy¢ Twoje zadluzenie.

OSZCZEDZANIE NA EMERYTURE

Kiedy juz obnizyles niepotrzebne zadluzenie i stworzytes realny plan wydatkéw,
ktéry uwalnia pieniadze, mozesz zacza¢ oszczedzaé¢ na emeryture. Mozesz
przystapi¢ do Pracowniczego Programu Emerytalnego, mozesz sam sobie
otworzy¢ Indywidualne Konto Emerytalne.

Przede wszystkim, jednak, spdjrzmy gdzie mozesz ulokowac pieniadze
przeznaczone na emeryture.

Masz do wyboru kilka mozliwosci:

e Depozyty bankowe, fundusze inwestycyjne rynku pienieznego, certyfikaty
depozytowe.

Te instrumenty nazywane sa gotowkowymi, gdyz daja Ci szybki dostep do
Twoich pieniedzy i charakteryzuja sie niskim ryzykiem ulokowanych w nich
pieniedzy.

e Obligacje Skarbowe. Kupujac Obligacje Skarbowe pozyczasz
Rzeczypospolitej Polskiej swoje pienigdze. Panstwo oddaje Ci je po
pewnym czasie i ptaci dodatkowo odsetki od pozyczki.

e Akcje spoétek gietldowych. Mozesz kupi¢ za posrednictwem Biura
Maklerskiego akcje notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie i sta¢ sie wlascicielem czesci jakiejs firmy.

e Fundusze inwestycyjne. Zamiast samodzielnie inwestowac¢ w akcje spétek
albo obligacje, mozesz w tym celu wykorzysta¢ fundusze inwestycyjne. W
funduszach inwestycyjnych Twoje pieniadze wraz z pieniedzmi innych
ludzi sa inwestowane przez profesjonalistéw w rézne aktywa. Jest to z
reguly lepszy sposob zarzadzania, a inwestycje sa lepiej zdywersyfikowane
niz w przypadku inwestowania samodzielnego.



Jak zdecydowaé, w co lokowac¢ pieniadze?

Spdjrz na wczesniej wypisane przez Ciebie cele krétkoterminowe - wakacje z
rodzing, lub np. kupno telewizora. Jesli chcesz osiagnac te cele - np. w ciagu
roku, to najlepiej ulokowaé pieniadze na rachunku bankowym lub funduszach
rynku pienieznego. Zarobisz moze mniejszy procent, ale pienigdze beda
dostepne, kiedy bedziesz ich potrzebowat.

Jednak dla celéw, ktére chcesz osiagnaé za nie mniej niz 5 lat, np. emerytura,
powinienes ulokowac¢ pienigdze w akcje, obligacje moze fundusze inwestycyjne,
lub w nieruchomosci.

Zawsze w kazdej inwestycji istnieje ryzyko, ze mozesz straci¢ czes¢ swoich
pieniedzy. Wielkos$¢ ryzyka zalezy od rodzaju inwestycji. Generalnie, im dtuzszy
okres do emerytury i im wieksze sa Twoje inne srodki dochodu, tym wieksze
ryzyko mozesz podjac. Osoby, ktore w krétkim czasie przejda na emeryture i
ktore beda zalezne od swoich inwestycji, i beda wolaly podja¢ mniejsze ryzyko.
Tylko Ty mozesz zdecydowac o stopniu ryzyka.

Dlaczego w ogoéle podejmowac jakiekolwiek ryzyko?

Poniewaz im wieksze jest ryzyko, tym wieksze jest zazwyczaj potencjalne
wynagrodzenie. Poprzez ostrozne i dltugoterminowe inwestowanie w akcje i
obligacje, najprawdopodobniej zarobisz znacznie wiecej, niz poprzez trzymanie
pieniedzy np. na rachunkach oszczednosciowych. Poréwnujac rézne
instrumenty rynkowe pod wzgledem ryzyka przyjmuje sie, ze inwestycje w
akcje spoétek sa bardziej ryzykowne od inwestowania w instrumenty diuzne czyli
np. obligacje.

Wielu ekspertow finansowych uwaza, ze wazne jest, aby oszczedzaé i by
przynajmniej jakas czes¢ pieniedzy przeznaczonych na emeryture inwestowana
byta w aktywa o wyzszym ryzyku, a co za tym idzie o wyzszym potencjalnym
zwrocie. Te aktywa o wyzszym ryzyku pomoga Ci wyprzedzi¢ inflacje, ktéra
niestety zmniejsza site nabywcza Twoich pieniedzy. Do Ciebie nalezy decyzja
dotyczaca aktywéw, w ktore bedziesz inwestowatl. Ale nigdy nie inwestuj w cos,
czego doktadnie nie rozumiesz lub w cos, z czym nie czujesz sie komfortowo.

Zmniejszanie ryzyka inwestycyjnego
Istnieja dwa gléwne sposoby zmniejszania ryzyka:
e Dywersyfikacja w ramach kazdej kategorii inwestycji.

Polega to na inwestowaniu w takie instrumenty finansowe, ktére w swoich
portfelach posiadaja wiele réoznych aktywéw. Przyktadem tego moga by¢
fundusze inwestycyjne. Twoja inwestycja jest wtedy mata czescia duzej puli



srodkéw wielu inwestoréw. Ta duza pula jest nastepnie zainwestowana w wiele
roznych akcji lub obligacji. Tak wiec Twoja nawet mata suma pieniedzy
roztozona jest na wiele instrumentéw. Nawet, gdyby ktérys z tych
instrumentéw przyniést mniejszy zysk od spodziewanego, zawsze bedziesz miat
do dyspozycji jeszcze pozostate. Twoje ryzyko straty jest mniejsze niz gdybys
zainwestowat cate swoje pienigdze tylko w jeden instrument (bo tylko na ten
jeden byto cie staé). Rozproszenie ryzyka poprzez inwestowanie w wiele
roznych instrumentéw nazywa sie dywersyfikacja.

e Dywersyfikacja miedzy rézne kategorie aktywoéw.

Mozesz zmniejszy¢ ryzyko poprzez inwestowanie w rézne kategorie inwestycji.
Powinienes$ ulokowa¢ swoje pienigdze czesciowo w instrumenty gotéwkowe
(krétkoterminowy depozyt bankowy), fundusz rynku pienieznego, czes¢ w
obligacje, czes¢ w akcje i inne instrumenty inwestycyjne. Doswiadczenia
rynkéw finansowych wskazuja, ze kiedy juz zdywersyfikowates swoje inwestycje
pomiedzy réznymi kategoriami aktywow, to kolejne decyzje jakie podejmiesz
dotyczy¢ beda tylko wysokosci kwot, ktore chcesz zainwestowac.

Po co dywersyfikowac?

W danym czasie, jeden rodzaj inwestycji moze okazac sie lepszy od innego.
Dywersyfikacja pozwala Ci na zarzadzanie ryzykiem w danej inwestycji lub
kategorii inwestycji i zmniejsza prawdopodobienstwo utraty pieniedzy. W
rzeczywistosci, czynniki, ktére wplywaja na to, ze wartos¢ jednej inwestycji
maleje, moga mie¢ réwniez wplyw na to, Ze inna idzie do géry, np. ceny
obligacji czesto spadaja, kiedy ceny akcji ida w gore. Kiedy ceny akcji spadaja,
obligacje zwykle rosna. Im wiecej masz czasu do emerytury tym wiecej masz
szans na to, ze niepowodzenia pewnych inwestycji moga zostac¢ jeszcze
naprawione. W dtuzszym bowiem okresie czasu ryzyko straty Twojego portfela
powinno malec.

Poprzez dywersyfikacje aktywow réznego rodzaju bardziej prawdopodobne jest
zmniejszenie ryzyka, polepszenia zwrotu, niz jeslibys wlozyl wszystkie swoje
pieniadze w jedna inwestycje lub jeden typ inwestycji. Powiedzenie , Nie
wktadaj wszystkich jajek do jednego koszyka" ma réwniez swoje przetozenie na
inwestowanie i nie odnosi sie tylko do przygod na wsi.

Decydowanie o zestawie wlasnego portfela inwestycji

Sposéb dywersyfikacji - czyli ile przeznaczysz na kazdy rodzaj inwestycji,
nazywamy alokacja aktywow. Np. jesli sie zdecydujesz zainwestowac¢ w akcje -
jaka czes$¢ kwoty na to przeznaczysz: 10%, 30% czy 75%? Ile przeznaczysz na
obligacje i gotéwke? Twoja decyzja bedzie zalezala od wielu czynnikdw - za jaki
czas przejdziesz na emeryture, jak dtugo bedziesz zyt, ile pieniedzy masz



obecnie, jakie sa zrédta przychodu na emeryture, ile ryzyka mozesz podjac i jak
przedstawia sie Twoja obecna kondycja finansowa.

Alokacja aktywéw moze ulec zmianie na przestrzeni czasu. Bedac mtodym,
mozesz wiecej inwestowaé w akcje, niz w obligacje i gotéwke. Starzejac sie i
wchodzac w wiek emerytalny, mozesz zmniejszy¢ ryzyko zwiazane z akcjami i
inwestowac¢ wiecej w obligacje i instrumenty pieniezne. Alokacja aktywow moze
rowniez ulec zmianie, gdyz zmienic¢ sie moga Twoje cele lub sytuacja finansowa.

SItA PROCENTU SKEADANEGO

Niezaleznie od tego czy zdecydowates sie ulokowa¢ swoje pieniadze w gotowke,
akcje, obligacje, czy nieruchomosci kluczem do oszczedzania na emeryture jest
sprawienie, aby Twoje pieniadze pracowaly na Ciebie. Ta praca jest mozliwa
poprzez site procentu sktadanego. Procent skladany moze sprawic, iz nawet
mate inwestycje stana sie duzymi w dtugim okresie czasu.

Na czym polega procent sktadany? Oto przyktad: pienigdze, ktére lokujesz na
rachunku oszczednosciowym w banku na rok zarabiaja odsetki, czyli procent od
kapitatu, ktéry ulokowates. Gdy ulokujesz to wszystko na kolejny rok to po roku
zarabiasz odsetki z pieniedzy, ktére pierwotnie ulokowates, oraz odsetki od
odsetek, ktore zarobites w poprzednim roku. Jak wida¢ kazdy rok przynosi
niejako ,,dodatkowo" procent od procentéw. Ten efekt to procent sktadany.
Ponadto im wieksza jest kwota Twoich inwestycji tym wieksza jest kwota
zarobionych procentéw sktadanych.
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Tabela przedstawia przyktad, w jaki sposdb inwestycja rosnie przy roznych
rocznych stopach odsetek i przy réznych okresach czasu. Zwroc¢ uwage, jak
zysk zwieksza sie przy kazdym, kolejnym okresie 10 lat. To dlatego, ze coraz
wieksze pienigdze pracuja na Twdj zysk.

Zwré¢ rowniez uwage na to, ze kiedy podwaja sie stopa zwrotu z 4% do 8%, to
efekt koncowy, po 30 latach jest 3-krotnie wiekszy od tego, co bys miat przy 4%
stopie zwrotu.



Prawdziwa sita procentu sktadanego uwidacznia sie z czasem. Im wczesniej
zaczniesz oszczedzac¢, tym wiecej moga zarobi¢ dla Ciebie Twoje pieniadze.
Spdjrzmy na to w inny sposob. Za kazde 10 lat zwloki w rozpoczeciu
oszczedzania na emeryture bedziesz musiat oszczedzac¢ 3 razy tyle co miesiac,
aby nadrobi¢ zalegtosci. Dlatego tez, niewazne jak mtody jestes, im wczesniej
zaczniesz oszczedzac¢ na emeryture, tym lepiej.

Fakty, ktore powinny bra¢ pod uwage kobiety, myslqgc o swojej emeryturze.

Oszczedzanie na wlasna emeryture jest w przypadku kobiet wiekszym
wyzwaniem niz w przypadku mezczyzn. Z tego wtasnie powodu kobiety powinny
przyktadac szczegdélna uwage do planowania swojej emerytalnej przysztosci.

Powody tego stanu rzeczy sa nastepujace:

e Kobiety statystycznie zarabiaja mniej od mezczyzn i pracuja od nich
krocej.

e W przypadku rozwodu dochdd kobiety maleje bardziej niz dochéd
mezCczyzny.

e Kobiety przerywaja swoja kariere zawodowa, by wychowywac¢ dzieci i w
zwiazku z tym czesciej zmieniaja prace. Przez takie zmiany trudniej jest im
uczestniczy¢ w Pracowniczych Programach Emerytalnych.

e Statystycznie kobiety zyja 8-9 lat dtuzej niz mezczyzni dlatego musza
zaoszczedzi¢ wiecej

e Kobiety inwestuja bardziej bezpiecznie (czyli decyduja sie na nizsze
dochody z inwestycji).

ZARZADZANIE WZROSTEM FINANSOWYM PRZEZ CALE ZYCIE.

Jak juz wspomnieliSmy wczesniej, najprawdopodobniej doswiadczysz kilku
powaznych wydarzen w swoim zyciu, ktére sprawig, iz trudniej bedzie zaczac
lub kontynuowa¢ oszczedzanie na emeryture lub inne cele. Wazne jest, by w
takim momencie, posiada¢ precyzyjny plan dziatania (w tym finansowy), by
skupic¢ sie na swoich celach i zarzadzac¢ pieniedzmi, tak aby zdarzenia losowe
nie przeszkodzity Ci w osiagnieciu celu.

Rady, jak najmadrzej zaoszczedzi¢ na emeryture.

e Zacznij oszczedzaé¢ natychmiast. Nie zwlekaj. Czas jest czynnikiem
krytycznym.

e Zacznij od matych kwot (jesli musza by¢ mate). Moze Ci na razie brakowac
pieniedzy, ale nawet mate kwoty daja znaczace oszczednosci jesli pracuja
na Ciebie przez dtugi okres. Zainwestuj dobrze. Inwestuj w ramach



Indywidualnego Konta Emerytalnego.

e 716z bankowi polecenie, by automatycznie przelewat z Twoich poboréw
pieniadze na zakup jednostek funduszy inwestycyjnych.

e Oszczedzaj regularnie. Uczyn inwestowanie na wtasna emeryture
nawykiem.

e Badz realista jesli chodzi o zwrot z inwestycji. Nie oczekuj, ze hossa bedzie
trwac wiecznie i bedziesz tylko zarabial. Nie panikuj gdy rynek spada.
Spadek takze nie trwa wiecznie.

e Nie wyciagaj pieniedzy z Twoich inwestycji emerytalnych przed
emerytura.

e Jesli zmieniasz Program Emerytalny przenos wszystkie zainwestowane
aktywa do nowego programu. Nie konsumuj ich wczesniej.

Kilka sugestii dotyczacych oszczedzania na emeryture przy jednoczesnym
zarzadzaniu finansami podczas wydarzen losowych.

Slub

Zwiazek malzenski stwarza nowe potrzeby finansowe, ktére konkuruja z
odktadaniem pieniedzy na emeryture. Potrzeby te to np. wydatki na nowe
mieszkanie lub dom. Z drugiej strony pojawiaja sie takze pozytywy. Utrzymanie
jednego mieszkania kosztuje mniej niz utrzymanie dwéch. Zazwyczaj wspélne
zycie jest mniej kosztowne i tatwiej wtedy zaoszczedzi¢ pieniadze.

Wychowywanie dzieci

Pojawienie sie dzieci w rodzinie jest z reguly radosnym wydarzeniem. Ta rados¢
to réwniez inne perspektywy i priorytety w rodzinie. Wychowanie dzieci to
nowy wymiar wyzwania finansowego jaki staje przed rodzina. Ze wzgledu na
zmieniajace sie warunki zycia i otoczenia ekonomicznego trudno jest podacé
przecietny koszt wychowania dziecka od urodzenia do petnoletnosci przez
przecietna polska rodzine ale dla poréwnania mozna wskaza¢ na badania
amerykanskie. Departament Rolnictwa w USA oszacowal, iz przecietna
amerykanska rodzina przeznacza ponad 200 000 $ na wychowanie dziecka do
18 roku zycia. Ponadto, w wielu przypadkach matzonka moze nie pracowac
zawodowo, by wychowywac¢ dzieci, a tym samym obniza dochdéd i szanse na
oszczedzanie na emeryture. Posiadanie dziecka moze zmieni¢ Twoje kluczowe
cele finansowe, ale nigdy nie powinno ich eliminowa¢. Spraw by Twoje dziecko



korzystato z réznych form stypendiéw. Istnieja stypendia i rézne formy pomocy
finansowej dla studentéw, ale nie ma stypendiow dla emerytow!

Zmiana pracy

Nikogo nie dziwi dzis zmiana miejsca pracy. Szukanie pracy, a nawet zmiana
obszaru specjalizacji zawodowej to powoli standard w naszym kraju. W zyciu
zawodowym kazdego wida¢ wielokrotne zmiany miejsca zatrudnienia i czym sie
wielu szczyci, awanse w karierze. Zmiana pracy czesto stwarza ryzyko, ze
traktujemy pewne stanowiska pracy jako przejsciowe i nie inwestujemy w nasza
przysztos¢ w tym miejscu. Nowy pracodawca moze nie oferowa¢ Pracowniczego
Programu Emerytalnego lub innej formy zabezpieczania emerytalnego. Rozwaz
mozliwos¢ kontynuowania dotychczasowej formy inwestowania emerytalnego
lub utworzenie Indywidualnego Konta Emerytalnego inwestujac w portfel
funduszy inwestycyjnych. Nie wyptacaj pieniedzy i nie wydawaj ich, niezaleznie
od tego jak niska jest to kwota.

Rozwaod

Wazne jest, abys byt sSwiadom praw, ktére ma Twdéj wspotmatzonek do
ubezpieczenia spotecznego i innych korzysci. Pamietaj, ze srodki na emeryture
moga by¢ najwiekszymi aktywami finansowymi w matzenstwie. Sprawdz, czy
aktywa te zostaly starannie podzielone. Bardzo wazne jest, abys dokonat
przegladu swojej ogdlnej sytuacji finansowej przed i po rozwodzie. Dochdd
zazwyczaj zmniejsza sie dla partneréw podczas rozwodu - szczegolnie dla kobiet

Nieszczesliwy wypadek i trwate inwalidztwo

Nieszczesliwy wypadek, choroba i dlugotrwata niezdolnos¢ do pracy, czy
in—walidztwo, moga zniweczy¢ wysitki do oszczedzania na emeryture. Pomimo,
ze ubezpieczenie spoleczne moze pomdc w utrzymaniu rodziny, jesli zostaniesz
dotkniety kalectwem to nalezy ubezpieczy¢ sie od nastepstw takich
nieszczesliwych okolicznosci. Ubezpieczenie to bardzo wazny element Twojego
planu finansowego. Pamietaj o tym. Mimo, ze dla wielu ludzi jest tylko
»~Cczystym" kosztem (bo nic ztego im sie nigdy nie przytrafi) to jest ta pozycja
wydatkow, ktéra musi by¢ w budzecie kazdej rozsadnej osoby.

Smier¢

Przedwczesna Smier¢ wspotmatzonka moze zniweczy¢ plan emerytalny
partnera, szczegodlnie jesli w rodzinie sa dzieci, zalezne finansowo od rodzicéw.
Dlatego wazne jest, aby wiedzie¢, jaka kwota zostanie wyptacona dzieciom z
ubezpieczenia w przypadku $Smierci partnera. Réwnie wazne jest utrzymanie
wlasciwego ubezpieczenia na zycie jest r6wniez wazne. Sprawdz, czy
prawidlowo wskazates osoby, ktorym zostana przekazane kwoty pieniedzy na



wypadek Twojej (i wspotmalzonka) Smierci w polisach ubezpieczeniowych oraz
innych kontach inwestycyjnych i oszczednosciowych, ktére posiadasz. Proces
sadowy dotyczacy spraw spadkowych jest dtugi. Oszczedz ktopotu innym, tak,
jak Ty zawsze starates sie unikac ktopotow.

Jak radzi¢ sobie z kryzysami finansowymi ?

Zycie nieszczedni ktopotéw. Moga to by¢ wysokie rachunki za ustugi medyczne,
naprawy samochodu lub domu, $Smier¢ cztonka rodziny, utrata pracy lub
kosztowne problemy prawne. Takie nagte, finansowe przypadki moga zniweczy¢
Twaoje wysitki dotyczace oszczedzania na emeryture lub na inne cele.

Oto kilka strategii dotyczacych sposobdw radzenia sobie z kryzysami
finansowymi.

Stworz fundusz z mysla o nagtych przypadkach- zelazna rezerwe

W ten sposob nie bedziesz musial siega¢ po oszczednosci emerytalne w nagltym
przypadku. Stworzenie takiego funduszu jest trudne, jesli dochody sa niskie,
ale kazde kilka groszy pomaga. Stworz rezerwe z pieniedzy, ktore zarobites
pracujac dodatkowo lub dorywczo, ze zwrotu podatku lub podwyzki
wynagrodzenia. Pieniadze ulokuj na dostepnym koncie o niskim ryzyku, jak np.
rachunek oszczednosciowy lub fundusz rynku pienieznego.

Ubezpiecz sie

Ubezpieczenie chroni Twoje aktywa finansowe, takie jak np. fundusz
emerytalny, poprzez pomaganie w momentach naprawde duzych finansowych
katastrof. Oto lista polis ubezpieczeniowych, ktérych zakup powinienes$
rozwazyc:

i Zdrowie

Mimo, ze Ty i Twoja rodzina jestescie objeci ubezpieczeniem zdrowotnym w
pracy (ubezpieczenie obowigzkowe), sprobuj wykupié¢ polise na pokrycie
kosztéw opieki zdrowotnej. Przydaje sie to w razie potrzeby.
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Czy wiesz, ze bardziej prawdopodobne jest, iz przed osiagnieciem 65 roku zycia
przez 3 miesiace opuscisz prace z powodu chwilowej niezdolnosci do pracy, niz
to ze umrzesz. Ubezpieczenie spoteczne moze wyptaci¢ Ci pensje, jesli przez
maksymalnie do 9 miesiecy jestes niezdolny do pracy. Dodatkowo pracodawca
moze zaoferowac jakie$ korzysci, ale moze réwniez okazac sie, ze bedziesz
musial réwniez wykorzysta¢ twoje srodki finansowe.



Ubezpieczenie majatkowe

Osoby posiadajace mieszkanie lub dom sa czasami ubezpieczone od skutkéw
pozaréw, kradziezy i odpowiedzialnosci, ale wiekszo$é z nich i tak sie nie
ubezpiecza, gdyz uznaje, ze takie ubezpieczenia sa zbyt drogie. Mimo wszystko
nalezy by¢ ubezpieczonym.

i Samochod

Nie prowadz samochodu bez ubezpieczenia. Zazwyczaj jezdzenie autem bez
odpowiedniego ubezpieczenia jest wbrew prawu, a poza tym, jesli juz
uczestniczysz w wypadku, okazac¢ sie to moze bardzo drogie.
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Dostarcza dodatkowego ubezpieczenia od odpowiedzialnosci zazwyczaj poprzez
polise na Twdj samochdd. Wazne to jest szczegdlnie kiedy zostajesz pozwany do
sadu, lub odpowiadasz za szkody wyrzadzone trzeciej osobie .

Na zycie

Posiadanie polisy na zycie moze poméc Tobie lub wspoétmatzonkowi jesli ktéres z
Was umrze przed emerytura. Ubezpieczenie spoteczne moze wyptaci¢ pieniadze
Twojemu wspotmatzonkowi i / lub nieletnim dzieciom. Z drugiej strony, mozesz
nie potrzebowac polisy na zycie jesli nikt nie jest zalezny od Ciebie finansowo.
Istnieje wiele rodzajow ubezpieczen na zycie z réznymi optatami i prowizjami.

Dhugoterminowa opieka

Ten rodzaj ubezpieczenia moze pomdc w placeniu za droga i diugoterminowa
opieke zdrowotna, badz u siebie w domu, badZ w domu opieki spotecznej.
Chroni Cie przed wykorzystywaniem na ten cel aktywow, ktére w innym
przypadku przeznaczytbys na emeryture.

Pozyczki i kredyty

Jesli jestes zmuszony do pozyczania pieniedzy, uwaznie poréwnaj koszt
wszystkich oferowanych mozliwosci. Koszty kredytu to nie tylko wysokosé
odsetek to rowniez optaty manipulacyjne itp.

Likwidacja inwestycji

Najrozsadniej likwidowa¢ najpierw inwestycje, ktérych zysk zostat juz
opodatkowany. Sprébuj nie siega¢ do kont ze Srodkami na emeryture Np. IKE.
Wyptacanie srodkéw z tych rachunkéw moze spowodowaé koniecznos¢ zaptaty
podatku dochodowego i kar.



Sprawdzaj wyniki swoich dziatan

Planowanie finansowe nie jest dzialaniem doraznym. Zycie, Twoje cele, prawo
podatkowe i Twdj Swiat finansOw moga sie zmieni¢, czasem nawet
dramatycznie.

W zwiazku z tym:

e Okresowo przegladaj swéj plan wydatkéw.
e Monitoruj wyniki swoich inwestycji, wdrazaj korekty alokacji srodkéw, jesli
sa konieczne.

e Upewnij sie, ze wraz z podwyzkami wynagrodzen wiecej odktadasz na
emeryture

e Uaktualniaj swoje ubezpieczenia tak, aby Twoja ,siatka bezpieczenstwa",
czyli fundusz na nieprzewidziane zdarzenia, odzwierciedlat zmiany w
dochodach lub uwarunkowaniach w Twoim otoczeniu.

e Utrzymuj porzadek w swoich sprawach finansowych.

I co dalej ?

Teraz jestes juz swiadomy, ze oszczedzanie na emeryture jest niezbedne i jest to
Twoja priorytetowa odpowiedzialnos¢. Po drodze mozesz liczy¢ na pomoc
odpowiednich instytucji, ale wiekszos¢ pracy musisz wykona¢ sam. Nikt nie
bedzie ciezej pracowal, ani bardziej sie martwit o Twoja emeryture i Twoje cele
finansowe niz Ty sam.

Spodjrz ponownie na wczesniej wypisane przez Ciebie kartki z twoimi celami.
Moze okaza sie teraz bardziej realne. Pomimo, Ze moze nie jestes w stanie
zrobic tyle, ile bys$ chciatl od razu, to pamietaj, zawsze mozesz zrobi¢ pierwszy
krok.

Pomysl o tym rozdziale, jako o punkcie startowym. Kontynuuj swoja edukacje w
zakresie zarzadzania swoimi pieniedzmi. Rozwaz przy tym mozliwos¢
skorzystania z pomocy profesjonalistéw, ktérzy pomoga Ci nie tylko w
odpowiedzi na Twoje pytania dotyczace spraw finansowych, ale co wazniejsze
pomoga w motywowaniu Ciebie do dziatania.

Na koniec - pamietaj istnieje tylko jeden klucz do ,kupienia" emerytury, o
ktorej marzysz. Niewazne, czy nadal jestes mlody, czy tez emerytura jest tuz,
tuz. Niewazne, czy to Twoja pierwsza praca, czy probujesz zaoszczedzi¢ na swoj
pierwszy dom, czy tez posytasz dziecko do szkoty sredniej.
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W Internecie (dmoz.org, freescience.info i inne) dostepne sa liczne
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