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Wstep

Od kilku lat rynek finansowy, w nienotowanej do tej pory skali, odczuwa
konsekwencje globalnego kryzysu finansowego. Polski rynek finansowy, mimo
ze nie zostal w podobnym stopniu dotknigty, takze odczuwa skutki zaburzen na
rynkach zagranicznych. Spadta warto$¢ polskiego zlotego w stosunku do glow-
nych walut, cho¢ to nie w Polsce rozwijaty si¢ procesy, ktore doprowadzity do
kryzysu. Inwestorzy wycofywali swe inwestycje z gietdy, a takze sprzedawali
jednostki uczestnictwa w funduszach zbiorowego inwestowania. Na krajowym
rynku pienigznym wystapit wyrazny spadek plynnosci. Jednoczesnie wzrastata
awersja do ryzyka uczestnikéw rynku. Banki zaostrzyty kryteria oceny zdolnos$ci
kredytowej, a klienci zmieniali preferencje alokacyjne w strone inwestycji gwa-
rantujacych zwrot kapitatu. Zjawiska te wystepowaty z réznym natezeniem na
poszczegblnych segmentach rynku i w r6znych fazach kryzysu. Kryzys wptynat
nie tylko na dorazne wybory uczestnikow rynku, ale wymusit tez modyfikacje
polityki regulacyjnej, a nawet gospodarczej. Zmiany wielkos$ci i struktury popy-
tu wymuszaly zmiany oferty instytucji finansowych. Wazne takze, ze podmioty
zaliczane do sieci bezpieczenstwa finansowego przygotowywaly instrumenty
i podejmowaty dziatania majace na celu stabilizacje rynku, a nawet — jak Naro-
dowy Bank Polski — bezposrednio wspieraty niektore instytucje kredytowe, co
rzutowato na funkcjonowanie rynku.

Na tle tych ogoélnych ocen na temat zawirowan rynkowych, prezentowany
zbidr opracowan ogranicza si¢ gldwnie do analizy jednego z segmentéw rynku
finansowego, a mianowicie rynku produktow inwestycyjnych dla klienta indy-
widualnego badz gospodarstwa domowego. Dobor tej specyficznej grupy klien-
tow podyktowany byt glownie dazeniem do ograniczenia zréznicowania grupy
odbiorcéw ushug finansowych, a jednocze$nie jej roznorodnym analizowaniem,
z uwzglednieniem specyfiki produktu, sytuacji prawnej itp.

Analizie poddano m.in. zmiany indekséw gietdowych, rynek funduszy in-
westycyjnych, wptyw regulacji Unii Europejskiej w sprawie koordynacji wspdl-
nego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe na ten rynek. Podjeto tak-
ze problemy nowych badz innowacyjnych instrumentéw finansowych, w tym
instrumentow pochodnych, produktéw strukturyzowanych i miejsca innowacji
w ofercie depozytowej bankéow w Polsce. Rozwazania wpisuja si¢ w nurt za-
gadnien zwigzanych z rolg innowacji finansowych w wywolaniu i rozprzestrze-
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nianiu kryzysu finansowego. Przeprowadzono réwniez analiz¢ zwigzkéw zmian
stop procentowych NBP z oprocentowaniem depozytéw bankowych w okresie
zaburzen. Ze wzgledu na fakt, ze turbulencje na rynkach finansowych zmieniaja
preferencje inwestoréw i sktaniajg ich do poszukiwania alternatywnych inwe-
stycji, w opracowaniu zamieszczono tez rozwazania na temat inwestycji alterna-
tywnych — w monety kolekcjonerskie i wino. Uzupetnieniem jest analiza wrazli-
wosci przedsiewzigcia inwestycyjnego w warunkach kryzysu. Wreszcie, biorac
pod uwage zywe zainteresowanie regulatoréw, decydentow i klientow bezpie-
czenstwem inwestycji finansowych podjeto probe syntezy zagadnien zwigzanych
z ochrong inwestora indywidualnego na rynku ustug finansowych, w szerszym
kontekscie wykraczajacym poza najczesciej rozwazane gwarantowanie depozy-
tow bankowych.

Doswiadczenia obecnego kryzysu finansowego nie moga pozosta¢ bez echa
dla wspodtczesnego paradygmatu nauk o finansach, a zwlaszcza architektury i sie-
ci bezpieczenstwa rynkow finansowych, adekwatnego podejécia do zarzadzania
ryzykiem, w tym nalezytej kontroli wlascicielskiej. Prezentowane opracowania
nie pretenduja do wielkich syntez czy kategorycznych dyrektyw, ale stanowia
rzetelny wktad w poznawanie i diagnozowanie proceséw, ktore odpowiednio
zagregowane doprowadzily do rozlegtych i niepozadanych konsekwencji. Jezeli
z doswiadczen nie zostang wyciaggnicte odpowiednio instrukcyjne wnioski, to
ryzyko powtorki kryzysu w niemniejszych rozmiarach niz widmo megakryzysu
krazy¢ bedzie nad rynkiem finansowym.

prof. zw. dr hab. Jan Szambelanczyk
dr Magdalena Szyszko
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Globalny kryzys finansowy
a gieldowe indeksy akcji

Streszczenie. Autorka artykutu podjeta zagadnienie oddziatywania swiatowego kryzy-
su finansowego na funkcjonowanie wybranych gietd papierow wartosciowych. Zwrécono
uwage analityczng na predykcje wzmiankowanego kryzysu, w obliczu zmian gieldowych
indeksow akcji oraz wartosci obrotow. Stwierdzono, ze w 2009 r. wystgpily znamiona
konca wskazanego kryzysu, diagnozowanego wspomnianymi wskaznikami.

1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy, wynikajacy z tzw. banki spekulacyjnej zaczat pochtaniac¢
gietdowe kapitaty od potowy 2007 r. Podstawe jego kreacji wigzano z systemem
udzielania kredytow w USA, w ramach ktérego nikt nie ponosit ryzyka. Zawod-
no$¢ funkcjonalng wykazaly zaré6wno instytucje sekurytyzacji, agencje ratingo-
we, przyznajace najwyzsze oceny $mieciowym papierom warto§ciowym, jak
i audytorzy aprobujacy manipulacje ksiegowe bankow inwestycyjnych. Znie-
walajaca okazata si¢ bezradno$¢ instytucji nadzoru nad rynkiem finansowym.
W obliczu ujawnionych strat i niedociggnig¢ zostato naruszone wzajemne zaufa-
nie bankow, ale przede wszystkim inwestorow. Ci ostatni zapoczatkowali bessg
gieldowa, spodziewajac si¢ przeniesienia problemow finansowych do realnego
sektora gospodarki. Informacje ptynace z rynku w kolejnych miesigcach gospo-
darczego patu byly czesto sprzeczne. Jedng z nich stanowito coraz glosniej pro-
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pagowane od poczatku 2009 r. stwierdzenie o zblizajacym si¢ odbiciu na rynku
akcji. Zdarzenie to miato zwiastowac bliski koniec kryzysu.

Stad celem artykutu jest zidentyfikowanie wplywu i etapéw oddzialywania
globalnego kryzysu finansowego na funkcjonowanie wybranych gietd papierow
warto$ciowych. Badania przeprowadzono opierajac si¢ na danych dotyczacych
zardbwno gietd $wiatowych, stanowiacych pewien wzorzec funkcjonalny, jak
i krajowych, czgsto wschodzacych. Wybrano dla celow poznawczych Gietdg No-
wojorska (NYSE Group), Gietd¢ Londynska (LSE), Gietde Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie (GPW), Gietde w Wiedniu oraz Irlandii.

Weryfikacja celow badawczych mozliwa byta dzigki odwotaniu si¢ do polsko-
i angielskojezycznej literatury przedmiotu oraz danych statystycznych zawartych
na stronach internetowych World Federation of Exchanges. Analiza poddanego
pod rozwage analityczng problemu moze by¢ przeprowadzona wielowatkowo.
Postanowiono zwroci¢ uwage na dwa podstawowe wskazniki funkcjonowania
gieldowego rynku akcji, tj. szeroki indeks gietdowy i warto§¢ obrotu.

Analizy przeprowadzono na podstawie metod badawczych wywodzacych sig
z elementoéw statystyki opisowej oraz dynamiki zjawisk. Poszczegdlne czesci
artykutu podporzadkowano celowi opracowania.

2. Geneza kryzysu finansowego z 2007 roku

Istote kryzysu finansowego nalezy wigza¢ z powaznymi zaburzeniami na ryn-
kach finansowych, charakteryzujacymi si¢ gwattownymi spadkami cen aktywow
oraz upadloscig wielu firm i instytucji finansowych. W konsekwencji niezdolno-
$ci rynkow finansowych do efektywnego dziatania nastgpuje gwaltowne ogra-
niczenie aktywnos$ci gospodarczej'. Najczestsze czynniki wywotujace kryzysy
finansowe wynikajg z paniki bankowej, kryzysow walutowych, wptywu sytuacji
rynku aktywow na bilans przedsigbiorstwa, wystgpowania babli spekulacyjnych
na rynkach akcji i nieruchomosci. Podstawowe znaczenie w kreacji tego kryzysu
przypisuje si¢ wzrostom stop procentowych oraz zwigkszeniu niepewnosci.

Ekonomisci wskazujg wielowatkowe przyczyny opisywanego kryzysu. Gtow-
nie zwracajg oni uwag¢ na niekontrolowane udzielanie kredytow hipotecznych
osobom o ztej wiarygodnosci kredytowej (subprime) 1 powigzanie tej czynnosci
z sekurytyzacja. Neguja takze: patogenne inwestycje funduszy hedgingowych, zte
dziatanie agencji ratingowych, wybrane elementy polityki monetarnej FED-u?.

' F. S. Mishkin, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2002, s. 275-276.

2 R. J. Shiller, The Subprime Solution: How Today's Global Financial Crisis Happened, and
What to Do about It, s. 4, w: http://press.princeton.edu/.
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Swiatowe osrodki akademickie prezentuja dwa wiodace poglady dotycza-
ce kreacji wskazanego kryzysu. Pierwszy z nich uwypukla zagadnienia ztych
rozwigzan systemowych. Z kolei drugi uwrazliwia na aspekt psychologiczny
i osadzony jest w tzw. pokusie naduzycia. Przestanka jej sa wydarzenia, ktore
ksztaltowaly zachowania ludzkie i stwarzaly klimat do oszukiwania i nieuczci-
wosci. W rozwigzaniach systemowych upatruje si¢ przede wszystkim zgubnych
skutkow stosowania doktryny neoliberalne;j?.

Asumpt dla niepokojacych zdarzen stanowity zmiany, ktore nastapity w 1999
r., kiedy to 6wczesna administracja amerykanska wptyneta na liberalizacje za-
sad oceniania kupowanych dtugow. Banki zwigkszyty przez to akcje kredytowa,
poszerzajac grono dtuznikow o osoby niewiarygodne finansowo. Przyczynkiem
do tancucha analizowanego kryzysu bylo takze ztagodzenie polityki monetarne;j
USA. Obnizono stopy procentowe z 6,5 do 1%, w okresie od stycznia 2001 r.
do czerwca 2003 r. Pobudzito to dziatalno$¢ kredytowa bankow, ktore zacze-
ly zapominaé¢ o ryzyku bankowym, pozwalajac zadluza¢ si¢ nawet tym oso-
bom, ktore nie posiadaty statego zrédta dochodu. Niektorzy ekonomisci uwa-
7aja, ze instytucje te przedktadaly plynnos¢ nad ryzyko*. Jednoczesnie banki
zostaly zmuszone do pozbycia si¢ czesci aktywow ulokowanych w funduszach
pozyczkowych, aby mie¢ srodki na wzmozong dziatalnos¢ kredytows. Zacze-
to przejmowaé¢ mniejsze fundusze i taczyé aktywa w grupy, na podstawie kto-
rych sekurytyzowano je, emitujac Collateralized Debt Obligations (CDO) oraz
Mortgage Besed Securitities (MBS). Nadzwyczajny rozwoj dotyczyt takze ryn-
ku pochodnych instrumentéw kredytowych, wsrdd ktorych najwigksza popular-
nos$cig cieszyly sie Credit Default Swaps (CDS), pozwalajace na ubezpieczenie
si¢ przed ryzykiem kredytowym. Latwo dostepne kredyty spowodowaty wzrost
popytu, a zarazem aprecjacje cen nieruchomosci. Wyzwolit si¢ kolejny czton
spekulacyjnej patologii, poniewaz opisywany wzrost cen pozwalat refinansowaé
zobowigzania hipoteczne wedlug biezacej wartosci nieruchomosci, stanowigc
zrodlo tatwo dostepnego kapitatu (ang. Mortgage Equity Withdrawal, MEW).

3 Spowodowata ona wyalienowanie obrotu finansowego ze sfery realnej. W konsekwencji
rosnaca dynamika obrotu finansowego przyczynila si¢ do tego, ze rynki narodowe staly si¢ dla
niego zbyt mate. Wymusito to liberalizacje rynku mig¢dzynarodowego. Swobodny przeplyw ka-
pitatu umozliwial dokonywanie spekulacji finansowych w réznych miejscach §wiata. Pomnazano
w ten sposob zyski bankow. Liberalne rozwiazania systemowe stanowily podstawe usunigcia wielu
ograniczen (np. kapitalowych) krepujacych dziatalnos¢ bankéw. Zaczgto udziela¢ kredytow hi-
potecznych osobom bez wiarygodnosci kredytowej. Zaprzepaszczono ideg¢ reformy finansowania
budownictwa mieszkaniowego, zapoczatkowanej przez administracj¢ prezydenta F.D. Roosevelta.
C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, Is the 2007 U.S. Sub-Prime Financial Crisis So Different? An Inter-
national Historical Comparison, s. 4, w: www.economics.harvard.edu; R.J. Shiller, The Subprime
Solution...

4 J.B. Taylor, The Financial Crisis and The Policy Responses: An Empirical Analysis of What
Went Wrong, s. 16, w: www.stanford.edu
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Jednoczesnie ryzykowne kredyty byly przekazywane inwestorom przez rynek
MBS. Nieuzasadniony wzrost cen nieruchomosci nie sprzyjat kosztom kredy-
tow, ktorych stopa oprocentowania wzrosta przez podwyzszenie stop procento-
wych przez FED. Zaczgly si¢ problemy z ich sptata, prowadzace w konsekwencji
do przejecia i sprzedazy nieruchomosci przez banki kredytobiorcow. Proble-
my klientéw przeniosty si¢ na banki i inne instytucje finansowe, biorgce udziat
w nakrecaniu spirali spekulacji. 3 stycznia 2007 r. ogloszono pierwsze bankruc-
two spotki w USA — Ownit Mortgage Solutions Inc®. Upadek tej firmy zainicjo-
wat tancuch zdarzen zwigzanych ze spadkami cen nieruchomosci, co znalazto
odzwierciedlenie w dzialaniu bankéw na catym $wiecie. Wynikato to z faktu, ze
instytucje te posiadaty w aktywach rozmaite papiery dtuzne zabezpieczone zty-
mi kredytami hipotecznymi. Deprecjacje cen tych waloréw poglebiaty si¢ wraz
ze spadkami cen na rynku domow. Wskutek przewidywan dotyczacych wptywu
kryzysu finansowego na funkcjonowanie gospodarki zostat zainicjowany, w po-
towie 2007 r., poczatek bessy gietdowe;j.

3. Wyznaczniki zmian notowan gieldowych

Kryzys finansowy aktywnie oddzialuje na sytuacj¢ gietdowa, szczegodlnie na
ceny papierow wartosciowych. We wspolczesnych teoriach charakteryzujacych
zmiany cen na rynkach waloréw dominuja dwa gtowne kierunki. Pierwszy z nich
zwigzany jest z teorig efektywnosci rynku, czyli wycenie waloru na podstawie
dostepnych informacji. Z kolei drugi sktania si¢ ku uwypuklaniu znaczenia psy-
chologii w inwestowaniu. Ten watek rozwazan opisywany jest w ,,nowoczesnych
finansach”, w tym behawioralnych.

Analiza efektywnos$ci rynku koncentruje uwage na precyzji rynkowej wyce-
ny papierow wartosciowych. Efektywny rynek charakteryzuje si¢ trzema podsta-
wowymi cechami, ktore mozna zawrze¢ w nastepujacych postulatach®:

— ceny papierow wartosciowych reaguja na nowe informacje,

— zmiany cen papieréw wartosciowych majg charakter losowy,

— inwestorzy profesjonalni dziatajacy pojedynczo badz w grupie nie sg w sta-

nie uzyska¢ wyzszych zyskow.

Rynek nie jest ani $cisle efektywny, ani $cisle nieefektywny. Problemem jest
stopien jego efektywnos$ci. Jednym ze sposobow pomiaru efektywnosci rynku

5 Instytucja ta oferowata ryzykowne kredyty hipoteczne osobom prawie lub catkowicie niewy-
ptacalnym.

¢ F.K. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzgdzanie portfelem, PWE, Warszawa 2001,
s. 293-338.
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jest weryfikowanie typu informacji, sposrod zbioru wszystkich dostepnych, znaj-
dujacych odzwierciedlenie w kursach walorow. Rozpatrywane sg trzy rodzaje
hipotez o efektywnos$ci rynku (stabej, Sredniej 1 silnej). Kazda z nich zaktada r6z-
ne typy informacji, ktoére majg znajdowaé odzwierciedlenie w cenach papieréw
warto$ciowych.

Hipotezy dotyczace efektywnos$ci rynku znajdujg oponentdw ze strony zwo-
lennikow tzw. nowoczesnych finansow. Zrédet ich powstania upatruje si¢ w
spostrzezeniach wywodzacych si¢ z neoklasycznej ekonomii, opisujacej kon-
cepcje racjonalnosci. Szczegolne znaczenie dla rozwoju nowoczesnych finan-
sow w zakresie predykcji kursow walorow wywarty tezy zawarte w artykutach
J.F. Mutha. Zauwazy? on, ze ruchy cen na tych rynkach dajg si¢ zbliza¢ do proce-
su ,,btagdzenia losowego” (random walk). Stwierdzit takze, ze wszelkie dostep-
ne informacje mogace mie¢ wptyw na ceng waloru zostajg prawie natychmiast
wbudowane w decyzje biezace, podejmowane przez podmioty spekulujace na
tych rynkach’. Postulaty zawarte w modelach J.F. Mutha byty kontynuowane
i rozwijane przez kolejnych ekonomistow, przeciwnikow keynesowskich, jak
i monetarystycznych modeli dziatania podmiotow gospodarczych. Sprzeciw ich
wynikat z nieuwzgledniania dostosowan uczestnikow rynku do zmieniajgcych
si¢, a znanych im okoliczno$ci. T.J. Sargent stwierdzil, ze zmiany ustalonych
regul gry” powoduja zmiany determinant funkcjonowania podmiotow go-
spodarujacych, o ktorych te nabywajg informacje. W konsekwencji podmioty
modyfikuja swoje systematyczne zachowania i przypadkowe dziatanie rynku®.
W rezultacie uczestnicy rynku imitujg go formujac prognozy cen w taki sam
sposoOb, w jaki rynek wyznacza faktyczne ceny’. Nie wynika z tego, ze owe ocze-
kiwania nigdy nie sg bledne. Zdolnos¢ predykeji nie jest doskonata, co nalezy
wigzac z przypadkowymi trudnymi do przewidzenia wstrzasami gospodarki'.

Kryterium racjonalnos$ci przektada si¢ takze na zachowania inwestorow,
ktorzy w kazdym momencie beda podejmowaé decyzje alokacyjne w taki spo-
sob, aby osiagna¢ maksymalny zysk. Podstawe rozwoju finanséw behawioral-
nych wigze si¢ przede wszystkim z odstepstwami od zasad teorii efektywnego
rynku, na bazie ktorej nie mogty by¢ thumaczone anomalie!!.

7 J.F. Muth, Rational Expectation and the Theory of Price Movements, ,,Econometrica” 1961,
No.29,s.316-318.

8 T.J. Sargent, Rational Expectations and the Reconstruction of Macroeconomics, w: The Ra-
tional Expectations Revolution: Readings from the Front Line, red. P.J. Miller, Cambridge 1996,
s. 33-38.

° Patrz: R. E. Lucas, Expectation and the Neutralisty of Money, ,,Journal of Economic Theory”,
April 1972, 5. 256.

10 Na podstawie zatozen J. F. Muth, wyd. cyt.

I Finanse behawioralne zajmuja si¢ analiza zachowan uczestnikow rynku oraz ich postaw. Ba-
dania psychologow wykazuja, ze ludzie potrafia li tylko w sposob ograniczony przetwarza¢ nad-
chodzace informacje. Wielorakos¢ danych powoduje ich ignorowanie albo pobiezne analizowanie,
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Uogolniajac rozwazania nalezy przyjaé, jak si¢ wydaje, ze ksztattowanie sig¢
cen walorow na rozwinietych rynkach kapitatowych powinno by¢ rozwazane
zardbwno przez pryzmat zatozen rynku efektywnego, jak i psychologii rynkow
finansowych.

Literatura przedmiotu stwierdza, ze cykl zachodzacy pomiedzy cenami
rynkowymi akcji a nastrojami nie funkcjonuje w izolacji. Nastroje panujace na
rynkach finansowych dyskontowane sg przez ogolny klimat w otoczeniu gospo-
darczym, spotecznym i politycznym'?. Mozna positkowac¢ si¢ ogélnie przyjetym
stwierdzeniem, ze ,,gietda dyskontuje wszystko”, zarowno informacje, jak i na-
stroje. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze istnieja okre§lone wyznaczniki, ktore sta-
nowig impuls dla dlugoterminowych zmian kurséw walorow na rozwinigtych
rynkach kapitatowych. Zalicza si¢ do nich przede wszystkim czynniki makroeko-
nomiczne, konstytuujace zmiany koniunktury gospodarczej'*. Zmiany te sg trud-
no przewidywalne ze wzgledu na predykcje wydajnosci produkcji w gospodarce,
zachowan konsumentow, jak i rosngcej zaleznosci gospodarek poszczegodlnych
krajow od sytuacji w gospodarce $wiatowej'*. Zrodtami informacji o stanie go-
spodarki sg statystyki ekonomiczne. Klasyfikowane sg one w trzy grupy wskazni-
kow, tj. prognozujacych (pilotujacych), wspotbieznych, reagujacych ze zwtoka's.
Z czasem po zaistnieniu niekorzystnych zmian, inwestorzy zwracaja mniejsza
uwage na koniunkture gospodarcza i w przypadku trendu spadkowego przewage
osigga psychologia rynkdéw. Wynika to z faktu, ze rozwdj rynkoéw finansowych
jest procesem ewolucyjnym, a nie tylko cyklicznym i ich zachowanie w kazdym
cyklu odzwierciedla, oprocz aktualnych warunkow finansowych, zakumulowane
doswiadczenie z poprzednich cykli'®. Stad hipoteza opisujaca racjonalne zacho-
wania podmiotéw gospodarujacych nie pozwala na doktadng analiz¢ okresow
rozkwitu badz zalaman gospodarki, czy tez spekulacyjnych zachowan na rynkach
gietdowych!”. Niepewnos¢ ta kreuje, w drugim etapie jednokierunkowego ksztat-
towania si¢ cen akcji, presje oraz site zbiorowosci ,,bykow” i ,,niedzwiedzi”. To
oni w ostatecznosci rozstrzygna konflikt, co, jak wskazuje praktyka, wymaga
czasu's.

co stanowi przyczynek dla stosowania heurystyk. Heurystyki oznaczaja w praktyce szybkie selek-
tywne interpretacje informacji, dokonywane przede wszystkim przez intuicje.

12 Ch. Vintcent, Spekulacja i inwestowanie dlugoterminowe, LIBER, Warszawa 2000, s. 200.

13 Sprzgzenia zwrotne migdzy wahaniami koniunktury i zmianami cen na rynkach kapitatow
pienieznych: A. Stawinski, Rynki finansowe, PWE, Warszawa 2000, s. 114.

14 A. Stawinski, wyd. cyt., s. 112-113.

15 E. Gruszczynska-Brozbar, Analizy gieldowe, Materiaty dydaktyczne nr 226, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 93-94.

16 T. Lee, Ekonomia dla inwestorow gietdowych, WIG PRESS, Warszawa 2000, s. 39.

17 B.T. Diba, H.I. Grossman, The theory of rational bubbles in stock prices, ,,The Economic
Journal”, September 1988, s. 134-137.

18 T. Plummer, Psychologia rynkow finansowych, WIG PRESS, Warszawa 1995, s. 11.
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Okre$lone zachowania rynkowe, uwarunkowane wzmiankowanymi wy-
znacznikami, wptywaja na funkcjonowanie gietdy.

4. Kryzys finansowy w Swietle zmian obrotow
i indeksow gieldowych

Jak wcze$niej wzmiankowano, celem niniejszego opracowania jest przybli-
zenie wptywu kryzysu finansowego na funkcjonowanie wybranych gietd papie-
row warto$ciowych. Podjeto takze probe okreslenia etapéw tego kryzysu, wy-
nikajacych ze zmienno$ci indeksow gietdowych oraz wartosci obrotu akcjami.
Ograniczono$¢ zmiennych wynikata z konieczno$ci dostosowania si¢ do wy-
mogow redakcyjnych artykutu. Z drugiej za$ strony, stwierdzono, ze wzmian-
kowane wskazniki najlepiej odzwierciedlaja gre¢ popytu z podaza. W pierwszej
cze¢$ci opracowan analitycznych postanowiono diagnozowac rynek na podstawie
miesi¢cznej dynamiki zmian (indeks tancuchowy — tabela). Obserwacje te zwe-
ryfikowano badaniem wspotczynnika zmiennos$ci indeksu tancuchowego, jako

miary ryzyka.

Tabela. Wybrane statystyki opisowe indeksu tancuchowego miesigcznych zmian
szerokich indekséw gieldowych oraz warto$ci obrotu akcjami
w latach 2007-2009

L. Gieldy
Miesiac — .
/rok Warszawa Wieden Irlandia Londyn Nowy Jork
(0] 1 (0] 1 (o) 1 o 1 o |
1/07 1,1686 11,0822 |1,4431 |1,0352 |1,4453 |0,9784 |1,2581 10,9970 |0,6380 |1,0127

11/07 0,9682 10,9513 10,9782 |0,9696 |1,0954 |1,0221 |1,0319 |0,9958 |0,9478 |0,9859
111/07 1,1699 11,1084 |1,3606 |1,0559 |1,3251 |0,9965 |1,2039 |1,0266 |1,2554 |1,0150
1vV/07 1,0591 11,0397 10,7023 |1,0206 |0,7874 |1,0102 |0,8527 |1,0220 |0,8139 |1,0395
V-07 0,8989 |1,0629 |1,2588 |1,0263 |1,2196 |1,0406 |1,1508 |1,0248 |1,1874 |1,0364
VI-07 1,1028 11,0395 |1,0478 |0,9910 |1,1104 |0,9443 |1,0186 |0,9899 |1,0758 |0,9894
VII-07 |1,0547 |0,9636 |1,0049 |0,9618 |0,8900 [0,9202 |0,9612 |0,9662 |1,0567 |0,9677
VIII-07 |0,8508 |0,9526 |1,0080 0,9712 10,9326 |0,9810 |1,1388 |0,9913 |1,2343 |1,0044
1X-07 0,7489 10,9954 |0,7689 |0,9819 |1,0532 |0,9384 |0,7829 |1,0173 |0,6476 |1,0461
X-07 1,4521 |1,0457 |1,2279 |1,0543 |0,9220 |1,0035 |0,7214 |1,0414 |1,3403 |1,0271
XI-07 0,9796 10,8979 |1,2262 |0,9276 |1,2705 (10,9110 |1,1792 |0,9498 |1,0981 |0,9559
XI1-07 10,9598 10,9818 |0,5548 |0,9996 |0,5817 |0,9622 10,5954 |1,0018 |0,6949 |0,9882
1/08 1,3130 10,8580 |1,8480 10,8797 |1,4638 |0,9611 |1,5979 |0,9128 |1,5936 |0,9369
11/08 0,7346 10,9953 10,7054 |1,0153 |0,7479 |0,9626 |0,9188 |1,0043 |0,7640 |0,9821
111/08 0,8429 |1,0103 |0,9855 |0,9732 |1,0817 |0,9629 10,8578 |0,9715 |1,1051 |0,9816
1V/08 0,9658 10,9725 10,8772 |1,0914 |0,7485 |1,0261 |/,2452 |1,0591 |0,9189 |1,0571
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cd. tab.
L. Gieldy
Miesiac
/rok Warszawa Wieden Irlandia Londyn Nowy Jork
(0] 1 (o) 1 (0] 1 [0) 1 (0) 1

V-08 1,0145 10,9986 |1,1261 |1,0268 |1,0273 |0,9633 |1,0959 (0,9943 |0,9557 |1,0109
VI-08 0,8975 10,8825 10,9746 |0,9082 |1,0092 |0,8532 |0,8000 |0,9265 |1,1334 10,9212
VII-08 |1,3260 |1,0306 |1,2647 [0,9309 |1,0290 |0,8392 |0,9867 (10,9627 |1,2002 |0,9744
VIII-08 |0,6468 |0,9546 |0,6117 [0,9871 |0,5751 |1,0282 |0,6595 |1,0435 |0,6972 |0,9933
IX-08 1,2696 10,9231 |1,4931 |0,7588 |1,7297 10,7899 |1,4021 |1,0000 |1,5021 |0,8987
X-08 1,1413 10,7599 10,6896 |0,7162 |0,6237 |0,8532 (10,8073 |0,7612 |0,9958 |0,8046
XI-08 0,5959 10,9554 10,4282 |0,8949 |0,6161 |0,8379 [0,6934 |0,9772 10,5018 |0,9238
XII-08 10,8578 |1,0036 |0,8725 [0,9863 |0,9354 |0,9231 |0,6535 |1,0353 |0,8864 |1,0282
1/09 0,8235 10,9066 |1,0209 |1,0053 |0,9670 |0,9864 |1,1907 |0,9410 |0,9432 10,9025
11/09 1,0808 10,8787 10,9366 |0,8692 |0,6558 |0,8974 |0,8896 |0,9282 |1,0003 |0,8886
111/09 1,2019 |1,1081 |1,3637 |1,1338 |1,4626 |1,0577 |1,2514 |1,0282 |1,1752 |1,0784
1V/09 1,3174 11,2073 |1,0198 |1,1121 10,9777 |1,1951 |1,2409 |1,0952 |0,9026 |1,1073
V/09 0,8958 |1,0105 |1,1696 |1,0971 |1,2413 |1,0383 |1,2791 |1,0366 |0,9668 |1,0890
V1/09 1,0149 |1,0374 10,9065 [0,9893 |1,2259 10,9940 |0,7523 |0,9642 |0,9901 |0,9835
vi/09 17,2000 |1,1592 {0,9031 |1,0561 |0,6872 |1,0314 |0,8705 |1,0835 |0,8697 |1,0879
VII/09 |[1,2376 |1,0764 |1,3881 |1,1412 |1,1372 |1,1093 |0,8558 |1,0710 |0,9621 |1,0341
1X/09 0,9438 10,9901 |1,0783 |1,0541 |1,9822 |1,0811 |1,3060 |1,0453 |1,1099 |1,0403
X/09 1,0138 |1,0225 |1,1664 |0,9432 |0,7057 |0,8564 |0,9765 |0,9809 |1,1174 |0,9752
X1/09 1,1201 |1,0300 |0,8981 [0,9991 |0,7015 |0,9794 |0,8747 |1,0247 |0,8082 |1,0524
X109  [0,8168 |1,0102 |0,6716 |1,0037 |0,7455 |1,0596 |0,7446 |1,0424 |1,0074 |1,0131
Mediana | 1,0142 |1,0011 |1,0064 |0,9950 |0,9935 [0,9789 |0,9689 |1,0009 [0,9929 |0,9989
Sr.geom. [0,9990 [0,9936 10,9846 |0,9837 [0,9717 [0,9685 |0,9675 |0,9957 |0,9756 |0,9933
Maks. 1,4521 |1,2073 |1,8480 |1,1412 |1,9822 |1,1951 |1,5979 |1,0952 |1,5936 |1,1073
Minim. |0,5959 |0,7599 |0,4282 |0,7162 |0,5751 |0,7899 ]0,5954 |0,7612 |0,5018 |0,8046
O.stand. [0,2010 |0,0862 {0,2947 [0,0905 |0,3295 |0,0841 |0,2414 |0,0597 |0,2325 |0,0634
Wsp. z. [0,1973 10,0864 [0,2869 [0,0916 |0,3231 |0,0866 |0,2424 |0,0599 |0,2318 |0,0637

Legenda: O - obrot, I - indeks.

Kursywa: obrot (warto$ci powyzej mediany), indeksy (warto$ci ponizej mediany).

Indeksy: Warszawa- WIG, Wieden- WBI, Irlandia- ISEQ Overall, Londyn- FTSE, NYSE- Composite

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych: World Federation of Exchanges z lat 2007-2009.

Indeks tancuchowy miesigcznych zmian indeksow gietdowych wskazany
w tabeli uwidacznia oddziatywanie kryzysu finansowego na funkcjonowanie gietd
papierdw wartosciowych. Najmniej potowa z 36 przebadanych miesi¢cy okazata
sie dla poszczegolnych gield spadkowa (oprocz Londynu). Bardziej interesujaca
od tej statystyki — biorac pod uwage cel opracowania — wydaje si¢ mozliwos¢
przyblizenia przewidywan inwestorow dotyczacych zmian notowan gietdowych.
Przyjmuje si¢, ze zar6wno wzrosty, jak 1 spadki kurséw akcji, rozpatrywane
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w kategoriach tendencji rynkowej predykcji, powinny charakteryzowacé si¢ wzro-
stem obrotu. Stad podjeto w artykule probe przyblizenia reakcji alokujacych na
spadki indeksow gietdowych.

Decyzja taka wynikata z dwoch przestanek. Pierwsza z nich byla przezro-
czysto$¢ prezentacji wynikow, druga zas che¢ koncentracji na przewidywaniach
dotyczacych kontynuacji spadkéw w przysztosci (pogrubiona czcionka). Wzro-
sty obrotu powyzej mediany oraz spadki indeksow ponizej tej miary zaznaczono
w opracowaniu kursywa. Tak przygotowany materiat badawczy pozwolit na po-
czynienie, jak si¢ wydaje, istotnych wnioskow. Najbardziej newralgicznym okre-
sem kryzysu finansowego, w znaczeniu zmian wybranych wskaznikow funk-
cjonowania gield, okazat si¢ rok 2008. Odnotowano woéwczas az 10 spadkow
indeksow gieldowych ponizej mediany, w przypadku GPW oraz Gietdy w Irlan-
dii (NYSE i Wieden 9, a Londyn 8). Potwierdzeniem niekorzystnej sytuacji na
gietdach jest obserwacja spadkow indeksu tancuchowego indeksow gietdowych,
udokumentowanych wzrostem indeksu tancuchowego obrotu. Wigkszo$¢ opisy-
wanych zdarzen miata miejsce od czerwca 2007 r. do wrzesnia 2008 r.

Zauwazono, ze GPW w Warszawie tylko 6 razy potwierdzita warto$cig obro-
tow mozliwo$¢ dtuzszych znizek cen akcji. Wynik ten uplasowat jg na ostatnim
miejscu sposrdd analizowanych gietd. Obserwacja ta powinna napawac¢ optymi-
zmem, jednak tego nie czyni. Wynika to z faktu, ze kryzys finansowy stanowit
i stanowi zagrozenie dla wszystkich gietd, w obliczu globalnych przepltywow
kapitatow pieni¢znych. Mikroorganizmy takie jak GPW nie stanowig niszy ,,pan-
stwa utopii, stonca”, co najwyzej przyciaggaja na krétki termin inwestorow speku-
lacyjnych, szukajacych tzw. okazji na najlepszych rynkach wschodzacych'.

Jezeli przyjmie si¢, ze gietldy reaguja z wyprzedzeniem na zdarzenia
w gospodarce, to mozna, jak sie wydaje, zasugerowaé, ze 2009 r. nie$miato
znamionowal koniec kryzysu. Odnotowano wowczas najmniej spadkow indek-
sow gietdowych ponizej mediany (2 w przypadku GPW i Irlandii, 3 w Wiedniu,
a po 4 w Londynie i na NYSE) oraz najmniejsza liczbe potwierdzen spadkow
indekséw wzrostami obrotow. GPW w Warszawie mogta poszczycié¢ sie w 2009
r. najwicksza liczba powigzan migdzy wzrastajacymi wartosciami cen akcji i po-
twierdzeniem tego stanu aprecjacja obrotow (7). Obserwacja ta bytaby budujaca,
gdyby nie fakt, ze NYSE zanotowata tylko 3 takie przypadki, a Londyn 4. Biorac
pod uwage prymat NYSE wsrod gietd §wiatowych, GPW, nalezy rozpatrywac
jako instytucje krajowsa, nicodzwierciedlajaca bezposrednio sytuacji na rynkach
finansowych. Lokalnie nalezy t¢ sytuacje¢ rozpatrywaé pozytywnie, natomiast
w ujeciu predykcji zdarzen na rynkach §wiatowych — dyskusyjnie.

19 Kapitalizacja GPW w Warszawie w stosunku do kapitalizacji NYSE, w najlepszym 2007 r.
wyniosta okoto 1,3%, a tak analizowany stosunek obrotow przyjat wartos¢ okoto 0,3%. Obliczenia
wilasne na podstawie zrodet z tabeli.
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Potwierdzenia wnioskow dotyczacych kreacji wyjscia z kryzysu finansowego
poszukiwano w warto$ciach wybranych miar dyspersji. Postanowiono skorzystac
z cech wspotczynnika zmiennosci, bedacego ilorazem odchylenia standardowego
i Sredniej arytmetyczne;j.

Caly badany okres wykazal, ze gieldy dojrzate, w poréwnaniu z gietldami
krajowymi charakteryzuja si¢ mniejszg zmiennos$cig indeksow gietdowych oraz
obrotéw (tab.)*°. Wniosek ten jest rowniez aktualny dla analizy zmiennosci pod-
danych pod rozwage badawcza wskaznikow, rozpatrywanych przez pryzmat po-
szczegblnych lat kryzysu (rys. 11 2).

0,14 —
0,12 +
01 +
0,08 +

—e—2007
0,06 +

——2008

gieldowych

0,04 +
—4—2009

0,02 -

Wspdtczynnik zmiennosci indekséw

NYSE Londyn GPW Wiedern  Irlandia

Gietdy

Rysunek 1. Wspodtczynnik zmiennosci indeksu tancuchowego indekséw gietdowych
w latach 2007-2009

Zrédho: opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli.

Jednak nie to wtracenie jest wazkie z punktu widzenia celu opracowania.
Istotniejszy wydaje si¢ fakt, ze zauwazono najwyzsze wartosci wspotczynnikow
zmiennosci indeksow gietdowych 1 obrotow w 2008 r. i to w przypadku wszyst-
kich rozpatrywanych gietd.

Ryzyko zmian indekséw gietdowych byto najnizsze w 2007 r. Sytuacja taka
wynikata ze stabilno$ci notowan gietdowych do potowy 2007 r. Z kolei 2009 . to
odrabianie strat z 2008 r. i niepewnos¢ kreujaca duze wahania kursow. Nieco inne
whnioski nasuwaja si¢ po analizie rysunku 2, obrazujacego warto$¢ wspotczynni-
ka zmienno$ci indeksu tfancuchowego obrotu.

20 Najnizsza warto$¢ wspotczynnika zmiennosci indeksu fancuchowego obrotow (36 miesiecy)
osiagneta GPW w Warszawie. Wynika to, jak si¢ wydaje, z podstawowego problemu rodzimego
parkietu, tj. niskiej wartos$ci obrotow.
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Rysunek 2. Wspotczynnik zmienno$ci indeksu tancuchowego obrotu wybranych gietd
w latach 2007-2009

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli.

Najwieksza zmienno$é, jak wezesniej wzmiankowano, odnotowat ten wskaz-
nik w 2008 r. — w okresie eskalacji kryzysu. Tym niemniej najnizsze jego warto-
sci w 2009 r., osiagnigte przy wysokich wartosciach wspotczynnika analizowa-
nego na rysunku 1, sugeruja, ze wzrost kursow akcji w 2009 r. nie musiat mie¢
charakteru fundamentalnego?®'.

Uwaga ta dotyczy przede wszystkim gietd swiatowych, poddanych pod roz-
wage badawcza w zestawieniu z warto$ciami indeksow tancuchowych zawartych
w tabeli 1. Aprecjacjom cen waloréw nie towarzyszyta ta sama dotyczaca warto-
sci obrotow. Na kanwie tych rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze GPW w Warszawie
naznaczona jest, podobnie jak gielda w Irlandii i w Wiedniu, znamionami dojrze-
wania. Wynikajg one z duzej dyspersji wzmiankowanych wskaznikéw?? w latach
2007-2009.

5. Podsumowanie

Globalny kryzys finansowy stat si¢ postrachem gospodarek §wiata. Stanowit
on przestanke przedsiewzigcia szeregu posunie¢, ktore miaty i maja powstrzymac
niekorzystne tendencje rynkowe. Wydaje sig, ze to co najgorsze mingto. Sugeruja

21 Nie wynikat wigc migdzy innymi z globalnej i wewng¢trznej analizy makroekonomiczne;j.
22 Niska warto$¢ wspotczynnika zmienno$ci obrotow na GPW w Warszawie kolejny raz uwypu-
kla podstawowy problem tej instytucji, — ptynnos¢.
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takg wersje wydarzen gieldy $wiatowe, reagujace z wyprzedzeniem na procesy
zachodzace w sferze materialnej. Zaobserwowang w 2009 r. sytuacje powinno si¢
okresli¢ stwierdzeniem: chwilo trwaj wiecznie. Niestety wydarzenia, ktore nasta-
pity w 2010 r. nie napawajg optymizmem. Pojawit si¢ problem z gospodarka Gre-
cji, jej deficytem budzetowym oraz dtugiem publicznym. Rozpowszechnity sie
pogtoski o mozliwosci bankructwa tego kraju. Jednocze$nie zaczeto gtosno dys-
kutowac¢ nad podobnymi trudnosciami, ktore moga uaktywni¢ si¢ w panstwach
lezacych na Potwyspie Iberyjskim. Gietdy zaczely dyskontowac te informacje
spadkami indeksow. Najwigkszy z nich miat miejsce na NYSE, 7 maja 2010 r.
Niespodziewanie, jak stwierdzono z powodu btgdu maklera, system wygenero-
wat deprecjacje indeksu DJIA powyzej 9%. Zostat on w tym samym dniu i to
w krotkim czasie odrobiony, jednak zdarzenie to pozostawia wiele pytan, tym
bardziej ze okazato si¢ brzemienne dla kolejnych dni notowan. Spadek ten, zda-
niem autorki opracowania, mogt wynika¢ z posiadania informacji poufnej przez
wybrany podmiot badZz podmioty, bedace w posiadaniu duzych kapitatow pie-
nigznych. Uzasadnieniem dla takiego scenariusza moze by¢ kontynuacja majo-
wych spadkow na NYSE, czgsto powyzej 1,5%. Dane nadchodzace z gospodarki
amerykanskiej czesciej sa ponizej anizeli powyzej prognoz. Sytuacja taka nie
napawa optymizmem, biorgc pod uwage funkcjonowanie obecnej administracji
USA. Zauwaza si¢ brak logicznego, zwartego planu jej dzialania, zmierzajacego
do ustabilizowania sytuacji gospodarczej, brak preznej wspotpracy ze srodowi-
skami naukowymi i innymi panstwami. Kryzys finansowy, zdaniem niektérych
ekonomistow, moze przenies¢ si¢ do sektora finanséw publicznych i stanowié
drugie dno dla notowan gietdowych.

Sytuacje¢ gospodarcza w ujeciu globalnym moga pogorszy¢ Chiny. Chociaz
wykazujg one wskazniki makroekonomiczne, o ktorych inne panstwa mogg tylko
marzy¢, np. PKB za | kwartat 2010 r. w wysokosci 11,9%, to jednak zaczyna si¢
tam kreowac $wiadomos$¢ pracownicza. W czerwcu 2010 r. doszto do pierwszych
strajkéw dotyczacych mozliwosci tworzenia zwigzkow zawodowych oraz pod-
wyzek ptac. Nalezy sadzi¢, ze w ramach eskalacji zadan nie zostanie zastosowa-
ne rozwigzanie z Placu Tiananmen, a ewentualne roszczenia zostang zrealizowa-
ne w cywilizowany sposob. W dtuzszej perspektywie, w konsekwencji podjetych
dziatan przez wladze Chin, moze to doprowadzi¢ do uptynniania przez Panstwo
Srodka zagranicznych papieréw dtuznych. Zdaniem autorki artykutu sytuacja
taka stanowi wspotczesng ekonomiczng bombe atomowsa.

W obliczu $wiatowych zdarzen gospodarczych nie nalezy patrze¢ na Polske
jako na wyodrgbniony obszar cieszacy si¢ zielonym kolorem PKB. Napawa to
duma, jednak w przypadku wystapienia nowych zawirowan gospodarczych zie-
leni ta nie uchroni rodzimej gietdy przed kolejnymi spadkami. Oby ztowieszcze
scenariusze zostaty w glowach sceptykow.
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Streszczenie. Artykul poswiecony zostal rynkowi funduszy inwestycyjnych. Rozwa-
zania podzielono na dwie czesci. W pierwszej scharakteryzowano podstawowe dane do-
tyczqce sprzedazy i umorzen oraz omowiono wplyw tych elementow na uksztattowanie
sie konicowej wartosci aktywow netto. Autorka przedstawia rowniez zmiany, jakie zaszly
w strukturze aktywow netto oraz prezentuje zmiany w liczbie funduszy bedgce konse-
kwencjq kryzysu. Czes¢ druga poswiecona jest dwom rodzajom funduszy inwestycyjnych,
ktorych znaczenie wzrosto zarowno w trakcie, jak i po kryzysie — funduszy parasolowych
oraz funduszy aktywow niepublicznych.

1. Wprowadzenie

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) kojarzone sg przede
wszystkim z dystrybucja jednostek funduszy inwestycyjnych, ktora stanowi
podstawowg dziatalno$¢ towarzystw i generuje najwicksza czes¢ ich przy-
chodow. W rzeczywisto$ci jednak oferta tych instytucji jest znacznie szer-
sza, a asortyment oferowanych rozwigzan inwestycyjnych nieustannie si¢
powigksza. Kryzys widoczny na polskim rynku przyczynit si¢ do spadku za-
interesowania oferta produktowa TFI, na korzy$¢ wzrostu zainteresowania
bezpieczniejszymi formami inwestycyjnymi. Sytuacja ta wptyneta na ogra-
niczenie mozliwos$ci rozwojowych towarzystw w okresie napi¢¢ na rynkach
finansowych.
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Celem artykuhu jest analiza sytuacji na rynku funduszy inwestycyjnych w la-
tach 2007-2009, ze szczegdlnym uwzglednieniem struktury aktywow oraz sprzedazy.
Skoncentrowano si¢ na dwoch najbardziej istotnych, zdaniem autorki, momentach
odzwierciedlajacych najwigksze wahania indeksu WIG w analizowanym okresie'.
W artykule omowione zostang rowniez produkty inwestycyjne bedace pochodng pod-
stawowych funduszy inwestycyjnych ze wskazaniem wymagan dotyczacych mini-
malnego kapitatu oraz przewidywanego horyzontu czasowego inwestycji. Autorka
opisuje rowniez korzysci, jakie moga osiagna¢ inwestorzy indywidualni, dokonujac
lokaty w poszczegodlne rodzaje produktow i przedstawia podstawowe rdznice miedzy
nimi.

2. Sytuacja na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce

Podejmujac si¢ analizy rynku funduszy inwestycyjnych w okresie kryzysu
gospodarczego zaobserwowanego w ciggu ostatnich 2-3 lat, wskaza¢ nalezy
gldéwne zmiany, jakie dokonaly si¢ w owym czasie. Strach wywotany obawag
przed utrata zainwestowanych $rodkow, szeroko komentowanymi spadkami
na krajowej gietdzie oraz coraz gorszymi informacjami zza oceanu wywotat
gwaltowna reakcj¢ Polakow.

Tabela 1. Warto$¢ naby¢, umorzen oraz sprzedazy netto
funduszy inwestycyjnych

Wyszczeg6lnienie marzec 2010 r. luty 2009 r. lipiec 2007 r.
Nabycia [w mln zi] 6317,21 2294,59 15084,36
Umorzenia [w mln zt] 4754,86 3343,39 9898,26
Sprzedaz netto [w min zt] 1562,35 -1048,80 5186,10

Sprzedaz netto rozumiana jest jako réznica pomigdzy wartoscia naby¢ a wartoscia umorzen.

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie raportu Nabycia i umorzenia w funduszach inwestycyj-
nych 7.2007-3.2010 r., Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami [online], dostgpny w Internecie: www.
izfa.pl.

Wraz z hossg zaobserwowaé mozna byto wzrost wartosci srodkéw napty-
wajacych do funduszy. Naptyw ten gwattowanie zmniejszyt si¢ w lutym 2009 r.
W stosunku do lipca 2007 r. warto$¢ sprzedazy jednostek funduszy inwesty-

! Analiza skupi si¢ gléwnie na dwoch momentach wyznaczonych przez poziomy indeksu WIG:
w dniu 06. 07. 2007 r. — maksimum 67 568,51 pkt. i w dniu 17. 02. 2009 r. — minimum 21 274,28 pkt.
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cyjnych spadla o blisko 85%. Do konca marca 2010 r. warto$¢ naby¢ nie od-
robita imponujacego poziomu osiggnigtego w analizowanym okresie 2007 r.
Na koniec I kwartatu 2010 r. warto$¢ naby¢ nadal byta nizsza o ponad 58%
w stosunku do poziomu osiggnigtego w lipcu 2007 r.

Wraz z osiggnigciem najwyzszej wartosci sprzedazy, maksymalny pu-
tap osiagneta takze przedstawiona w tabeli 1 wartos¢ umorzen, determinujac
rowniez koncowg wartos$¢ aktywow netto. Trudno jest jednak jednoznacznie
uzasadni¢ fakt osiggnigcia najwyzszego poziomu umorzen. Moze on wynikaé
z przedstawienia miesi¢cznego przekroju danych, najgorszego z analizowanych
miesigecy. Prawdopodobnie czgs¢ swiadomych inwestorow prognozowala zata-
manie si¢ rynku i po osiggnigciu 6.07.2007 r. maksimum przez indeks WIG oraz
przy ksztattujacym si¢ trendzie spadkowym, postanowita umorzy¢ posiadane
jednostki. Ponadto wysokie stopy zwrotu mogly w tamtym czasie zachgcaja-
co wptywaé na klientow, ktorych wiedza dotyczaca funduszy inwestycyjnych
i rynku kapitatlowego byta znikoma. Nie zdawali sobie oni sprawy z nadcho-
dzacego zagrozenia, a zachgceni wysokimi stopami zwrotu nabywali jednostki
uczestnictwa.

W analizowanym okresie miesi¢gczna sprzedaz netto, bedaca roéznica po-
miedzy warto$cig naby¢ a warto$cig umorzen, przyjmowala warto$ci wskazane
na rysunku 1. Poczawszy od listopada 2007 r. do kwietnia 2009 r., z krotka dwu-
miesigczng przerwa w listopadzie i grudniu 2008 r., sprzedaz netto przyjmowata
warto$ci ujemne. Oznacza to, ze warto§¢ umorzen kazdorazowo przewyzszata
warto$¢ osiggnigtej w danym miesigcu sprzedazy 1 wskazywata na spadek zain-
teresowania funduszami inwestycyjnymi.

Analizujac — uksztaltowana przez warto$¢ sprzedazy, konwersji, umo-
rzen oraz zmiang warto$ci — warto$¢ aktywow netto?, nalezy skoncentrowac
si¢ na dwoch okresach, tj. na lipcu 2007 r. i na lutym 2009 r., kiedy indeks
WIG osiagnat dwie skrajne warto$ci. Warto$¢ aktywow netto w lutym 2009 r.
zmalata w stosunku do lipca 2007 r. o blisko 52%. Od pazdziernika 2007 r.
inwestorzy wycofywali §rodki z funduszy, co widoczne jest na rysunku 2, trend
spadowy trwat do lutego 2009 r., po tym miesigcu do konca pierwszego kwar-
tatu 2010 r. zaobserwowaé mozna powolny trend wzrostowy.

Ze wzgledu na przyjeta polityke inwestycyjna, metody lokowania aktywow
oraz stopien ryzyka inwestycyjnego, fundusze inwestycyjne mozna podzieli¢
na fundusze bezpieczne (np. fundusze dtuznych papieréw wartosciowych, fun-
dusze rynku pieni¢znego, fundusze obligacji), fundusze zrownowazone (np.
fundusze stabilnego wzrostu, fundusze mieszane, fundusze zréwnowazone)

2 Zgodnie z art. 8 ust. 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U.
2004 nr 146 poz. 1546, z pdzn. zm.). Warto$¢ aktywow netto (WAN) ustala si¢ pomniejszajac war-
to$¢ aktywow funduszu o jego zobowigzania.
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oraz fundusze agresywne (np. fundusze akcji, fundusze agresywnego inwesto-
wania)?,
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Rysunek 1. Miesieczna sprzedaz netto funduszy inwestycyjnych
w okresie styczen 2007-marzec 2010

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie raportu: Nabycia i umorzenia w funduszach inwestycyj-
nych, 1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami [online], dostepny w Internecie: www.izfa.pl, dostep: 21
maja 2010 .
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Rysunek 2. Miesieczna warto$¢ aktywow netto w okresie styczen 2007-marzec 2010

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportu: Aktywa funduszy inwestycyjnych 01.2007-03.2010, Izba
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami [online], dostgpny w Internecie: www.izfa.pl, dostep: 21 maja 2010 r.

3 B. Jawdosiuk, K. Rozko, ABC inwestowania w fundusze inwestycyjne, Komisja Nadzoru Fi-
nansowego, Warszawa 2010, s. 16.
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Tabela 2. Struktura aktywow netto funduszy inwestycyjnych ze wzgledu
na polityke inwestycyjna

Wyszczegodlnienie 31.03. 2010 28.02. 2009 31.07. 2007
Fundusze bezpieczne 34,70% 39,08% 46,16%
Fupdusze ZrOwnowazone 25.49% 27.81% 11,88%
(mieszane)

Fundusze agresywne 27,98% 21,15% 35,22%
(akcyjne)

Pozostale 11,82% 11,96% 6,74%

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie raportu: Nabycia i umorzenia w funduszach inwestycyj-
nych, 1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami [online], dostgpny w Internecie: www.izfa.pl, dostep: 17
maja 2010 r.

Kryzys spowodowal wycofanie si¢ inwestorow z funduszy agresywnych
i doprowadzil do zmian w strukturze aktywow netto. Na koniec lutego 2009 r.
w stosunku do lipca 2007 r. zwiekszyt si¢ znacznie udziat funduszy o strategiach
inwestycyjnych mieszanych. Ponadto zaobserwowa¢ mozna byto wzrost udziatu
pozostatych funduszy. Od lipca 2007 r. do konca I kwartatu 2010 r. sukcesywnie
malatudziat funduszy o bezpiecznych strategiach inwestycyjnych. W tym samym
czasie udziat funduszy zréwnowazonych oraz funduszy agresywnych zacho-
wywat si¢ bardzo roznie. Fundusze zrownowazone zwiekszyty w lutym 2009 r.
swoj udziat w WAN do blisko 28%, co w stosunku do lipca 2007 r. oznacza-
o przyrost o ponad 15%. W tym samym okresie fundusze agresywne stracily
blisko 14% udziatu w rynku. Wraz ze wzrostem udziatu funduszy agresyw-
nych (o ok. 6,5%) zmalat udziat funduszy o strategiach zréwnowazonych o bli-
sko 2,5%, co wskazuje na ujemna korelacj¢ pomiedzy tymi rodzajami funduszy.
Po osiagnigciu przez rynek funduszy inwestycyjnych maksymalnego poziomu
aktywow 1 najlepszych wynikéw, w grudniu 2007 r. rozpoczela sie korekta,
a w stosunku do czerwca 2007 r. odnotowany zostat spadek liczby funduszy.
Towarzystwa zarzadzajace funduszami, starajac si¢ zaradzi¢ odplywowi §rod-
kow pienieznych oraz chcac zmniejszy¢ ponoszone straty, ograniczaty ryzy-
ko inwestora poprzez zmiany struktury funduszy. Jednocze$nie w okresie
od konca czerwca 2007 r. do polowy 2008 r. towarzystwa zlikwidowaty 49
zwyklych i 44 specjalistyczne fundusze otwarte, powotujac 69 nowych fun-
duszy zamknietych. W wyniku tego zabiegu ogdlna liczba funduszy zmniej-
szyta si¢ z 298 do 274. Ponadto, w wyniku réznych przeksztatcen, powsta-
to 86 subfunduszy, a ich ogdlna liczba wzrosta ze 110 do 196 podmiotow*.
Wzrost liczby subfunduszy wynikat w gldéwnej mierze z wprowadzenia do ofer-

* G. Ancyparowicz, Fundusze i towarzystwa inwestycyjne po kryzysie na rynku subprime, s. 8
[online], dostgpny w Internecie: www.stat.gov.pl, dostgp 25 maja 2010 r.
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ty wigkszej liczby funduszy parasolowych, ktore cho¢ w czgsci miaty uchronic¢
inwestorow przed skutkami kryzysu i umozliwi¢ swobodng zmiang strategii
inwestycyjnej bez koniecznosci placenia podatku.

Tabela 3. Liczba funduszy inwestycyjnych na koniec
poszczegblnych kwartatdéw w latach 2007-2009

Wyszczegolnienie 30.06.2007 | 31.12.2007 | 30.06.2008 | 31.12.2008 | 30.06.2009
Liczba funduszy
inwestycyjnych ogétem, 298 237 274 313 345
w tym:
Liczba subfunduszy 110 133 196 226 236
ogodtem
Fundusze inwestycyjne

154 124 105 101 97
otwarte
L.S'peqallst)./czne fundusze 73 29 34 38 40
inwestycyjne otwarte
Fundusze inwestycyjne

66 84 135 174 208

zamknigte

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie: Wyniki finansowe funduszy inwestycyjnych i towarzystw fun-
duszy inwestycyjnych w I potroczu 2009 roku oraz Wyniki finansowe funduszy inwestycyjnych i towarzystw
funduszy inwestycyjnych w I potroczu 2008 roku, Gtéwny Urzad Statystyczny [online], dostepny w Internecie:
www.stat.gov.pl, dostep 23 maja 2010 r.

3. Wplyw kryzysu na rodzaje oferowanych
funduszy inwestycyjnych

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych wprowadzaja do swojej oferty coraz
wieksza game produktow opartych na podstawowej dziatalnosci — zarzadzaniu
funduszami inwestycyjnymi. Udziat tych produktow jest jednak w dalszym ciagu
marginalny.

Obok tradycyjnych funduszy otwartych i zamknigetych, od poczatku 2005 r.
wzrasta rola i znaczenia innego typu produktéw — funduszy parasolowych oraz
funduszy aktywow niepublicznych. Oba wskazane rodzaje funduszy zostang opi-
sane w dalszej czgsci artykutu.

Na rynku w II kwartale 2010 r. dostgpnych bylo 117 r6znych produktow be-
dacych pochodng podstawowej dziatalnosci funduszowej. Oprocz funduszy para-
solowych, wskazane w tabeli 4 produkty nie majg wigkszego znaczenia dla towa-
rzystw funduszy inwestycyjnych, gdyz podstawowe zyski osiagaja ze sprzedazy
jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych.
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Tabela 4. Typy produktow oferowanych przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych w Polsce

Typ produktu Liczba ofert dostepnych na rynku
Fundusze parasolowe 41
Indywidualne konta emerytalne 16
Pracownicze programy emerytalne 9
Pracownicze programy oszczgdnosciowe 3
Programy systematycznego oszczgdzania 44
Programy typu rentier 4

Zrodto: Portal Analizy Online, [online] www.analizy.pl, stan na 31.03.2010 r., dostep 1 kwietnia 2010 r.

3.1. Fundusze parasolowe

Oproécz tradycyjnych funduszy inwestycyjnych otwartych oraz zamknietych
w 2004 r. pojawita si¢ mozliwo$¢ konstruowania przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych® nowego produktu inwestycyjnego — funduszu parasolowego.
Poczatkowo niestabilna sytuacja prawna zniechgcita TFI do wprowadzenia tego
rozwiazania — przed zmiang przepisow podatkowych wprowadzono jedynie trzy
fundusze z wydzielonymi subfunduszami.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

v

| Fundusz parasolowy |

/ y v \
Subfundusz — Subfundusz I > Subfunduszl [€® Subfundusz I

Rysunek 3. Fundusz parasolowy i jego subfundusze

Zrodio: K. Chrust. M. Gorski, Fundusze parasolowe — efektywnosé i ryzyko strategii inwestycyjnych,
w: Problemy zarzqdzania, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, War-
szawa 2009, s. 48.

Jako pierwszy w styczniu 2005 1. rozpoczat dziatalnos¢ Fortis FIO posiadaja-
cy w tamtym czasie wyodrebnione dwa subfundusze. Dziatalno$¢ rozpoczat takze
Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych — pierwotnie utworzony z pigcioma

5 Dziatajace zgodnie z art. 4 Ustawy o funduszach inwestycyjnych.
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subfunduszami oraz Lukas FIO sktadajacy si¢ z dwoch subfunduszy. Lukas FIO
zostal utworzony z przeksztatlconego funduszu Lukas Stabilnego Wzrostu®.

Zgodnie z definicja, za fundusz parasolowy’ uznaje si¢ fundusz inwesty-
cyjny (funkcjonujacy jako podmiot prawny) z wydzielonymi subfunduszami,
dziatajacy w ramach jednego towarzystwa funduszy inwestycyjnych®. Kon-
strukcja ta pozwala na utworzenie w ramach jednego funduszu inwestycyjne-
go kilku subfunduszy, mogacych realizowa¢ wiasng polityke inwestycyjnag’.
,»Parasolem” jest w tym przypadku caty fundusz, ktéry posiada osobowos$¢
prawng i moze by¢ podmiotem praw i obowiazkow. Pod parasolem znajduja
si¢ subfundusze, ktore w rzeczywistosci maja odrebne portfele inwestycyjne
i nie posiadaja osobowosci prawnej. Dziatanie funduszu ma w gléwnej mierze
umozliwiac¢ elastyczne zarzadzanie srodkami ulokowanymi w danym funduszu
parasolowym. W sktad takiego ,,parasola” wchodzg poszczegdlne subfundusze
deklarujace rozne strategie inwestycyjne. Umozliwia to klientowi swobodne
dostosowywanie strategii do warunkéw rynkowych i przenoszenie jednostek
bez koniecznosci zaptaty podatku od zyskoéw kapitatowych!C.

Na koniec I kwartatu 2010 r. na rynku oferowano 41 funduszy parasolo-
wych, ktore pod swoim parasolem skupiaty nawet do 18 réznych subfunduszy!!
i znajdowaty si¢ one w ofercie 25 towarzystw funduszy inwestycyjnych.

Lacznie ten rodzaj lokowania srodkéw pienigznych, na koniec marca 2010 r.
obejmowat 305 roznych funduszy lub subfunduszy. Wsrod badanych towa-
rzystw 15 posiada w swojej ofercie tylko jeden fundusz parasolowy, sg to:
AgioFunds TFI, Altus TFI S. A., BPH TFI, BZ WBK AIB TFI, DWS Polska
TFI, Hexagon TFI S. A., IDEA TFI, IPOPEMA TFI, MCI Capital TFI, Mil-
lennium TFI, Noble Funds TFI, Quercus TFI, SUPERFUND TFI, TFI PZU,

¢ K. Chrust. M. Gorski, Fundusze parasolowe — efektywnos¢ i ryzyko strategii inwestycyjnych,
w: Problemy zarzqdzania, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Warszaw-
skiego, Warszawa 2009, s. 48.

7 Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami [online], dostepny w Internecie www.izfa.pl,
z dnia 31.03.2010 r., dostgp 01 kwietnia 2010 r.

8 K. Chrust, M. Gorski, wyd. cyt., s. 48.

® W. Pochmara, A. Zapata, Prawa uczestnika funduszu inwestycyjnego i prawa ich realizacji,
Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd, Warszawa 2004, s. 25.

10" Wynika to z art. 17 ust. 1 ¢ Ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (Dz. U. 2000,
nr 22, poz. 270, ze zm.), zgodnie z ktorym w przypadku zmiany jednostek subfunduszu na jed-
nostki innego subfunduszu tego samego funduszu, przychodu z tytutu umorzenia jednostek sub-
funduszu nie ustala si¢. Zamiana jednostek jest natomiast zdefiniowana w art. 162 ust 3 Ustawy
o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 2004, nr 146, poz. 1546, ze zm.), zgodnie z ktérym zamiana
jednostek oznacza jednoczesne umorzenie jednostek uczestnictwa subfunduszu funduszu inwesty-
cyjnego z wydzielonym subfunduszami i nabycie, za $rodki uzyskane z tego umorzenia, jednostek
uczestnictwa innego subfunduszu tego samego funduszu parasolowego.

' M. in. AMPLICO TFI, ING TFI, PKO TFI, Union Investment TFI, SUPERFUND TFI.
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TFI SKOK. Pozostale towarzystwa zarzadzajace wigcej niz jednym funduszem
parasolowym wskazane zostaly na rysunku 4.

Union
Investment TFI;2 Amplico TFI;2
e o | — Aviva Investors
° [ ] S———
— Poland TFI;2
TFI Allianz N R ° R oan
Polska;4 o |-
.' ING TFI;2
L]
KBC TFI;2
Skarbiec TFI;3 \ ©]
oo
oo
ol e
©
© }
PKOTFI2 OPERATFI;4
Pioneer
Pekao TFI;3

Rysunek 4. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych zarzadzajace wigcej niz jednym
funduszem parasolowym

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Portal Analizy Online [online], dostgpny w Internecie: www.
analizy.pl, dostep 5 kwietnia 2010 .

3.2. Fundusze aktywow niepublicznych

Innym rodzajem funduszy, ktére w ostatnim czasie zyskaly na znaczeniu,
sa fundusze aktywow niepublicznych. Tworzy si¢ je gtownie jako fundusze za-
mknigte lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne, stosujace ograniczenia in-
westycyjne funduszu zamknietego. Dzigki takiej formie fundusze moga sta¢ sig¢
atrakcyjnym przedmiotem lokat na przyklad dla funduszy emerytalnych, ktore
w innym wypadku, z uwagi na obowigzujace je ograniczenia inwestycyjne, nie
mogtyby dokonywa¢ lokat w tym obszarze'. Ich specyfika polega na lokowa-
niu aktywow funduszy w akcje i udziaty w spotkach niepublicznych oraz przy-
gotowywanie 1 wdrazanie programow majacych na celu podniesienie warto$ci
tych spotek. Wraz z osiagnieciem zaktadanych wynikéw fundusz zbywa akcje
lub udziaty w spotkach bedacych przedmiotem lokat. W funduszach tego typu

12'W. Pochmara, A. Zapata, wyd. cyt., s. 28-29.
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istotg jest wyptacanie na rzecz uczestnikow przychodow funduszu uzyskiwanych
bezposrednio po zbyciu przez fundusz lokat'?, bez koniecznosci reinwestowania
uzyskanych srodkow. Fundusze te tworzone sg na okres zblizony do przewidy-
wanego czasu niezbednego do nabycia, restrukturyzacji oraz zbycia wybranych
spotek niepublicznych'.

Wiaza si¢ one z bardzo duzym ryzykiem, gdyz co najmniej 80% warto$ci ich
aktywow powinno by¢ lokowane w aktywa inne niz papiery wartosciowe do-
puszczone do publicznego obrotu i instrumenty rynku pieni¢gznego'. Na §wiecie
fundusze te znane sa jako fundusze typu private equity lub venture capital. Mimo
ze skierowane sg one gtownie do klientow instytucjonalnych, oferta dostgpna
na polskim rynku zostaje coraz cze$ciej kierowana do zamoznych klientow indy-
widualnych, jako alternatywa inwestowania na gietdzie.

4. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza w petni potwierdza, ze sytuacja na rynku fundu-
szy inwestycyjnych odzwierciedla sytuacje widoczng na rynku kapitatowym.
Inwestycje w fundusze kusza potencjalnych inwestorow wickszymi, w sto-
sunku do zwyktych lokat, mozliwosciami osiggni¢cia wysokich stop zwrotu.
Kryzys ukazat jednak, ze inwestorzy nie zdawali sobie sprawy, iz wraz ze
wzrostem potencjalnej stopy zwrotu rosnie rowniez potencjalne ryzyko i sta-
nowi ono nieodtagczny element inwestycji. Kryzys zniechegcit i przestraszyt
wielu inwestoréw. Obserwacje poczynione na poczatku 2010 r. wskazuja, ze
rynek funduszy inwestycyjnych zaczyna odradzaé si¢ po oczyszczeniu, ktore
wymusit kryzys.
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Streszczenie. W lipcu 2011 r. wejdzie w Zycie Dyrektywa UCITS IV, ktorej celem
Jjest wzmocnienie miedzynarodowej konkurencji na wspolnym rynku funduszy inwestycyj-
nych. Gtownym celem nowelizacji byta eliminacja ograniczen prawnych, ktore powodujg
wzrost kosztow i jednoczesnie nie przyczyniajq sie do poprawy bezpieczenstwa uczestni-
kow funduszy. Dyrektywa ta moze zmieni¢ strukture polskiego rynku funduszy inwestycyj-
nych otwierajgc go szerzej na konkurencje zagranicznych funduszy, ale takze upraszcza-
Jjac procedury zwigzane z tworzeniem i oferowaniem polskich funduszy inwestycyjnych.

1. Wprowadzenie

Jednym z podstawowych celow przyswiecajacych powotaniu Europej-
skiej Wspolnoty Gospodarczej byto dazenie do stopniowego ujednolicania
systemow prawnych panstw cztonkowskich tak, by w konsekwencji mozliwe
stalo si¢ powotlanie wspolnego rynku i zapewnienie jego efektywnego funk-
cjonowania. Cel ten zostal expressis verbis wskazany w art. 3 lit. h) Traktatu
o Ustanowieniu Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej.

Koncepcja pozbawionego wewnetrznych barier celnych i innych $§rodkow
o rownowaznym skutku wspodlnego rynku, jakkolwiek niezdefiniowanego
w Traktacie Rzymskim!, zmierzala do wymuszenia na panstwach cztonkow-

' Por. T. Kowalak, Integracja rynkow kapitatowych w Unii Europejskiej, TWIGGER, Warsza-
wa 2006, s. 73.
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skich specjalizacji i w konsekwencji bardziej efektywnego uzycia zasobow?.
Od potowy lat osiemdziesiatych XX w. podj¢to prace zmierzajace do ustanowienia
jednolitego rynku’. Zaczynem dyskusji byta opublikowana w 1985 r. Biata Ksigga,
ktéra miala zawiera¢ opis problemow wystepujacych w procesie integracji. Naj-
wazniejszym postulatem zawartym w Bialej Ksigdze byto zastgpienie dotychcza-
sowego podejscia do integracji jako procesu ujednolicania regut prawnych w ra-
mach wspdlnego rynku, na rzecz nowego podejscia polegajacego na wzajemnym
uznawaniu regul wewnetrznych panstw cztonkowskich (mutual recognition).

Koncepcja jednolitego rynku finansowego, faczaca w sobie elementy swobody
przeptywu kapitatu, ustug i 0sob, w poczatkowym okresie integracji europejskiej
pozostawata w cieniu innych aspektow integracji. Co prawda juz w latach sze§¢-
dziesigtych XX w. zwracano uwage na potencjalne korzysci wynikajace z mozli-
wosci transgranicznego pozyskiwania kapitatu?, jednakze pierwsze regulacje zmie-
rzajace do wprowadzenia jednolitego paneuropejskiego rynku powstaly dopiero
w roku 1979°.

Przyswiecajacy prawodawcy europejskiemu zamyst stworzenia jednolitego
rynku ustug finansowych oznacza, ze kazda instytucja finansowa, ktora zosta-
fa utworzona, podlega regulacjom i przestrzega odpowiednich przepisow prawa
wspolnotowego, jest uprawniona do swiadczenia oferowanych przez siebie ustug
na terytorium catej Unii Europejskiej bez konieczno$ci uzyskiwania odrebnych
zezwolen w kazdym z krajow cztonkowskich, niezaleznie od tego, czy jej zamia-
rem jest prowadzenie takiej dziatalno$ci za posrednictwem oddziatu czy w sposob
transgraniczny®. Powyzsze wynika z fundamentalnej dla ,,czterech swobod” zasady

2 Koncepcja przewagi komparatywnej rozwinigta przez D. Ricardo zaktadata, przy braku barier
celnych, zmiany w strukturze dobr wytwarzanych przez panstwa ukierunkowane na optymalne wy-
korzystanie zasoboéw tych panstw, por. D. Ricardo, Principles of political economy and taxation,
Cosimo Inc, London 2006, rozdziat VII.

3 Wskazuje sig, ze prekursorem idei w 1985 r. byt Jacques Delors. W tym samym roku powstata,
przygotowana pod kierunkiem lorda Cockfielda, Biala Ksiega Completing the Internal Market,
White Paper from the Commission to the European Council, Brussels 1985 (COM 85/310/final),
ktora miata by¢ odpowiedzia na spowolnienie w integracji dostrzegalne w latach siedemdziesiatych
i osiemdziesiatych XX w. Zidentyfikowata ona blisko 300 przeszkod w skutecznym wdrozeniu
czterech swobdd i po raz pierwszy uzyla pojecia wspolnego rynku rozumianego jako rynek wolny
od ograniczen w przeplywie osob, towarow, ustug i kapitalu. Przeszkody te odnosity si¢ w szcze-
golnosci do: 1) przeszkod fizycznych — np. kontroli celnych na granicach, 2) barier technicznych
— odnoszacych si¢ do odmiennych standardow technicznych w odniesieniu do produktow i ustug,
3) barier podatkowych — w szczegdlnosci w zakresie opodatkowania podatkiem VAT. C. Barnard,
The Substantive Law of the EU. The Four Freedoms, Oxford University Press 2004, s. 11.

4 The Development of a European Capital Market, European Commission, Brussels 1966.

5 Dyrektywa dotyczaca notowan papierow wartosciowych, Council Directive 79/279/EBC
of 5 March 1979 coordinating the conditions for the admission of securities to official listing
(OJ L 126, 21.5.1980, 5. 19).

¢ E. Ferran, Building an EU Securities Market, Cambridge University Press, Cambridge 2004, s. 4.
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niedyskryminacji, stanowigcej, ze podmioty (osoby, towary, ustugodawcy, kapi-
tat) pochodzace z innego panstwa cztonkowskiego nie mogg by¢ traktowani gorze;j
na terytorium innego panstwa cztonkowskiego niz podmioty znajdujace si¢ w ana-
logicznej sytuacji prawnej i faktycznej, ale pochodzace z tego drugiego panstwa
cztonkowskiego’.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie procesu wprowadzenia Dyrek-
tywy UCITS 1V, zakresu gtdéwnych zmian otoczenia prawnego funduszy podlega-
jacych tej Dyrektywie oraz przewidywanego wptywu wdrozenia powyzszej Dyrek-
tywy na polski rynek funduszy inwestycyjnych.

2. Dyrektywa UCITS

Na gruncie funduszy inwestycyjnych osiggnigciu tego celu miata stuzy¢
Dyrektywa 85/611/EEC z dnia 20 grudnia 1985 roku w sprawie koordyna-
cji przepisow i wymogéw administracyjnych odnoszacych si¢ do instytucji
wspolnego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe, dalej zwana Dy-
rektywa UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Secu-
rities).

Prace nad Dyrektywa rozpoczetly si¢ w potowie lat siedemdziesigtych XX w.
i zakonczyly przyjeciem przez Komisj¢ Europejska w dniu 14 kwietnia 1976 .
projektu Dyrektywy®. Podstawowymi celami, ktore przyswiecaly pracom
nad przyjeciem Dyrektywy UCITS w polowie lat osiemdziesigtych XX w.
i w 2001 r., gdy dokonywano jej gruntownej nowelizacji, byty zamiar zapew-
nienia jednolitego, minimalnego poziomu ochrony inwestorom i stworzenie
ram dziatalno$ci UCITS pozwalajacych na wprowadzenie w zycie koncepcji
jednolitej licencji.

Dyrektywe UCITS stosuje si¢ do przedsiewzig¢, majacych siedziby na te-
rytorium jednego z panstw wchodzacych w sktad Unii Europejskiej, spetnia-
jacych kumulatywnie dwa warunki: 1) wylacznym przedmiotem ich dziatalno-
$ci jest inwestowanie na rachunek uczestnikow zebranych publicznie §rodkow
w przenaszalne papiery warto§ciowe dobrane wedlug zasady rozproszenia ry-
zyka inwestycyjnego (risk spreading) oraz 2) wyemitowane przez nie tytuly
uczestnictwa sg zbywane i odkupywane na kazde zadanie uczestnika funduszu,
tj. osoby, ktorej przystuguja’.

7 C. Barnard, wyd.cyt., s. 18.

8 Proposal for a Council Directive for the coordination of laws, regulations and administrative
provisions regarding collective investment undertakings for transferable securities, COM 76/152
FINAL,OJ C 171,s. 1.

® Prawo gospodarcze Unii Europejskiej, red. M. Dauses, CH Beck, Warszawa 1999, s. 589.
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Gloéwna przyczyna nowelizacji Dyrektywy w 2002 r. byt fakt, ze w okresie
jej obowiazywania rynek instytucji wspdlnego inwestowania stanowit najszyb-
ciej rozwijajaca sie czgs¢ rynku ustug finansowych. W latach dziewigcédziesia-
tych XX w. w panstwach nalezacych do Unii Europejskiej instytucje wspolne-
go inwestowania staly si¢ realng alternatywa dla innych sposobow tezauryzacji
srodkéw pienieznych, takich jak lokaty bankowe, dtuzne papiery wartoSciowe
czy bezposrednie inwestycje na rynkach kapitatowych. Konsekwencja wzrostu
zainteresowania instytucjami wspolnego inwestowania byt wzrost ich liczby
1 zréznicowania.

W rezultacie, w styczniu 2002 r. Parlament Europejski dziatajac wspdlnie
i w porozumieniu z Radg Europy wydat dwie dyrektywy nowelizujace Dyrek-
tywe: dyrektywe 2001/107/EC zmieniajaca Dyrektywe w odniesieniu do uregu-
lowania dziatalno$ci spotek zarzadzajgcych i wprowadzenia skrétu prospektu!®
oraz dyrektywe 2001/108/EC zmieniajaca Dyrektywe w odniesieniu do inwesty-
cji UCITS!".

3. Geneza UCITS IV

Jednoczesnie, w zwigzku z zakonczeniem okresu objetego Financial Servi-
ces Action Plan, ktéry — jak zaktadano — zakonczy¢ si¢ miat do konca 2004 r.,
Komisja podejmowata dzialania majace na celu okreslenie dalszej strategii
w dziedzinie ustug finansowych. W tym celu zostaty powotane grupy ekspertow,
z ktorych jedna zajmowac miata si¢ usprawnieniem regulacji w dziedzinie ustug
zarzadzania aktywami oraz funduszy inwestycyjnych.

W opartej na efektach prac grupy ekspertow'?, opublikowanej w 2005 r., Zie-
lonej Ksiedze, dotyczacej proponowanych zmian w regulacjach wspolnotowych
dotyczacych funduszy inwestycyjnych'?, wskazano na najwazniejsze ogranicze-
nia istniejgcych regulacji: 1) niski poziom adaptowalnosci istniejacych regulacji

10" Directive 2001/107/EC of the European Parliament and the Council of 21 January 2002 amend-
ing Directive 85/611/EEC on the coordination of laws, regulations and administrative provisions re-
lating to undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS) with a view to
regulating management companies and simplified prospectus (OJ L 41, 13.02.2002 s. 20).

1" Directive 2001/108/EC of the European Parliament and the Council of 21 January 2002
amending Directive 85/611/EEC on the coordination of laws, regulations and administrative pro-
visions relating to undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS) with
regard to investments of UCITS (OJ L 41, 13.02.2002 s. 35).

12 Financial Services Action Plan. Progress and prospects, asset management group report,
Brussels, May 2004.

13 Green Paper on the enhancement of the EU framework for investment funds, Brussels 2005,
COM 2005/314/final.
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do szybko zmieniajacych si¢ rynkow finansowych, 2) pojawianie si¢ alternatyw-
nych ibardziej skomplikowanych produktow i strategii inwestycyjnych oraz zwig-
zanego z nimi ryzyka, 3) potrzebe silniejszej ochrony inwestorow w kontekscie
stopnia skomplikowania produktow i rozwoju kanatow dystrybucji.

Podkreslono jednocze$nie, ze najpilniejsze zmiany regulacji funduszy inwe-
stycyjnych powinny zmierza¢ do dalszego upraszczania procedury notyfikacji
w innych krajach czlonkowskich, promowania wdrozenia do krajowych syste-
moéw prawnych rekomendacji Komisji Europejskiej w zakresie stosowania de-
rywatow 1 skroconego prospektu oraz do jednoznacznego zdefiniowania klas
aktywow, w ktore mogg inwestowac fundusze inwestycyjne dzialajace zgodnie
z Dyrektywa UCITS.

Dhugoterminowym celem zmian w Dyrektywie UCITS powinno by¢ dgze-
nie do wymuszenia zmniejszenia kosztéw ponoszonych przez uczestnikow
funduszy inwestycyjnych. Powinno to nastgpi¢ poprzez umozliwienie i ula-
twienie proceséw konsolidacyjnych oraz znoszenie barier w $§wiadczeniu ustug
zwiazanych z dystrybucja i zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi istnie-
jacych w systemach prawnych poszczegdlnych panstw czlonkowskich. Zielo-
na Ksiega zawierata katalog postulatow, ktorych realizacja miataby przyczynic¢
si¢ do wzmocnienia proceséw konsolidacyjnych na rynku funduszy. Nalezaty
do nich:

— umozliwienie transgranicznych polgczen funduszy inwestycyjnych,

— dopuszczenie fund pooling",

— rozdzielenie funkcji depozytariusza i spotki zarzadzajacej tak, by mozliwe

bylo transgraniczne $wiadczenie ustug depozytowych,

— wzmocnienie konkurencyjnos$ci podmiotow $wiadczacych ustugi rozli-

czania zlecen uczestnikow na rzecz funduszy (agentow transferowych).

Odpowiedziag Komisji zawierajacg plan dziatan w odniesieniu do regulacji
rynku funduszy inwestycyjnych byta opublikowana w dniu 15 listopada 2006 r.
Biata Ksigga'®. Celem jej wydania bylo wyrazenie przez Komisje Europejskg
opinii na temat sposobow uproszczenia unijnych ram prawnych przy jednocze-
snym zapewnieniu atrakcyjnych i bezpiecznych rozwigzan inwestycyjnych dla

4" Fund pooling to taczenie portfeli dwdch lub wigcej funduszy w celu uzyskania korzysci skali
(obnizenia kosztéw transakcyjnych i administracyjnych). Rozréznia si¢ dwie formy: entity pooling
ivirtual pooling. Entity pooling sprowadza si¢ do taczenia aktywow kilku funduszy w nowej formie
prawnej (np. nowego funduszu). Virtual pooling polega na taczeniu aktywow funduszy bez tworze-
nia odrgbnej struktury prawne;j. Entity pooling jest dopuszczalne w niektorych systemach prawnych
panstw cztonkowskich (Niemcy, Luksemburg, Hiszpania) dla funduszy domicylowanych w tych
jurysdykcjach; brak jednak regulacji pozwalajacych na przeprowadzanie takiego procesu pomiedzy
funduszami inwestycyjnymi zlokalizowanymi w réznych panstwach cztonkowskich.

15 Commission White Paper of 15 November 2006 on enhancing the single market framework
for investment funds, Brussels 2006, COM 2006/686/final.
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inwestorow. Podkreslono, ze zniesienie istniejacych barier i przeszkod w pelnej
integracji rynku funduszy inwestycyjnych pozwoli na zmniejszenie kosztow
funkcjonowania funduszy, a w konsekwencji wptynie na nominalne stopy zwrotu
osiggane przez oszczedzajacych w funduszach inwestycyjnych'®.

W Ksiedze podkreslono, ze istniejagce ramy prawne transgranicznej dys-
trybucji powoduja zbyt wysokie koszty monitoringu zgodnosci przestrzega-
nia przepisow w poszczegbdlnych jurysdykcjach. Jednoczes$nie Dyrektywa nie
daje wystarczajacej elastycznosci co do organizowania lub restrukturyzowa-
nia dziatalnos$ci przez spotki zarzadzajace. Z drugiej strony, na rynku finanso-
wym pojawiaja si¢ inne produkty inwestycyjne, ktére posiadajac zalety fun-
duszy inwestycyjnych, nie sa poddane tak daleko idacej regulacji'’.

Biata Ksigga zaktadala stopniowe zmiany istniejacych regulacji praw-
nych, w szczegolnosci Dyrektywy UCITS, poprzez eliminacj¢ procedur oraz
kosztow, ktore nie przyczyniaja si¢ do zwigkszenia bezpieczenstwa inwesto-
row. Biala Ksiega przewidywata:

— wzmocnienie swobod wspolnego rynku, prowadzace do skuteczniej-
szej obstugi inwestoréw europejskich i globalnych przez fundusze in-
westycyjne,

— zapewnienie inwestorom mozliwosci podejmowania §wiadomych de-
cyzji inwestycyjnych oraz polegania na wykwalifikowanych posredni-
kach, stuzacych obiektywna, specjalistyczng pomoca,

— okre$lenie, czy nalezy stworzy¢ ramy wspolnego rynku, umozliwia-
jace transgraniczne oferowanie europejskim inwestorom prywatnym
niektorych rodzajow funduszy niezharmonizowanych i najskutecz-
niejszego sposobu ich ewentualnego stworzenia,

— rozpoczecie prac nad europejskim systemem prywatnego plasowania, aby
usprawnic¢ sprzedaz funduszy niezharmonizowanych z Dyrektywa UCITS
oraz instrumentow finansowych inwestorom instytucjonalnym i posiada-
jacym zaawansowang wiedz¢ w innych panstwach cztonkowskich.

W Biatej Ksiedze wskazano takze na koniecznos$¢ ujednolicenia zasad
sporzadzania dokumentow informacyjnych dla uczestnikow (uproszczonego
prospektu). Zadaniem uproszczonego prospektu bylo syntetyczne przekaza-
nie informacji o ryzyku, powigzanych kosztach oraz spodziewanym zysku
z inwestycji w tytuly uczestnictwa funduszu. Zdaniem autorow Ksiegi, wpro-

1 Dzigki obnizeniu kosztow funduszy inwestycyjnych dziatajacych w Europie do poziomu
przecigtnej instytucji wspolnego inwestowania dziatajacej w USA, nominalna stopa zwrotu mogta-
by by¢ wyzsza o ok. 3% rocznie.

17 Biata Ksigga wymienia ubezpieczenia na zycie powiazane z funduszem inwestycyjnym oraz
produkty strukturyzowane, jednocze$nie wskazujac, ze zdaniem Komisji nie byloby odpowiednim
rozwigzaniem rozszerzanie zakresu stosowania Dyrektywy UCITS na wszystkie dlugoterminowe
produkty inwestycyjne.
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wadzenie uproszczonego prospektu nie przyczynito si¢ do wzrostu przejrzy-
sto$ci dziatania funduszy, regulacje krajowe dotyczace jego sporzadzania
opieraty si¢ bowiem na odmiennej interpretacji regut zawartych w Dyrekty-
wie UCITS oraz zawieraly wymogi nieznane tej Dyrektywie, mimo iz w tej
sprawie istnialty odpowiednie wytyczne!'s.

Projekt zmian Dyrektywy UCITS po konsultacjach wraz z uzasadnieniem
i wnioskiem do Parlamentu Europejskiego o ich przyjecie zostal przygo-
towany przez Komisj¢ i opublikowany w dniu 16 lipca 2008 r."”. Dyrekty-
wa UCITS IV zostata przyjeta przez Parlament Europejski i opublikowana
w dniu 17 listopada 2009 r.°. Dyrektywa ta uchyla dotychczasowa Dyrekty-
we UCITS z 1985 r. z dniem 1 lipca 2011 .

4. Najwazniejsze zmiany wprowadzone przez UCITS IV

Glownymi przestankami nowelizacji Dyrektywy byt zamiar jej ujedno-
licenia w zwiazku z o$mioma zmianami dokonanymi od dnia jej przyjecia?!
oraz wprowadzenie do Dyrektywy zmian wskazanych w Bialej Ksigdze,
do ktorych zaliczy¢ nalezy:

— przyznanie przywileju jednolitego paszportu dla spotek zarzadzaja-
cych umozliwiajacego im tworzenie i zarzadzanie funduszami inwe-
stycyjnymi zlokalizowanymi w panstwie innym niz siedziba spotki
zarzadzajacej; po stronie spodziewanych korzys$ci wskazano na ogra-
niczenie kosztow ponoszonych przez spotki zarzadzajace i na korzysci
wynikajgce ze wzrostu konkurencji w sektorze,

18 W szczegolnosci dotyczy to zalecenia Komisji Europejskiej: Commission Recommenda-
tion 2004/384/EC of 27 April 2004 on some contents of the simplified prospectus as provided for in
Schedule C of Annex I to Council Directive 85/611/EEC.

19 Proposal for Directive of the European Parliament and of the Council on the coordination of
laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for collective investment
in transferable securities (UCITS), COM 2008/ 458 FINAL.

20 Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the Council of 13 July 2009 on the
coordination of laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for collec-
tive investment in transferable securities (UCITS) (OJ L 302, 17.11.2009, s. 32).

21 Zamiar uporzadkowania Dyrektywy UCITS zostat wyrazony w Communication of the Com-
mission to the European Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee
and the Committee of Regions. Implementing the Community Lisbon Programme: A strategy for the
simplification of the regulatory environment, Brussels 2005, COM 2005/535/final. Jednocze$nie,
uporzadkowanie i uproszczenie Dyrektywy UCITS zaplanowano na lata 2006-2009, por. Commis-
sion Working Document. First progress report on the strategy of simplification of the regulatory
environment, Brussels 2006, COM 2006/690 FINAL.
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— uproszczenie istniejacych przepisow w odniesieniu do procedury po-
wiadamiania o zamiarze prowadzenia transgranicznej dystrybucji oraz
w odniesieniu do dokumentow informacyjnych,

— zmiang zasad przekazywania inwestorom informacji o funduszach in-
westycyjnych poprzez ich ujednolicenie i uproszczenie; ujednolicenie
wymogow informacyjnych na terytorium Unii ma stuzy¢ obnizeniu
kosztéw sporzadzania i aktualizacji dokumentdéw informacyjnych; do-
datkowo, Dyrektywa UCITS IV dopuszcza mozliwo$¢ dorgczania do-
kumentoéw informacyjnych w formie elektronicznej,

— nadanie Komisji rozszerzonych uprawnien wykonawczych zgodnych
z podej$ciem Lamfalussy’ego??; uprawnienia wykonawcze zostang
wykorzystane do doktadniejszego sprecyzowania zasad okreslonych
w nowej Dyrektywie, co ma stuzy¢ zwigkszeniu harmonizacji, spdjno-
$ci nadzoru oraz umozliwi¢ szybsze reagowanie na zmiany rynkowe,

— dopuszczenie mozliwosci transgranicznego taczenia si¢ funduszy; ar-
tykut 35 Dyrektywy UCITS IV stanowi, ze wszystkie fundusze zgodne
z Dyrektywa, niezaleznie od ich formy prawnej, sg uprawnione do 13-
czenia si¢, jednoczesnie artykuty 36—41 okreslaja procedure taczenia
sie¢ 1 wskazujg organ nadzoru funduszu przejmowanego jako upraw-
niony do wydania zezwolenia na laczenie — decyzja w tej sprawie
zgodnie z regulacjami tej Dyrektywy winna zapas¢ w ciggu 30 dni
od dnia ztozenia wniosku; mozliwo$¢ transgranicznego taczenia si¢
kilku funduszy w jeden winna umozliwi¢ mu korzystanie z korzysci
skali 1 w konsekwencji pozwoli¢ na obnizenie kosztow funkcjonowa-
nia przerzuconych na inwestorow; taczenia funduszy powinny takze
zdynamizowaé rynek funduszy i wzmocni¢ konkurencje,

— zmian¢ sposobu uksztattowania modelu funduszy podstawowych i po-
wigzanych (master — feeder) majaca na celu podniesienie efektywnosci
dziatalno$ci,

— wyjasnienie i doprecyzowanie podziatu kompetencji pomiedzy orga-
nami nadzoru panstwa siedziby funduszu inwestycyjnego i panstwa,
w ktorym prowadzona jest sprzedaz jego tytuldw uczestnictwa, zmiana
ta poprzez wzmocnienie przejrzystos$ci i ujednolicenie zasad zbywa-
nia tytutdéw uczestnictwa ma na celu obnizenie kosztow monitoringu
zgodnos$ci 1 wzmocnienie integracji europejskiego rynku funduszy.

22 Rozszerzenie podejscia Lamfallusy’ego na kwestie zwigzane z regulacja funduszy inwesty-
cyjnych zostato dokonane na mocy Council Directive 2005/1/EC of the European Parliament and
of the Council of 9 March 2005 amending Council Directives 73/239/EEC, 85/611/EEC, 91/675/
EEC, 92/49/EEC and 93/6/EEC and Directives 94/19/EC, 98/78/EC, 2000/12/EC, 2001/34/
EC, 2002/83/EC and 2002/87/EC in order to establish a new organisational structure for financial
services committees (OJ L 79, 24.3.2005, s. 9).
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5. Przewidywany wplyw UCITS IV na polski rynek
funduszy inwestycyjnych

Jednoczes$nie z opublikowaniem projektu nowej Dyrektywy udostepniony
zostat dokument wskazujacy potencjalne i spodziewane konsekwencje wprowa-
dzanych zmian dla rynku funduszy inwestycyjnych?. Raport ten analizuje wptyw
na rynek funduszy:

— usprawnien dotychczasowych regulacji odnoszacych si¢ glownie do pro-
cedury powiadamiania o rozpoczgciu dystrybucji, jednolitego paszportu
dla spotki zarzadzajacej, uproszczenia dokumentu informacyjnego,

— wprowadzenia do regulacji funduszy inwestycyjnych nowych aspektow,
tj. transgranicznego taczenia si¢ funduszy oraz taczenia aktywow (asset
pooling).

Raport wskazuje na dwojakiego rodzaju korzysci ekonomiczne, ktore zosta-
ng odniesione w zwiazku z wdrozeniem nowej Dyrektywy UCITS. Do pierwszej
kategorii naleza oszczgdnosci, jakie beda mogty by¢ poczynione przez dostaw-
cow produktow w zwiazku z uproszczeniem i ujednoliceniem regulacji. Druga
kategorie stanowia korzysci, jakie wynikng w przysztosci z powstania bardziej
konkurencyjnego rynku, na ktorym dziata¢ beda podmioty zarzadzajace wiek-
szymi aktywami (korzysci skali). Korzysci ekonomiczne zwigzane z uproszcze-
niem i ujednoliceniem regulacji oszacowano na kwote od 45 mln EUR rocz-
nie, przy przyjeciu wylacznie ograniczenia kosztow zgodnego z prawem kraju
g0szczacego, rozpoczecia i utrzymania zbywania tytutdw uczestnictwa, do kilku
miliardow EUR rocznie w przypadku efektywnego wykorzystania mozliwosci
taczenia funduszy i aktywow?.

Charakterystyczny dla polskiego rynku jest stosunkowo niewielki udziat
funduszy zagranicznych. Rynek ten jest zdominowany przez polskich do-
stawcoOw produktow (towarzystwa funduszy inwestycyjnych — TFI)* z kilku
wzgledow.

Po pierwsze, polski model dystrybucji funduszy inwestycyjnych polega
na ich sprzedazy w bankach i domach maklerskich o zamknietej architektu-
rze (tzn. dystrybuujacych wylacznie produkty finansowe podmiotéw z wtasnej

3 Commission staff working document accompanying the Proposal for Directive of the Euro-
pean Parliament and of the Council on the coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS).
Impact assessment of the legislative proposal amending the UCITS Directive. Brussels 2008,
SEC 2008/2263/final.

24 Tamze, s. 31.

% Na koniec marca 2010 r. udziat funduszy zagranicznych w rynku polskim, mierzony warto-
$cig aktywow netto, nie przekraczat 3% (dane: za www.analizy.pl).
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grupy kapitatlowej, w tym TFI). Niewielki udziat w rynku dystrybucji maja
niezalezni doradcy finansowi 1 inni posrednicy.

Po drugie, z uwagi na model wynagradzania przez TFI podmiotow dystry-
buujacych fundusze zaktadajacy wynagrodzenie zalezne od pobranych optat
dystrybucyjnych oraz optat za zarzadzanie funduszem naleznych TFI, dystry-
butorzy nie sg zainteresowani podejmowaniem dystrybucji funduszy zagranicz-
nych, ktore pobieraja znaczaco nizsze optaty od uczestnikow.

Z punktu widzenia polskiego rynku, wskaza¢ nalezy na przewidywane na-
stepstwa wprowadzanej nowelizacji Dyrektywy:

— skrocenie czasu uzyskiwania zezwolenia na podjecie dziatalno$ci przez
fundusze inwestycyjne i rozpoczgcie zbywania tytuldw uczestnictwa
na terytorium innego panstwa moze skutkowac przyspieszeniem kre-
owania za granicg funduszy przeznaczonych do dystrybucji w Polsce,

— wigksze otwarcie rynkéw krajowych winno skutkowaé zaostrzeniem
si¢ konkurencji i zmuszeniem strony podazowej (TFI) do poszukiwania
wiegkszej efektywnosci dziatania,

— powyzsze moze skutkowac takze likwidacja TFI nalezacych do migdzy-
narodowych grup finansowych, tworzeniem funduszy w centrach w Luk-
semburgu i Irlandii w celu ich p6zniejszego zaoferowania w Polsce,

— mozliwos¢ taczenia aktywow i taczenia funduszy skutkowaé powinna
uatrakcyjnieniem oferty funduszy z punktu widzenia inwestorow,

— powyzsza mozliwo$¢ moze skutkowac takze przejmowaniem przez TFI,
jako ,,lokalnych specjalistow”, zarzgdzania wyodrebnionymi cze$ciami
portfeli funduszy zagranicznych ulokowanymi w Europie Centralnej
1 Wschodniej,

— zmiany w obowigzkach informacyjnych wobec potencjalnych inwesto-
row powinny wplyna¢ na wyzszg transparentno$¢ i pordéwnywalnosé
oferty funduszy, co w konsekwencji powinno przetozy¢ si¢ na silniejsza
presje na obnizenie oplat ponoszonych przez inwestorow.

6. Podsumowanie

Tworzenie ram prawnych wspdlnego rynku funduszy inwestycyjnych prze-
biegato w dwoch etapach. W pierwszym z nich, wskutek wprowadzenia Dyrekty-
wy UCITS oraz jej modyfikacji uzasadnionych potrzebami wzmacniania wspol-
nego rynku, stworzono ramy prawne dla tworzenia i funkcjonowania funduszy
inwestycyjnych jako produktéw finansowych. W drugim, wprowadzajac Dyrek-
tywe MiFID, usystematyzowano proces dystrybucji funduszy inwestycyjnych,
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dazac do ujednolicenia poziomu ochrony inwestoréw takze na etapie oferowania
im funduszy inwestycyjnych.

Wprowadzenie UCITS IV wigzaé¢ si¢ begdzie z dalszym wzrostem konku-
rencyjnosci na rynkach krajowych, utatwieniem transgranicznego oferowania
funduszy oraz z koniecznoscig poszukiwania przez dostawcoOw ustug efektow
synergii pozwalajacych na obnizanie kosztow uczestnictwa w funduszach inwe-
stycyjnych.
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Finansowe instrumenty pochodne
w portfelu inwestora indywidualnego

Streszczenie. Tematem niniejszego opracowania jest opis i analiza finansowych instru-
mentow pochodnych, ktore mogg byé stosowane przez inwestora indywidualnego lokujg-
cego swe fundusze na polskim rynku finansowym w okresie spowolnienia gospodarczego
spowodowanego kryzysem finansowym w USA. Prezentuje sig tu podstawowe pojecia zwig-
zane z rynkiem finansowych instrumentow pochodnych, ze szczegolnym uwzglednieniem ich
Sfunkcji, a zwlaszcza funkcji hedgingowey. Istota tej funkcji wyraza sie w ograniczaniu ryzyka
dziatalnosci prowadzonej na rynku finansowym. Funkcja ta nie zawsze jest znana przeciet-
nemu inwestorowi indywidualnemu. W dalszej kolejnosci dokonuje sie przeglgdu derywatow
stosowanych na polskim rynku finansowym. Szczegolny nacisk kladzie sie na finansowe in-
strumenty pochodne dostepne w ramach rynku regulowanego. W podsumowaniu dyskutuje
sie kwestie utraty zaufania do rynkow finansowych oraz instytucji na nich dziatajgcych oraz
podkresla koniecznos¢ nieustajqcej edukacji wszystkich uczestnikow rynku finansowego.

1. Wprowadzenie

Cecha charakterystyczng gospodarki wolnorynkowej jest fakt, ze podlega ona
fluktuacjom, w pewnych okresach rozwija si¢ dynamicznie, w innych za$ kurczy
si¢. Przebieg tychze zmian koniunktury gospodarczej podlega Scistej i ciaglej ob-
serwacji dokonywanej przez roznorodnych uczestnikow tej gospodarki, wszelkie
bowiem zmiany w przebiegu koniunktury gospodarczej dotykaja wiekszosci pod-
miotow funkcjonujacych w niej. Zmiany te w sposob oczywisty dotycza rowniez
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podmiotow indywidualnych (gospodarstw domowych czy tez inwestorow indy-
widualnych), ktore z reguly posiadaja mniejszy zasob wiedzy i mozliwosci do-
konywania prognoz na przysztos¢ niz instytucje specjalizujace si¢ w konkretnych
rodzajach dziatalno$ci gospodarczej. Przypadek ten dotyczy rowniez sytuacji obser-
wowanej w nastepstwie zatamania rynku kredytow hipotecznych i rynku opartych
na nich finansowych instrumentow pochodnych w USA, a wigc zdarzenia, ktore
wptyneto praktycznie na wickszo$¢ gospodarek §wiata, powodujac ich znaczne
spowolnienie, a nawet wejscie w faze recesji. Skoro za$ panuje generalnie zgoda co
do tego, ze inwestor indywidualny na rynku finansowym posiada mniejsza wiedze
1 bardziej ograniczony dostep do narzedzi prognostycznych niz instytucje finan-
sowe, zasadne staje si¢ pytanie o mozliwosci ochrony inwestycji dokonywanych
przez inwestora indywidualnego na rynku finansowym, poprzez wykorzystanie od-
powiednich instrumentow dostepnych na tym rynku. Cel niniejszego opracowania
stanowi analiza finansowych instrumentéw pochodnych dostgpnych inwestorowi
indywidualnemu na polskim rynku finansowym, w gospodarce znajdujacej si¢
w fazie spowolnienia. Chodzi tu oczywiscie o wskazanie takich narzedzi, ktore
umozliwityby obrong inwestora indywidualnego przed ekspozycja na nadmierne

ryzyko wystepujace na rynku finansowym.

2. Pojecie i funkcje finansowego instrumentu pochodnego

O ile stosowanie poj¢cia instrumentu pochodnego ma bardzo dluga histo-
ri¢ — instrumenty tego typu, opierajace si¢ na konkretnych towarach (tulipany,
ryz), byty znane juz w wieku XV' — o tyle powstanie finansowych instrumentéw
pochodnych (czyli derywatdw), ktorych warto$¢ nie jest zalezna od aktywow ma-
terialnych (towarowych), przypisa¢ nalezy do czasow Il potowy XX w. Wsrod
wydarzen historyczno-gospodarczych tego okresu wskazuje si¢ w szczegolno-
$ci dwa gltowne czynniki lezgce u podstaw rozwoju rynku derywatow: odejscie
od systemu sztywnych kursow walutowych, bedace wynikiem upadku systemu
z Bretton Woods oraz gwattowny wzrost cen ropy naftowej, powodujacy wzrost
tempa inflacji i zmiennos$ci rynkow finansowych?. Finansowe instrumenty po-
chodne, w formie kontraktow futures, po raz pierwszy znalazly si¢ w obrocie
w 1972 1. na Migdzynarodowym Rynku Pieni¢znym (IMM), utworzonym w ra-
mach Chicago Mercantile Exchange’.

U Instrumenty pochodne. Wprowadzenie, Reuters, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2001, s. 17.

2 'W. Grabowski, Instrumenty pochodne a wspolczesne kryzysy finansowe, Biblioteka Menadzera
i Bankowca, Warszawa 1998, s. 19-21.

3 Instrumenty pochodne..., s. 19.
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Pojecie instrumentu pochodnego, czyli derywatu, opisuje instrument finan-
sowy, ktorego wartos¢ zalezy od instrumentu podstawowego, takiego jak: cena
akcji, kurs walutowy, stopa procentowa itp. Zmiana ceny instrumentu podstawo-
wego powoduje wigc zmiang ceny bazujgcego na nim instrumentu pochodnego.
Rynek, na ktérym dokonuje si¢ obrotu derywatami, ze wzgledu na oddalenie mo-
mentu sprzedazy lub nabycia danego instrumentu pochodnego od momentu jego
faktycznego rozliczenia, nazywa si¢ rynkiem terminowym?®.

W literaturze przedmiotu prezentuje si¢ roznorodne klasyfikacje instrumen-
tow pochodnych, dokonywane z punktu widzenia réznorakich kryteriow>, dery-
waty stanowig bowiem grupe niezwykle zréznicowana, podlegajaca cigglej ewo-
lucji. Wynika to z faktu, ze powstaty one w odpowiedzi na konkretne potrzeby
inwestorow dziatajacych na rynkach finansowych. W zwigzku za$§ z dynamicznie
zmieniajgcy si¢ sytuacja na tych rynkach oczywiste jest, ze oferowane sa nowe
rodzaje derywatow, coraz bardziej dopasowane do specyficznych potrzeb nabyw-
cOw badz sprzedawcow.

Powstanie i niezmienna popularnos$¢ instrumentéw pochodnych wiazg si¢
z faktem wystepowania na rynku finansowym ryzyka, ktore mozna podzieli¢ na
dwie grupy:

— ryzyko systematyczne — dotyczace wszelkich inwestycji dokonywanych
na rynku finansowym w instrumenty o zmiennym dochodzie; generalnie
jest to ryzyko, jakim w tym samym stopniu obcigzone sg wszelkie inwe-
stycje, a wigc ryzyko, ktore nie moze zosta¢ zredukowane poprzez zmiang
struktury portfela inwestycyjnego,

— ryzyko specyficzne — zwigzane z danym instrumentem (m.in. z danym pa-
pierem wartosciowym) lub portfelem instrumentoéw; moze ono zostac zre-
dukowane poprzez odpowiedni dobor lub zmiany struktury portfela inwe-
stycyjnego®.

To wlasnie Swiadomo$¢ wystepowania tego ryzyka oraz cheé jego ogranicze-
nia, a szczegdlnie dazenie do zmniejszenia ryzyka specyficznego, sprawity, ze
finansowe instrumenty pochodne w stosunkowo krotkim czasie zaczgty by¢ sto-
sowane przez wielu inwestorow na rynku finansowym. Konstrukcja finansowych
instrumentéw pochodnych pozwala bowiem redukowac ryzyko specyficzne.

Generalnie wyrdznia si¢ trzy rodzaje dziatalnosci, do ktorych inwestor moze
wykorzystac¢ finansowe instrumenty pochodne:

— hedging — dzialanie polegajace na zabezpieczaniu si¢ przed niepozada-

nymi zmianami cen poprzez dokonanie transferu ryzyka specyficznego

* K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Inwestycje finansowe, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej im. O. Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 32.

5 'W. Grabowski, wyd. cyt., s. 26-28.

¢ W. Jurek, Konstrukcja i analiza portfela papierow wartosciowych o zmiennym dochodzie, Wy-
dawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001, s. 143.
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do podmiotéw charakteryzujacych si¢ nizszym poziomem awersji do ry-
zyka,

— spekulacja — dziatanie polegajace na ocenie i formulowaniu oczekiwan
dotyczacych przysztosci rynku finansowego prowadzace do zawarcia
odpowiedniej transakcji, przy czym spekulant uznaje, ze jego prognozy
sg lepsze od prognoz innych podmiotéw dziatajacych na danym rynku;
gtéwng przestanke dziatalnosci spekulanta stanowi osiggnigcie ponad-
przecietnych zyskow dzigki postawieniu trafnej prognozy,

— arbitraz — dziatanie opierajace si¢ na prawie jednej ceny, zakladajace za-
kup danego aktywa na rynku o nizszej cenie, a nastepnie jego sprzedaz
na rynku o cenie wyzszej, co w rezultacie prowadzi do osiggnigcia zysku
przez arbitrazyste; cena danego aktywa na obu rynkach powinna ulec wy-
roéwnaniu w wyniku przeprowadzonego arbitrazu.

Nalezy tu podkresli¢ roznice w zarzadzaniu ryzykiem specyficznym, ujaw-
niajace si¢ miedzy tymi trzema funkcjami finansowych instrumentéw pochod-
nych. Spekulacja i arbitraz uznawane sg za dziatania obarczone bardzo wy-
sokim ryzykiem, podmiot je przeprowadzajacy przejmuje bowiem na siebie
ryzyko od innych podmiotow. Obydwa te dziatania mogg przynies¢ jednakze
ponadprzecigtne zyski w przypadku realizacji zatozonych przez spekulantow
lub arbitrazystow scenariuszy. U podstaw dziatan hedgingowych za$ lezy cheé
ograniczenia ponoszonego ryzyka specyficznego poprzez przekazanie go pod-
miotom o wigkszej sktonnosci do ryzyka. Gtowny motyw dziatan hedgingo-
wych stanowi wiec decyzja o unikaniu badz tez minimalizacji ryzyka’. Wydaje
si¢ zatem, ze prowadzenie skutecznego hedgingu wymaga wysokiej $wiado-
mosci inwestora w zakresie ponoszonego ryzyka i mozliwosci jego redukeji.
Praktyka zycia gospodarczego wskazuje bowiem, ze podmioty, w tym rowniez
inwestorzy indywidualni dziatajacy na rynku finansowym, zdaja sobie sprawe
z ryzyka wigzacego si¢ z dziatalno$cig stricte spekulacyjng, natomiast bar-
dzo czesto nie posiadaja wystarczajacej wiedzy w obszarze transferu ryzyka
1 nie rozumiejg terminu hedging. Fakt ten moze by¢ niezwykle niepokojacy,
zwlaszcza w $wietle literatury przedmiotu, w ktorej to wskazuje si¢ motyw
hedgningowy jako gtowna przestanke wykorzystywania finansowych instru-
mentoéw pochodnych w konstrukcji portfela papierow wartosciowych®.

Z punktu widzenia inwestora indywidualnego, podejmujacego dziatania
na rynku finansowym, najbardziej dostepnymi dziataniami wydaja si¢ hedging
i spekulacja. Przeprowadzenie skutecznego arbitrazu wymaga bowiem wiedzy,
pozyskiwanej w czasie rzeczywistym, co do ksztaltowania si¢ cen na roznych
rynkach, oraz posiadania mozliwosci przeprowadzenia transakcji bez opdznien,

7 W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzgdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 233-240.
8 Tamze, s. 233.
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w $cisle okreslonym momencie. OczywiScie mogg istnie¢ inwestorzy indywi-
dualni posiadajacy $rodki techniczne do skutecznego przeprowadzenia arbitra-
zu, przyjac jednak nalezy, ze to raczej wyspecjalizowane instytucje finansowe
posiadaja odpowiedni osprzet techniczny (systemy informatyczne) pozwalaja-
ce prowadzi¢ skuteczny arbitraz. Przecietny inwestor indywidualny powinien
wiec raczej zwrdci¢ swoje zainteresowania ku hedgingowi oraz spekulacji jako
dwom faktycznie mu dostepnym rodzajom dziatalnosci na rynku finansowym.

3. Finansowe instrumenty pochodne dostepne inwestorowi
indywidualnemu na polskim rynku finansowym

W realiach polskiego rynku finansowego inwestor indywidualny moze sko-
rzysta¢ z ograniczonej oferty finansowych instrumentéw pochodnych. Instru-
menty te sg dostgpne w dwoch segmentach rynku finansowego:

— narynku regulowanym,

— narynku OTC (over-the-counter), zwanym tez rynkiem nieregulowanym.

W ramach rynku regulowanego inwestor indywidualny dysponujacy przeciet-
nym budzetem inwestycyjnym bedzie de facto ograniczony do oferty finansowych
instrumentow pochodnych notowanych na Gietldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. (GPW). GPW prowadzi obrot finansowymi instrumentami po-
chodnymi od 16 stycznia 1998 r., kiedy to dopuszczono do notowan kontrakty
terminowe typu futures wystawione na indeks WIG20. Zestawienie instrumen-
tow znajdujacych si¢ w obrocie na GPW prezentuje tabela.

Tabela. Instrumenty pochodne notowane
na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie

Rodzaj instrumentu Szczegoly instrumentu
Instrument podstawowy
pochodnego podstawowego

Kontrakt terminowy indeks gieldowy WIG20, mWIG40

Jutures akcje przedsigbiorst TPS, PKN, PEO, KGH,
notg) I;n ch r?a GPV\\)/V AGO, PKO, Asseco Polska,

wany PGE, PGNiG
Kurs walut USD/PLN, EUR/PLN,
oS watd CHF/PLN
Opcja indeks gieldowy WIG20
Jednostka indeksowa indeks gieldowy WIG20

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.gpw.pl, dostep 28 kwietnia 2010 r.
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Kontrakt terminowy futures to umowa, w ktorej jedna ze stron zobowiazu-
je sie do kupna, a druga do sprzedazy, w $cisle okre§lonym terminie w przyszto-
$ci 1 po Scisle okreslonej cenie (termin i cena sg znane w momencie zawierania
transakcji), okre$lonej ilo$ci wystandaryzowanego instrumentu bazowego (pod-
stawowego). W realiach rynku finansowego kontrakt ten zamykany jest poprzez
dokonanie rozliczenia finansowego réznicy faktycznej ceny danego instrumentu
bazowego i ceny okreslonej w kontrakcie, a nie poprzez fizyczna dostawe instru-
mentu podstawowego’.

Przez pojecie opcja rozumie si¢ umowe dajacg nabywcy (posiadaczowi) opcji
prawo, lecz niestwarzajaca zobowigzania do zakupu badz sprzedazy sprzedawcy
opcji (wystawcy) okreslonej ilosci wyspecyfikowanego instrumentu bazowego
po z gbry ustalonej cenie w z goéry okreslonym terminie. Opcja charakteryzu-
je si¢ nierownomiernym rozkladem zobowigzan, tzn. nabywca opcji ma prawo
zazadac jej realizacji, natomiast sprzedawca ma obowigzek wykonac te opcje
na wezwanie nabywcy. Podobnie jak kontrakt futures, w realiach rynku finan-
sowego, opcja, o ile nabywca zdecyduje si¢ ja wykonaé, zamykana jest poprzez
rozliczenie finansowe migdzy stronami transakcji, a nie poprzez fizyczng dosta-
we aktywa bazowego'°.

Jednostka indeksowa jest podobna w swej konstrukcji do kontraktu termi-
nowego futures, poniewaz oznacza ona prawo przystugujace nabywcy do zadania
od wystawcy zaptaty kwoty naleznej na warunkach okreslonych w standardzie
jednostek na indeks WIG20'!.

Wiasnie standaryzacja, czyli okreslenie przez organy gieldy papieréw war-
tosciowych statych i jednakowych dla wszystkich standardow dotyczacych kon-
strukcji, terminéw zapadalnosci 1 sposoboéw rozliczania poszczegolnych instru-
mentow pochodnych notowanych na danym parkiecie, stanowi bardzo istotng
przestanke wlaczania ich w sktad portfela inwestycyjnego inwestora indywidual-
nego. Jak juz wezeéniej wspomniano, inwestor indywidualny z reguty dysponu-
je mniejszg wiedzg i ograniczonymi prognozami dotyczacymi danego rynku niz
wyspecjalizowani inwestorzy instytucjonalni. Z tego punktu widzenia wykorzy-
stywanie instrumentow wystandaryzowanych w ramach danego rynku pozwa-
la zniwelowaé te roznice. W przypadku takich wlasnie instrumentdw wszyscy
uczestnicy danego rynku dysponuja taka sama, pelng wiedzg o danym produk-
cie, standardy poszczegolnych instrumentow pochodnych sg bowiem podawane
do publicznej wiadomos$ci w sposob praktycznie nieograniczony. Stad tez instru-
menty pochodne rynku regulowanego powinny by¢ uwzgledniane w konstrukeji

® W. Debski, Rynek finansowy i jego instrumenty, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2007, s. 330-331.

10 Tamze, s. 399-401.

' Tamze, s. 393.
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portfela inwestycyjnego inwestora indywidualnego, zwlaszcza za$ w ich funkcji
hedgingowej.

Co do instrumentéw pochodnych dopuszczonych do obrotu na GPW w War-
szawie, nalezy tu doda¢, ze przedstawione w tabeli 1 derywaty charakteryzuja
si¢ roznym stopniem ptynnosci, okre§lanym przez wskaznik ptynnosci. Instru-
mentem o najwyzszym takim wspotczynniku sg poszczegdlne serie kontraktow
terminowych futures na indeks WIG20. Pozostate rodzaje instrumentéw pochod-
nych ujete w tabeli 1 charakteryzuja si¢ bardzo niskg ptynnoscia i w zwigzku
z tym nie sg zalecane inwestorom indywidualnym. Nalezy tu jeszcze dodaé, ze
wladze warszawskiej GPW podejmowaty kroki stuzace rozszerzeniu oferty dery-
watow na tym parkiecie, jednakze pewne rodzaje instrumentow pochodnych nie
spotkaty si¢ z odpowiednim zainteresowaniem inwestoréw i zostaly wycofane
z obrotu (chodzi tu o kontrakty terminowe futures na akcje pewnych spotek, ob-
ligacje oraz kurs walutowy GBP/PLN)".

Fakt, ze jedynym faktycznie plynnym derywatem na polskiej gietdzie pa-
pierow wartosciowych jest praktycznie kontrakt terminowy futures na indeks
WIG20, swiadczy nie tylko o ograniczeniu mozliwos$ci inwestycyjnych inwesto-
ra indywidualnego, lecz rowniez o do$¢ niskim poziomie dojrzatosci polskiego
rynku finansowego w poréwnaniu z rynkami finansowymi gospodarek wysoko
rozwinietych, np. brytyjskiej lub amerykanskie;j.

Obok finansowych instrumentéw pochodnych oferowanych na rynku regulo-
wanym, derywaty sg rowniez dostgpne inwestorowi indywidualnemu w ramach
rynku nieregulowanego OTC (over-the-counter). Na rynku tym nie wystepuje
standaryzacja instrumentow, co skutkuje zmniejszeniem przejrzystosci tego ryn-
ku oraz zwigkszeniem potencjalnej ekspozycji na ryzyko, czgsto podejmowane
w sposob nie do konca uswiadomiony. Spektrum instrumentéw pochodnych do-
stepnych na rynku OTC jest bardzo szerokie. W zwigzku z brakiem standaryzacji
instrumentéw na tym rynku oraz ciagla ewolucja konstruowanych derywatow,
ktore dopasowywane sa coraz doktadniej do indywidualnych potrzeb poszcze-
gblnych inwestordw, trudne staje si¢ przeprowadzenie pelnej klasyfikacji tego
rynku.

Inwestor indywidualny moze generalnie wej$¢ na rynek OTC derywatow
poprzez bezposrednie zawarcie transakcji na tym rynku lub poprzez nabycie
jednostek uczestnictwa w funduszu dziatajacym na takim rynku w Polsce lub
za granicg. Bezposrednie zawarcie transakcji na rynku OTC wymaga raczej do$¢
wysokiego budzetu inwestycyjnego, a wiec z reguly nie bedzie dostepne prze-
cigtnemu inwestorowi indywidualnemu. Istniejg jednak tzw. platformy inwesty-
cyjne, ktore umozliwiajg, przy stosunkowo niewielkich kosztach wejscia, prowa-
dzenie operacji na rynkach OTC, przy czym najpopularniejszym rynkiem jest tu

12

www.gpw.pl, dostep: 28 kwietnia 2010 r.
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rynek walutowy (forex). Prowadzenie takiej wlasnie dziatalno$ci na rynku OTC,
czy to samodzielnie czy tez poprzez jedna z dostepnych platform, naraza czgsto
inwestora indywidualnego na nadmierne, nieSwiadome ryzyko. Obserwuje sig,
Ze najczestsza przestankg inwestowania na rynku OTC, szczegodlnie za$ na rynku
forex, jest motyw Scisle spekulacyjny. I cho¢ nie nalezy go ocenia¢ jednoznacznie
negatywnie — wszak dziatalno$¢ spekulacyjna stanowi jeden z filarow rynku fi-
nansowego — to zdecydowanie nalezy zwigkszaé wiedze inwestoréw indywidual-
nych w zakresie wlagciwosci minimalizacji ryzyka, a wigc cech, ktore posiadaja
takze finansowe instrumenty pochodne, oczywiscie zastosowane w prawidtowy
Sposob.

Inwestowanie na rynkach OTC poprzez nabycie jednostek uczestnictwa
w wyspecjalizowanych funduszach charakteryzuje si¢ z reguty mniejszg eks-
pozycja na ryzyko niz dziatalno$¢ bezposrednia na tych rynkach. Podmioty
zarzadzajace tymi funduszami zatrudniajg bowiem wyspecjalizowane kadry
posiadajace wiedz¢ i umiejetnosci pozwalajagce minimalizowac t¢ ekspozycje
na ryzyko. Jednak w okresie recesji po kryzysie finansowym na amerykanskim
rynku subprime, ktory przetransferowany zostal do innych segmentéw sektora
finansowego poprzez skomplikowane finansowe instrumenty pochodne (SFV —
strukturyzowane wehikuty finansowe), ostrej krytyce poddano zar6wno umie-
jetnosci, jak i etyke dziatania zarzadzajacych portfelami réznorakich instytucji.
W tej sytuacji podstawowym dgzeniem instytucji dziatajacych na rynku finan-
sowym na calym $wiecie winna sta¢ si¢ odbudowa zaufania inwestoréw do po-
ziomu umiejetnosci i do poziomu etyki specjalistow od konstrukcji portfeli pa-
pieréw wartosciowych.

4. Podsumowanie

Kazdy inwestor indywidualny powinien samodzielnie oceni¢ poziom swej
awersji do ryzyka i w odniesieniu do tego poziomu dobra¢ odpowiednie finansowe
instrumenty pochodne do swojego portfela inwestycyjnego. Istotne jest tu row-
niez podkreslenie, ze finansowe instrumenty pochodne same w sobie nie stano-
wig zagrozenia dla inwestora indywidualnego. Ich wykorzystanie nalezy jednak-
ze kazdorazowo rozpatrzy¢ w odniesieniu do cato$ci prowadzonych inwestycji,
zwracajac szczegdlna uwage na motywy stosowania derywatow. Warto réwniez
pamigtac, ze oprocz powszechnienie znanej funkcji spekulacyjnej, instrumenty
pochodne mogg znalez¢ szerokie zastosowanie w celach hedgingowych.

Rozmiary i struktura polskiego rynku finansowych instrumentéw pochod-
nych, w szczegdlnosci zas rynku regulowanego tych instrumentdw, sytuuja go
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w pozycji niedojrzalego w stosunku do rynkéw gospodarek wysoko rozwinig-
tych, nalezy zatem oczekiwac szybkiego jego rozwoju zaréwno co do jego wiel-
kosci, jak i rozbudowy struktury. W tym kontekscie szczegoélnie istotna staje si¢
edukacja zarowno inwestorow indywidualnych, jak i przedstawicieli inwestorow
instytucjonalnych, w zakresie roznorakich zastosowan finansowych instrumentow
pochodnych, ze szczegdlnym naciskiem na kwestie ryzyka zwiazanego z inwesty-
cjami w nie oraz metod ograniczania tego ryzyka, gdyz poziom tej wtasnie wiedzy
wydaje si¢ ciagle niedostateczny w realiach polskiego rynku finansowego.
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Streszczenie. Produkty strukturyzowane sq innowacjq finansowq. Ich szczegol-
na konstrukcja sprawia, ze zyskatly na popularnosci szczegolnie w czasach kryzysu
finansowego. Celem artykutu jest przedstawienie zalozen instrumentow strukturyzo-
wanych oraz analiza ich dotychczasowego rozwoju w Polsce. Przedstawiono przy
tym ich obrot na rynku gietdowym i pozagieldowym. W koncowej czesci dokonano
porownania rynku polskiego z rynkami w innych wybranych krajach Europy, a takze
przedstawiono synteze wynikow juz zakonczonych inwestycji w produkty struktury-
zowane.

1. Wprowadzenie

Rok 2007 trwale zapisze si¢ w historii ekonomii §wiatowej jako okres,
w ktorym rozpoczal si¢ jeden z najwiekszych globalnych kryzyséw finan-
sowych i gospodarczych. Zawirowania na rynkach finansowych, ktore roz-
poczety sie w Stanach Zjednoczonych, szybko objety swoim zasiggiem caty
swiat. Rozszerzyly sie przy tym ze sfery finansowej na sferg realna, powodu-
jac jeden z najwigkszych Swiatowych kryzysow ekonomicznych.

W tych warunkach ochrona kapitatu stata si¢ priorytetem zarowno wsrod
inwestorow indywidualnych, jak i instytucjonalnych. Jednym z instrumentow
finansowych pozwalajacych dzieki swojej konstrukcji na ochrone zainwe-
stowanego kapitatu i dajacych mozliwos$¢ uzyskania ponadprzecietnej stopy
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zwrotu staty sie tzw. produkty strukturyzowane. Mimo ze w Polsce sg one do-
stepne od stosunkowo niedlugiego czasu, ich rozwoj jest bardzo dynamiczny.

Niniejszy artykul ma celu przedstawienie ogdlnej koncepcji owych pro-
duktéw oraz analizg ich rozwoju w Polsce.

2. Uwarunkowania makroekonomiczne

O ile poczatkowe ktopoty dotyczyly finansowej sfery gospodarki, o tyle z
uptywem czasu zakres kryzysu rozszerzyt si¢ rowniez na sfer¢ realng. Problemy
bankow komercyjnych i obecnos¢ w ich portfelach toksycznych instrumentéw
pochodnych spowodowaly drastyczny spadek ich wynikow, pogorszenie rentow-
nosci 1 w konsekwencji szereg upadtosci. To z kolei spowodowato wzrost awersji
do ryzyka i praktyczne zatrzymanie finansowania niektorych gatezi gospodarki.
Klopoty calych gatezi gospodarek poszczegodlnych panstw przelozyly si¢ oczy-
wiscie na osiggane przez przedsi¢biorstwa wyniki finansowe. Te z kolei znalazty
odzwierciedlenie w cenach ich akcji. W sytuacji gdy czg$¢ oszczednosci gospo-
darstw domowych lokowana jest w rynku kapitatowym, spadek stopy zwrotu z
tego rynku przyczynil si¢ do zmniejszenia warto$ci portfeli inwestorow indywi-
dualnych.

Oczywiscie duza cze$¢ oszczgdnosci indywidualnych jest lokowana
w inne, z reguly mniej ryzykowne instrumenty finansowe. Najwicksza ich czgs¢
jest ulokowana w depozyty bankowe (por. rys. 1). Jednak tu takze globalny kryzys
finansowy przetozyl si¢ na osiggane stopy zwrotu. Wiele panstw, aby pobudzaé
kurczace si¢ gospodarki, obnizato stopy procentowe, co w efekcie przekladato si¢
oprocentowanie depozytéw bankowych.

Wida¢ wigc, ze jedng z konsekwencji kryzysu stato si¢ zmniejszenie osigga-
nej przez inwestorow indywidualnych stopy zwrotu z inwestowanych oszczedno-
$ci. Tendencj¢ t¢ mozna zaobserwowac na rysunku 1, poczawszy bowiem od ok.
lipca 2007 r. do grudnia 2008 r. warto$¢ nominalna zgromadzonych oszczgdnosci
gospodarstw domowych pozostawata praktycznie na podobnym poziomie, pomig-
dzy 650 a 700 mld zt (oczywiscie warto$¢ realna wowczas spadala).

W tych warunkach wydawato si¢ naturalne, ze inwestorzy zaczeli poszukiwac
alternatywnych instrumentow finansowych, ktore pozwolityby na osiagnigcie po-
nadprzecigtnego zysku, jednoczesnie nie wystawiajac inwestora na zwigkszone
ryzyko. Takimi instrumentami staty si¢ produkty strukturyzowane.

Na rynku finansowym istnieje szereg produktéw z okresleniem ,,strukturyzo-
wane”, np. lokaty strukturyzowane, certyfikaty strukturyzowane, inwestycje struk-
turyzowane, obligacje strukturyzowane, polisy strukturyzowane.
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Zrédlo: Analizy Online, na podstawie danych NBP, MF, GUS, TFIi PTE

Powyzsze rozréznienie wynika z faktu, ze produkty strukturyzowane funkcjo-
nujg w ramach r6znych form prawnych. Kazda z nich podlega innym regulacjom
prawnym, w tym prawu podatkowemu'. Obligacje i certyfikaty strukturyzowane
moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym. Wymienione produkty
majg r6zng szczegodtowa forme, ale oparte sg na ogolnej zasadzie funkcjonowania
produktow strukturyzowanych.

3. Produkty strukturyzowane — koncepcja

Historia produktow strukturyzowanych nie rozpoczyna si¢ bynajmniej od
kryzysu finansowego w latach 2007-2009. Po raz pierwszy instrumenty finan-
sowe posiadajace cechy produktu strukturyzowanego pojawily sie w latach sie-
demdziesiatych XX w. Wowczas byly oferowane przez firmy ubezpieczeniowe,
ktore sprzedawaly klientom obligacje gwarantujace kapital. Waznym krokiem
w rozwoju takiego rodzaju produktow finansowych byto uruchomienie w Londy-
nie gietdy LIFFE (London International Financial Futures Exchange)*. Gielda ta,
na ktorej glownym przedmiotem obrotu byty instrumenty pochodne, w tym opcje,

! Produkt strukturyzowany w formie polisy ubezpieczeniowej nie podlega przyktadowo opodat-
kowaniu podatkiem od zyskow kapitatowych.

2 http://www.bankier.pl/wiadomosc/Prawie-wszystko-o-produktach-strukturyzowanych-
1674856.html z dnia 14.03.2010 .
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pozwolita na rozwoj tych instrumentow, a w efekcie tez produktow strukturyzo-
wanych. W Polsce pierwsze produkty strukturyzowane pojawily si¢ we wrzesniu
2000 r. Byta to tzw. lokata Euro Index BZ WBK. Wydarzenie to zapoczatkowato
dynamiczny wzrost tego sektora rynku finansowego w Polsce. Obecnie produkty
strukturyzowane emitowane sg gtownie przez banki, domy maklerskie, fundusze
inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe, ale tez doradcow finansowych 1 wyspecja-
lizowane firmy.

Czym wigc jest produkt strukturyzowany i jakie sa jego cechy charakterystycz-
ne? Najogolniej mowiac, produkty strukturyzowane, zwane tez strukturami, to tzw.
alternatywne instrumenty finansowe, ktore daja swemu posiadaczowi mozliwo$¢
zarabiania na wzrostach lub spadkach wybranych innych instrumentéw finanso-
wych, jednoczes$nie zapewniajac okreslong minimalng stopg zwrotu. W wigkszosci
oferowanych produktéw strukturyzowanych, stopa ta jest okre§lona na wysoko-
sci 0% (nominalnie) w catym okresie inwestycyjnym. W praktyce wiec produkty
strukturyzowane daja ich posiadaczom gwarancjg¢ zwrotu wartosci nominalnej za-
inwestowanego kapitatu.

Konstrukcja produktu strukturyzowanego oparta jest na potaczeniu co naj-
mniej dwoch instrumentéw finansowych. Najczesciej jednym z nich jest dtuzny
papier warto$ciowy, np. zerokuponowa obligacja skarbowa, a wigc instrument
o takich cechach jak: brak ryzyka kredytowego, zagwarantowana przez caly okres
stopa zwrotu oraz brak ryzyka reinwestycji, pozwala bowiem na uniezaleznienie
koncowej wyptaty od koniunktury gospodarczej, bez wzgledu na okres trwania
inwestycji.

Celem instrumentu dluznego jest zagwarantowanie okreslonej stopy zwrotu
w terminie zapadalnoS$ci instrumentu strukturyzowanego. Jezeli produkt ma gwa-
rantowac zwrot zainwestowanego kapitatu, to w momencie jego zakupu wystawca
inwestuje w taka obligacje kwote:

ZK

OBL=—22_
(1+r)"

gdzie:

ZK — kwota zainwestowanego kapitatu,

r — stopa zwrotu w terminie do wykupu obligacji,

n — liczba lat, na ktére wystawiony jest instrument strukturyzowany.

Po okresie, na ktory opiewa produkt strukturyzowany, kwota zainwestowana
w obligacje (OBL) da inwestorowi kwote réwng zainwestowanemu poczatkowo
kapitatowi, a wigc zagwarantuje jego zwrot w 100%. Prezentuje to rysunek 2 dla
okresu inwestycyjnego 4 lata, wartosci zainwestowanego kapitatu 1000 zt, stopy
zwrotu w terminie do wykupu 5%. Oczywiscie wyr6zni¢ mozna tez instrumenty
niedajace petnej gwarancji zwrotu kapitatu — w ich przypadku gwarantowana
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minimalna stopa zwrotu jest ujemna i np. w przypadku 80% gwarancji zwrotu
wynosi -20%.

W powyzszym przyktadzie w momencie poczatkowym instytucja sprzeda-
jaca produkt strukturyzowany inwestuje w obligacje skarbowa kwote 822,70 zt.
Powstaje tutaj pytanie, co si¢ dzieje z pozostata kwota, wynikajaca z roznicy
pomiedzy wptaconym kapitatem a kwotg zainwestowang w obligacje. Kwota
ta jest inwestowana w drugi instrument finansowy, stanowigcy sedno produktu
strukturyzowanego.

Drugim instrumentem finansowym, ktory sktada si¢ na produkt struktury-
zowany, jest instrument pochodny — opcja. Celem wbudowanej opcji jest wy-
pracowanie dla inwestora dodatkowego zysku, przewyzszajacego gwarantowang
stope zwrotu. Opcja jest instrumentem pochodnym, ktorego cena zalezy od ceny
innego instrumentu finansowego, zwanego instrumentem bazowym. Opcja daje
swojemu posiadaczowi prawo do kupna lub sprzedazy okreslonego instrumentu
bazowego w okreslonym terminie w przysztosci po z gory ustalonej cenie. Jest
to swego rodzaju zaktad, ze dane dobro bedzie w przysztosci drozsze lub tansze.
Za owo prawo nalezy jednak zaptaci¢ w formie tzw. premii opcyjnej. Wtasnie
W te premie jest inwestowana kwota pozostajaca w dyspozycji emitenta produktu
strukturyzowanego po zakupie obligacji (i po odliczeniu prowizji za sprzedaz
produktu).
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Rysunek 2. Kapitat zainwestowany w obligacj¢ zerokuponowg w ramach
produktu strukturyzowanego

Zrédto: opracowanie whasne.

Instrumenty bazowe, na ktérych oparte sa opcje, sa r6znorodne. Moga nimi
by¢ indeksy gietdowe, koszyki akcji, surowce (jak ropa naftowa, ztoto, srebro
i inne metale szlachetne, metale nieszlachetne jak miedz, cynk, aluminium),
waluty. W ramach produktow strukturyzowanych emitent moze wigc wybierac
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sposrdd catego wachlarza dostepnych aktywdw bazowych. Nie jest przy tym
ograniczony geograficznie, zatem istniejg produkty strukturyzowane oparte np.
na indeksie gieldy w Szanghaju czy Sydney, albo na kursie brazylijskiego reala
do USD. Mozliwe jest takze taczenie kilku opcji w ramach jednego produktu
strukturyzowanego, co pozwala na zdywersyfikowanie ryzyka. Dodatkowo opcja
pozwala zarabia¢ nie tylko na wzroscie cen danego aktywa, tzw. opcja sprzedazy,
dajaca prawo do sprzedazy okreslonego instrumentu bazowego umozliwia bo-
wiem zarabianie na spadkach cen. Przyktadowo: opcja daje prawo do sprzedazy
akcji spotki po 200 zt za 3 miesigce przy cenie biezacej rownej 200 zt. Opcja taka
kosztuje np. 20 zt. Zaktadajac, ze po 3 miesigcach cena akcji spadnie do 150 zt,
posiadacz opcji bedzie miat prawo sprzedac jg po 200 zt i z tego prawa skorzysta,
zarabiajac 30 zt (200 zt — 150 zt — 20 z}).

W przyktadzie z rysunku 1 pozostata kwota po inwestycji w obligacje
to 177,30 zt. Przy zalozeniu, ze prowizja za sprzedaz produktu strukturyzo-
wanego wynosi przyktadowo 17,30 zt i jest w catosci ptatna w dniu emisji,
pozostanie do zainwestowania w opcje kwota 160 zt. Jezeli np. jedna opcja
na indeks gietdowy WIG20 kosztuje 100 zi, to pienigdzy wystarczy na kupno
1,6 opcji. Wowecezas ten produkt strukturyzowany bedzie si¢ charakteryzowat
tzw. wskaznikiem partycypacji rownym 160%, co oznacza, ze wzrost WIG20
w okresie inwestycji o np. 20% bedzie powodowatl wzrost zysku z opcji
0 32%.

Omoéwiona roéznorodnosé opcji implikuje réznorodnosé opartych na nich
produktow strukturyzowanych. W dalszej czesci artykutu zostanie opisany roz-
woj rynku produktow strukturyzowanych w Polsce.

4. Rynek regulowany produktow strukturyzowanych

W dniu 25 sierpnia 2006 r. zapoczatkowano obrot produktami strukturyzo-
wanymi na Gietdzie Papierow Warto$ciowych S.A. w Warszawie. Jako pierwsze
wprowadzono na gieldg obligacje strukturyzowane Deutsche Bank z Londynu’.
Obrot produktami strukturyzowanymi na rynku gieldowym niesie ze sobg bar-
dzo istotng zalete, mozliwe jest bowiem wyjscie z inwestycji przed terminem
jej zapadalnos$ci. Inwestor ma mozliwo$¢ sprzedania posiadanego instrumentu
strukturyzowanego na regulowanym rynku wtérnym. Nalezy wspomnie¢, ze
w takim wypadku nie jest zapewniona gwarancja zwrotu kapitalu (przynaj-
mniej przed terminem zapadalnosci), co wynika z samej konstrukcji produktu
strukturyzowanego (por. rys. 1).

3 www.gpw.com.pl.
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W ramach zorganizowanego rynku produktow strukturyzowanych dokonu-
je si¢ obrotu tzw. obligacjami strukturyzowanymi i certyfikatami strukturyzo-
wanymi. O ile w roku uruchomienia gietdy, a wiec w 2006, notowane byty tylko
2 instrumenty (m.in. wspomniane juzobligacje Deutsche Banku), o tylew2009r.
dostepnych byto juz 69 produktow. Szczegdtowe dane prezentuje rysunek 3.

Obligacje i certyfikaty strukturyzowane to produkty posiadajace rozne formy
prawne, a tym samym roézne cechy szczegétowe. Oba produkty to instrumenty
strukturyzowane, wigc majace cechy takich instrumentéw. Jednakze warto za-
uwazy¢, ze w konkretnym notowanym produkcie rozna moze by¢ gwarancja co
do zwrotu zainwestowanego kapitatu.
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Rysunek 3. Produkty strukturyzowane na GPW w Warszawie wedhug
liczby wyemitowanych produktow (w szt.)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW.

Z powyzszego wykresu wynika, ze w ciggu zaledwie 4 lat ilo$¢ emitowa-
nych instrumentéw zwigkszyta si¢ ponad 34-krotnie. Srednioroczne tempo
przyrostu nowych emisji na rynku regulowanym wyniosto 225%. Przyrost ten
nalezy oceni¢ jako bardzo duzy.

Do oceny gietdowego rynku produktéw strukturyzowanych nie wystarczy
jednak ocena liczby notowanych na nim instrumentéw. Aby analiza byta pehiej-
sza, nalezy dokona¢ analizy obrotéw na tym rynku (rys. 4).

Poczawszy od roku 2006 (Scislej od sierpnia 2006 r.) do konca roku 2009
warto$¢ obrotow rocznych zwigkszyta si¢ z 1 mln do 314 min zi. Dynamika tego
zjawiska jest wigec bardzo duza, podobnie jak w przypadku liczby notowanych
instrumentow.
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Rysunek 4. Obroty produktami strukturyzowanymi na GPW (w mln zt)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.

Whiosek z tego, ze inwestorzy zarowno obejmowali kolejne emisje produktow
strukturyzowanych, jak tez wykorzystywali gietde w celu szybszego uptynniania tych
instrumentow, a wiec w celu, jaki jest glowna zaleta gieldy papieréw wartosciowych.
Warto przy tym porownac te dane z obrotami na rynku akcji na GPW (rys. 5).

W latach 20062009 rynek akcji podlegal wplywom globalnego kryzysu finan-
sowego, w roku 2008 bowiem, a wigc w apogeum kryzysu, odnotowano spadek ob-
rotow, podczas gdy dynamika obrotow na rynku instrumentow strukturyzowanych,
aczkolwiek malejaca, to i tak byta na wzglednie wysokim poziomie. Rok 2009 przy-
niost juz mate odreagowanie na rynku akcyjnym, jednak w tym samym czasie rynek
produktow strukturyzowanych wzrést o ponad 100%*.
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Rysunek 5. Dynamika obrotéw na regulowanym rynku produktow
strukturyzowanych i rynku akcji na GPW

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW.

Powyzsze dane swiadczg o wysokim potencjale rozwoju regulowanego ryn-
ku produktow strukturyzowanych w Polsce, poczawszy bowiem od powstania,

4 Oczywiscie ujemng dynamike obrotow na rynku akcji w roku 2008 mozna tlumaczy¢ tez
drastycznym spadkiem poziomdéw cen, jednakze nie mozna tylko w ten sposob wyttumaczy¢ roz-
nicy w dynamikach obu rynkow w 2008 .



Rozwdj rynku produktow strukturyzowanych w Polsce a globalny kryzys finansowy 63

dynamicznie si¢ rozwija. Zarowno wzrost notowanych instrumentow, jak i wo-
lumen obrotu pokazuja duze mozliwosci, jakie stoja przed tym rynkiem. Warto
tez dodaé, ze $rednia warto$¢ transakcji na rynku produktow strukturyzowanych
wynosita w roku 2009 ok. 9400 zt, podczas gdy ta sama wielko$¢ w przypadku
rynku akcji to 12 900 zt. Wydaje si¢ wigc, ze stosunkowo mate rozmiary tego
rynku spowodowane sg w wigkszosci mata liczba notowanych instrumentow,
ktora jednak stale wzrasta w szybkim tempie.

5. Produkty strukturyzowane na rynku OTC

Rynek regulowany to nie jedyna droga nabycia instrumentéw strukturyzowa-
nych. Oferowane sg one bowiem przez podmioty finansowe bezposrednio zainte-
resowanym nabywcom bez posrednictwa gietdy, a wige na rynku pozagietdowym,
tzw. rynku over-the-counter (OTC). Pierwszym produktem strukturyzowanym
w Polsce byta, jak juz wspomniano, lokata strukturyzowana Euro Index, emitowa-
na przez BZ WBK we wrzesniu 2000 r. Jednakze w roku 2008 dostepnych byto
juz ok. 250 nowych subskrypcji, a w 2009 r. (do sierpnia) wyemitowano ok. 350
nowych produktow’. W poréwnaniu wigc z rynkiem gieldowym, na rynku OTC

[ Noble Bank
18,39% 16,68% 0] mBank
[ ] TUnZ Europa
[ ] ING Bank Slaski
[ ] MultiBank
11,94% [[1] Wealth Solutions
[ Deutsche Bank PBC
[[]] NWAI
[ Bank Pekao
11,94% [ | Bank BPH

] Inne

7,10% 7,10%

Rysunek 6. Emitenci produktow strukturyzowanych w Polsce
w okresie I-VIII 2009 r.

Zrodto: Rynek produktéw strukturyzowanych w Polsce od stycznia do sierpnia 2009 r., www.structus.pl

5 Por. Rynek produktow strukturyzowanych w Polsce od stycznia do sierpnia 2009 r., www.structus.pl.
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oferowanych jest wigcej produktow. Warto tez dodac, ze doktadne oszacowa-
nie ilo$ci wyemitowanych produktow w Polsce jest trudne, gdyz wiele pro-
duktow oferowanych jest w ramach bankowosci prywatnej, skierowanych do
konkretnych odbiorcow.

Na rynku OTC instrumentéw strukturyzowanych aktywnych jest kilku-
dziesigciu emitentdéw. Najwazniejszych z nich prezentuje rysunek 6.

Najbardziej aktywne na tym polu sa wigc banki (Noble Bank, mBank,
ING Bank Slaski i inne), ale takze ubezpieczyciele (TUnZ Europa) czy wy-
specjalizowane przedsigbiorstwa (Wealth Solutions).

Na wstepie zaznaczono, ze produkty strukturyzowane pozwalaja na party-
cypacje w zmianach szeregu instrumentdéw bazowych. Rysunek 7 przedstawia
rozktad poszczegdlnych instrumentdw, na ktorych oparte sg produkty struk-
turyzowane.

Najwiekszy udziat w strukturze aktywow bazowych, na ktére wystawione
zostaty produkty strukturyzowane, miaty w okresie od stycznia do lipca 2009 r.
indeksy gieldowe. Drugim najwazniejszym aktywem byly surowce, a wiec
takie towary jak zloto, ropa naftowa, metale nieszlachetne. Stosunkowo duzy
udzial miaty tzw. hybrydy, tzn. instrumenty oparte na roznych wskaznikach,
np. jednoczesnie indeks gietdowy i surowce naturalne.

11,61% [ indeksy gieldowe

[ ] surowce
[ ] hybryda

[] waluty

] koszyk akgji

[] inne

26,77%

17,42%

18,71% 24,84%

Rysunek 7. Aktywa, na ktorych oparto produkty strukturyzowane w Polsce
(okres I-VIIT 2009 r.)

Zrodto: Rynek produktéw strukturyzowanych w Polsce od stycznia do sierpnia 2009 r., www.structus.pl

W celu petnego zobrazowania pozagietdowego rynku produktow struktu-
ryzowanych nalezy zanalizowaé warto$¢ przeprowadzonych emisji. Prezen-
tuje to rysunek 8&.
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Rysunek 8. Warto§¢ wykupionych produktéw strukturyzowanych w Polsce
(wmld EUR)

Zrodlo: SRP Magazine 02/10, 12/09, wealthsolution.pl.

Na koniec 2007 r. byta to rownowartos$¢ ok. 2 mld EUR, natomiast juz na
koniec 2009 r. wartos¢ ta wzrosta o 75%, osiagajac wartos¢ ok. 3,5 mld EUR.
Wzrost rynku oszacowa¢ mozna wiec na ok. 32% rocznie. W tym samym
okresie oszczgdnosci gospodarstw domowych oscylowaly wokéot 700 mld zt
(w 2008 1. spadaty, por. rys. 1). Nalezy zatem stwierdzi¢, ze rynek produktow
strukturyzowanych opart si¢ kryzysowi i odnotowywat znaczace wzrosty.

Glowng przyczyna takiego stanu rzeczy byta z pewnoscig gwarancja zwro-
tu kapitatu zainwestowanego w produkty strukturyzowane. W sytuacji, gdy
inwestowanie w fundusze inwestycyjne czy gietdy prowadzito do sporych
strat, ludzie poszukiwali alternatywnych inwestycji o ponadprzecigtnej stopie
zwrotu. Taka stope zwrotu mogly zapewni¢ im produkty strukturyzowane.

6. Podsumowanie

Rynek produktow strukturyzowanych stale si¢ rozwija. Zapoczatkowanie
ich sprzedazy w Polsce w roku 2000 otworzyto przed polskimi inwestorami
nowe sposoby lokowania oszczgdnosci. Szybki rozwoj tego rynku doprowadzit
do tego, ze na koniec 2009 r. warto$¢ zgromadzonych w tych instrumentach
srodkow wynosita 3,5 mld EUR, a wiec ok. 14,35 mld zl, w poréwnaniu z ca-
toscig oszczednos$ci ludnos$ci, ktora wynosita na ten sam moment 796 mld z16.

¢ Wg Analizy Online, por. http://forsal.pl/artykuly/416565,0szczednosci_polakow wzrosly o 3 8
proc_ w_iv_kwartale 2009 r do 796 2 mld zl.html
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Kwota zainwestowana w produkty strukturyzowane stanowi 1,8% ogo6tu
oszczednosci. Rynek ten ma wigc przed soba bardzo duze mozliwosci. Rynek
polski bedzie zapewne dazyt do rozmiardéw zblizonych w innych krajach UE

(por. rys. 9).
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Rysunek 9. Wartos¢ aktywow zgromadzonych w produktach strukturyzowanych
w wybranych krajach UE (w mld EUR)

Zrodlo: SRP Magazine 02/10, 12/99; Deutsche Bank, Citigroup, Unicredit.

Produkty strukturyzowane zapewniajg ochrong kapitatu, ale oczywiscie
celem takiego instrumentu jest osiggnigcie dla inwestora dodatkowej stopy
zwrotu. Warto wiec przesledzi¢ ksztattowanie si¢ rzeczywistych stop zwro-
tu zakonczonych juz produktow strukturyzowanych. To wtasnie trafnos¢ in-
westycji bedzie stanowila o sukcesie i rozwoju tego rynku. Wedtug danych
Open Finance dwie trzecie zakonczonych w 2009 r. inwestycji zakonczyto
si¢ dodatnig stopa zwrotu, przy czym co dziesigta inwestycja data dwucy-
frowg roczng stope zwrotu. Jednakze z drugiej strony az 1/3 zakonczonych
inwestycji przyniosta jedynie zwrot kapitatu’. Dalszy rozwoj tego segmentu
rynku finansowego w Polsce bedzie wigc uzalezniony od wynikdw, jakie beda
osigga¢ produkty strukturyzowane w przysztosci.

7 http://www.inwestycje.pl/produkty strukturyzowane/ niektore _struktury daly zarobic;84559;0.
html.
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Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu

Innowacje w ofertach depozytowych bankow

Streszczenie. Przedmiotem opracowania sq wybrane innowacje na rynku produktow
depozytowych bankéw w Polsce. Dokonano identyfikacji i analizy innowacyjnosci ban-
kow w zakresie oferty depozytowej, biorgc pod uwage nowe specyficzne konstrukcje pro-
duktow oraz sposoby dystrybucji. Nowymi produktami depozytowymi bankéow w Polsce sq
umozliwiajgce gromadzenie depozytow biezgcych na porownywalny z lokatami termino-
wymi procent rachunki oszczednosciowe, dajgce znaczqco wyzsze korzysci ekonomiczne
produkty depozytowe bez podatku Belki oraz depozyty z terminem wyplaty odsetek z gory.
Ponadto banki oferujg na korzystniejszych warunkach produkty internetowe, a takze or-
ganizujg aukcje lokat terminowych. Zalety innowacyjnych produktow depozytowych dla
klientow oraz bankow przyczyniq sie do ich upowszechniania, a tym samym zwigkszania
skali gromadzonych przez Polakow oszczednosci.

1. Wprowadzenie

W kontynentalnych systemach finansowych banki jako dominujaca kategoria
posrednikéw finansowych z jednej strony sa zrodlem finansowania przedsigwzigc
gospodarczych, z drugiej zas mobilizuja srodki pieni¢zne réznych kategorii podmio-
tow. Dla gospodarstw domowych w Polsce depozyty bankowe pozostaja najwazniej-
sza forma gromadzenia oszczednosci. Znaczenie srodkow pienigznych ulokowanych
w depozytach bankowych w tacznej wartoséci aktywow finansowych gospodarstw
domowych systematycznie maleje (w 2003 r. udzial ten wynosit 52,4%, podczas
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gdy w 2007 r. — 34,7%"), zwigksza si¢ natomiast znaczenie innych instrumentow
finansowych, np. tytutow uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, akcji notowanych
na gietdzie, skarbowych papieréw wartosciowych. Wobec odnotowywanych napiec
i zwigkszonego ryzyka na rynkach finansowych, to wtasnie depozyty, z uwagi na bez-
pieczenstwo ulokowanego kapitatu, stajg si¢ instrumentem zyskujacym na znaczeniu.
W roku 2008 polskie banki zgromadzity 330,8 mld zt depozytoéw, co stanowito 44,4%
aktywow finansowych gospodarstw domowych.

Depozyty bankowe naleza do najprostszych instrumentéw finansowych, jed-
nak oferte produktowg bankow w tym zakresie cechuje znaczna roznorodnosé. For-
my depozytéw uzaleznione sa m.in. od terminu ulokowania srodkéw pienigznych,
oprocentowania, sposobu naliczania odsetek czy mozliwos$ci rozwigzania umowy.

Banki zainteresowane gromadzeniem wzglednie tanich srodkow pieni¢znych
umozliwiaja klientom lokowanie w nowe, specyficzne w konstrukcji instrumenty
depozytowe, wprowadzaja rowniez nowe lub wzmacniajg znaczenie juz istniejacych
kanatéw ich dystrybucji. Innowacyjnos¢ produktéw bankowych moze pojawiac si¢
w roznych obszarach ich funkcjonowania, m.in. cechach produktow, funkcjach
dodatkowych, procedurach czy technikach §wiadczenia ustug?. Celem niniejszego
opracowania stata si¢ analiza cech oraz technik §wiadczenia wybranych innowa-
cyjnych?® produktéw depozytowych dla gospodarstw domowych w Polsce. Rozwa-
zania prowadzone beda w sposob analityczny na podstawie literatury przedmiotu,
materialow zawierajacych oferte depozytowa bankow i publikacji prasowych.

2. Istota, cechy i rodzaje produktow depozytowych bankow

Klient banku posiada depozyt bankowy zawsze wtedy, gdy na jego rachun-
ku wystepuje saldo kredytowe, ktore pojawia si¢ jako konsekwencja wykonywa-
nia przez bank czynno$ci bankowych, niezaleznie od tego, czy $rodki pieni¢zne
gromadzone sg wylacznie w celach oszczgdno$ciowych czy rowniez ptatniczych.
Klient (deponent) zobowiazuje si¢ do oddania na przechowanie depozytariuszo-
wi (bankowi) okreslonej ilosci srodkéw pieni¢znych, a depozytariusz, ktéry moze
nimi rozporzadzaé, zobowigzuje si¢ do ich zwrotu deponentowi w warunkach prze-
widzianych w przepisach prawa lub warunkach kontraktowych. W waskim ujeciu,

' Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., NBP, Warszawa 2009, s. 13.

2 K. Patasz-Bockowska, Znaczenie innowacyjnosci w sferze oferty produktowej polskich ban-
kow komercyjnych, w: Innowacje na rynkach finansowych, red. M. Kalinowski, M. Pronobis, Ce-
DeWu, Warszawa 2010, s. 118.

3 Produkt bankowy, ktory ze wzgledu na tresé i cel jest odmienny od dotychczas oferowanych
na rynku. D. Korenik, Bank i jego ustugi w dobie ,, rewolucji finansowej”, w: Innowacyjne ustugi
banku, red. D. Korenik, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 37.
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depozytami bankowymi sg wyltacznie srodki zgromadzone na rachunkach banko-
wych, bedace zobowigzaniami banku wobec r6znych podmiotow, w szerszym zas
rozumieniu depozyty bankowe obejmuja takze wyemitowane przez banki bankowe
papiery warto$ciowe.

Do podstawowych cech depozytéw bankowych jako instrumentow gromadze-
nia oszczgdnosci nalezy zaliczyc¢:

— zabezpieczenie wartosci ulokowanego kapitatu,

— mozliwo$¢ uptynnienia lub wykorzystania srodkdéw pienieznych w trakcie

umowy,

— wzglednie pewny dochod odsetkowy,

— brak lub niewielkie ograniczenia w zakresie gromadzonych kwot oszczgd-

nosci oraz termindéw oszczedzania.

Klient wybierajac sposréd réznych instrumentéw finansowych lokowanie
srodkow pienieznych w depozyty, powierza je bankowi glownie z powodu ich bez-
pieczenstwa, braku ryzyka utraty ulokowanych funduszy*. Inaczej niz wigkszo$¢
instrumentow finansowych, depozyty cechuje ochrona nominalnego kapitatu. Prze-
cigtny deponent nie jest narazony na utratg zgromadzonych w banku oszczednosci
nawet w przypadku bankructwa banku, w zwigzku z obowigzkowym uczestnic-
twem bankow w systemach gwarancji depozytow. Ponadto, w odroznieniu od in-
westycji w inne instrumenty finansowe, posiadacz depozytu bankowego, za ceng
utraty lub znacznego obnizenia odsetek, ma mozliwos¢ jego wycofania w dowol-
nym momencie, nawet przed uptywem ustalonego terminu wymagalnosci, a uptyn-
nienie tak zgromadzonych oszczednosci nie jest zwigzane z opdznieniami w czasie
czy dodatkowymi kosztami.

Za mozliwo$¢ korzystania z powierzonych $rodkéw pienieznych bank zobo-
wigzuje si¢ do zaptaty okreslonego wynagrodzenia w formie procentu od kwoty
ulokowanych funduszy®. Korzys$ci materialne deponentow w postaci dochodéw
odsetkowych ulegaja jednak pomniejszeniu, gdyz dochdd odsetkowy od wktadow
jest opodatkowany podatkiem dochodowym (podatkiem Belki). Wprowadzony
w 2001 r. podatek od dochodéw kapitatowych pobierany jest jednak od przychodu
z odsetek bez jego pomniejszania o koszty uzyskania przychodoéw, w sposob zry-
czalttowany w wysokosci 19%?°. Dochody odsetkowe nie sa znane z gory rowniez
dlatego, ze stopy procentowe depozytow moga by¢ stale w okresie trwania umowy
albo zmienne.

* Polakow cechuje bardzo niska sktonno$¢ do podejmowania ryzyka, preferujg nizsze, ale pew-
ne dochody. Raport z badania na temat postaw Polakow wobec oszczedzania, Raport Fundacji
Kronenberga przy Citi Handlowy i Komisji Nadzoru Finansowego, Pentor, pazdziernik 2008.

5 J. Cichorska, Depozyty w strukturze kapitatu finansowego bankow, w: Kapital finansowy ban-
kow, red. 1. Pyka, PWE, Warszawa 2008, s. 151.

¢ Do 2004 r. stopa podatku wynosita 20%, od 2004 r. — 19%. Art. 30a, ust. 1, pkt 3. Ustawa
z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, Dz. U. 14, poz. 176 ze zm.
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W poréwnaniu z innymi instrumentami finansowymi, produkty depozytowe
bankow dajg mozliwo$¢ oszczedzania nawet stosunkowo niewielkich kwot ka-
pitatu. Cho¢ dla wigkszo$ci depozytow wprowadzane sg minimalne kwoty loko-
wanych funduszy, to rzadko stanowig one istotne ograniczenie dla potencjalnych
deponentow. Zaletg produktéw depozytowych sg rowniez stosunkowo krotkie ter-
miny lokowania funduszy i wynikajacy stad brak koniecznos$ci ,,zamrozenia” kapi-
tatu na dtuzszy okres’. Tradycyjnie, ze wzgledu na czas trwania depozytu, wyroz-
nia si¢ depozyty biezace oraz depozyty terminowe. Posiadacz depozytu biezacego
moze bez ograniczen dysponowaé zgromadzonymi w banku §rodkami pieni¢zny-
mi, z kolei depozyty terminowe obejmuja $rodki pienigzne zdeponowane w banku
na z gory okreslony termin®. Biorac pod uwage strukture terminowa depozytow
gromadzonych przez gospodarstwa domowe w Polsce, systematycznie zwicksza
si¢ udziat depozytow biezacych®. O ile w 2002 r. depozyty biezace w Polsce stano-
wity jedynie 23,5%, o tyle w ostatnich latach wskaznik ten zblizyt si¢, a w 2007 .
nawet przekroczyt 50%°.

2008 43,7 56,3

2007 + 52,6 47,4

2006 45,9 54,1

2005* ~ 38,1 61,9

2004 + 28,6 71,4

2003 + 27,4 72,6

2002 — 23,5 76,6
T T T T 1

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Depozyty biezace Depozyty terminowe

Rysunek. Udzial depozytow biezacych i terminowych w depozytach
gospodarstw domowych w Polsce w latach 2002-2008

* W roku 2007 r. dokonano zmiany definicji depozytow biezacych (m.in. wlaczono depozyty powyzej
2 lat do kategorii depozyty biezace) i dane skorygowano poczawszy od 2005 .

Zrodto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2004 r., s. 65; Rozwdj systemu finansowego w Polsce
w 2007 r., s. 86; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 1., s. 117.

7 Z reguly najdtuzsze oferowane przez banki lokaty terminowe obejmuja umowy 2- lub 3-letnie.

8 Z. Dobosiewicz, Podstawy bankowosci, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 70.

® Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2004 r., NBP, Warszawa 2005, s. 65; Rozwdj systemu
finansowego w Polsce w 2007 r., NBP, Warszawa 2008, s. 86; Rozwdj systemu finansowego w Pol-
scew 2008 r.

10°Na obnizenie udziatu depozytow biezacych w 2008 r. mogly wptynaé¢ dzialania bankow dla
pozyskania srodkow w IV kwartale, a takze wycofywanie $rodkéw z funduszy inwestycyjnych.
W grudniu 2008 r. depozyty bankowe wzrosty o tacznie 17,1 mld zI, w tym depozyty terminowe
0 13,8 mld zt. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., s. 116.



Innowacje w ofertach depozytowych bankéw 73

Cechg oszczgdzania w formie depozytéw bankowych jest takze brak ko-
niecznosci $ledzenia sytuacji rynkowej, gdyz deponent korzystajacy z produktu
depozytowego banku uzyskuje pewnos$¢ odzyskania kwoty lokaty, a ewentualne
konsekwencje rynkowe moga, co najwyzej, dotyczy¢ wartosci dochodow odset-
kowych. Taka sytuacja ma miejsce w odniesieniu do depozytow o zmiennej sto-
pie procentowej, w ktorych stopy procentowe moga ulega¢ zmianie na skutek
zmian stop procentowych na rynku.

Kwota oprocentowania depozytéw bankowych jest najczesciej kapitalizowa-
na do kwoty kapitatu poczatkowego 1 wraz z nim podlega oprocentowaniu w ko-
lejnym okresie naliczania odsetek. Czasami odsetki nie sg kapitalizowane, lecz
wyplacane na inny, wskazany przez klienta rachunek. Kapitalizacja badz wypta-
ta odsetek tradycyjnie dokonywana jest na koniec trwania umowy lokaty, coraz
czesciej jednak banki oferujg produkty z krotszymi okresami kapitalizacji doko-
nywanymi w trakcie trwania lokaty (np. odstepach potrocznych, kwartalnych,

Tabela 1. Podstawowe rodzaje depozytow bankowych gospodarstw domowych

Kryterium Rodzaje depozytow

Podstawa prawna Umowa rachunku bankowego
Zakup bankowych papierow wartosciowych

Termin Depozyty biezace
Depozyty terminowe*

Waluta Depozyty zlotowe

Depozyty walutowe
Zmiennos$¢ stopy Depozyty ze stalg stopa procentowa
procentowej Depozyty ze zmienng stopa procentowa
Kapitalizacja Depozyty niekapitalizowane

Depozyty z kapitalizacja po terminie
Depozyty z kapitalizacja $rédterminowa

Sposéb zakonczenia umowy | Depozyty zamykane automatycznie w okreslonym terminie
Depozyty zamykane za wypowiedzeniem

Mozliwo$¢ negocjowania Depozyty standardowe
warunkow lokowania Depozyty negocjowane
srodkow pienieznych

* Z perspektywy banku kwoty pieni¢zne pozyskane, przyjete od innych uczestnikow rynku sa depozyta-
mi, z kolei klient w banku lokuje, inwestuje $rodki pieni¢zne, stad w praktyce czgsciej wystgpuje pojecie lokat
bankowych. W literaturze oba pojecia sa czgsto traktowane jako tozsame.

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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miesi¢cznych, tygodniowych czy dziennych). Zwigkszanie czestotliwosci
lub przyspieszenie terminu wyptaty odsetek podwyzsza taczne korzysci uzy-
skiwane przez klienta!!. Standardowo osiggany przez deponenta doch6éd ma
charakter wytacznie odsetkowy, nickiedy banki oferuja depozyty potaczone
z konkursem, w ktérym deponent moze uzyska¢ dodatkowe korzysci w posta-
ci upominkow, nagrdd rzeczowych czy finansowych'2,

Przez pojecie produkty depozytowe nalezy rozumie¢, wyodrebnione
pod wzgledem formalnym i cenowym, elementy oferty ustugowej banku, ma-
jace na celu przede wszystkim mobilizowanie oszczgdnosci klientow (funkcja
oszczednosciowa depozytow).

W ofercie produktowej bankow, oprocz wymienionych wyzej, wyrdznia si¢
rowniez inne rodzaje depozytow, w tym depozyty ztotowe i walutowe!?, stan-
dardowe oraz negocjowane, a takze specyficzne w konstrukcji produkty:

— lokaty rentierskie — umozliwiajace dysponowanie odsetkami, ktore sa

najczesciej wyptacane deponentowi, stanowigc swego rodzaju rente,

— lokaty dynamiczne, w ktoérych nominalne oprocentowanie ro§nie wraz
z wydtuzaniem okresu utrzymywania na lokacie srodkow pienieznych,

— lokaty progowe, na ktorych oprocentowanie zalezne jest od deponowa-
nej w banku kwoty, po przekroczeniu okreslonego w ofercie ,,progu”
(np. 10 tys. ztotych) oprocentowanie jest znacznie wyzsze,

— lokaty z doptatami, ktére umozliwiajg klientom uzupelnianie okreslo-
nej kwoty lokaty dodatkowymi wptatami srodkow pieni¢znych, bez ko-
niecznos$ci zawierania kolejnych umow.

Zestawienie podstawowych rodzajow depozytow bankowych zawarto w ta-

beli 1.

3. Wybrane innowacyjne produkty depozytowe bankow

Obok tradycyjnych w konstrukcji produktow depozytowych, w ofertach ban-
koéw zauwazy¢ mozna produkty innowacyjne. Do produktéw o takim charakterze
zaliczy¢ nalezy: rachunki oszcz¢dno$ciowe, produkty depozytowe bez podatku

" A. Kowalczyk, Klauzule zmiennosci oprocentowania a atrakcyjnosé lokat terminowych
0 zmiennym oprocentowaniu jako formy oszczedzania. Aspekty ekonomiczne, prawne i etyczne,
,»Bank i Kredyt” 2007, nr 7, s. 33.

12.D. Korenik, Oszczedzanie indywidualne w Polsce. Produkty roznych posrednikow i ich
atrakcyjnosé, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wro-
ctaw 2003, s. 136.

13 W Polsce ok. 10% depozytéw stanowiag depozyty walutowe (w 2008 r. 11,1% depozytéw).
Rozwdyj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., s. 117.



Innowacje w ofertach depozytowych bankéw 75

dochodowego, produkty depozytowe, w ktorych wyptata dochodow odsetkowych
nastepuje z gory, a takze inne produkty niewchodzace do zakresu niniejszego
opracowania, charakteryzujace si¢ ryzykiem obejmujacym uzyskiwany dochdod
oraz (niekiedy) kapital, a nazywane lokatami inwestycyjnymi (gwarantowanymi,
indeksowanymi)'“.

Depozyty bankowe 0sob nieprowadzacych dziatalnosci gospodarczej zgod-
nie z prawem bankowym gromadzone sg na rachunkach bankowych: oszczed-
nos$ciowych, oszczgdno$ciowo-rozliczeniowych oraz terminowych lokat
oszczednosciowych. Rachunki oszczednosciowe umozliwiaja lokowanie $rod-
kéw na dowolny, ustalony przez deponenta termin i uzyskiwanie dochodow
odsetkowych na poziomie zach¢cajacym do lokowania oszczgdnosci w banku,
a ich nazwy produktowe czesto nawigzujg do regulacyjnego rodzaju rachunku
bankowego 1 jego podstawowej funkcji.

Zaleta gromadzenia $srodkéw na rachunku oszczedno$ciowym jest nieutra-
cona, cho¢ ograniczona (warunkami ekonomicznymi w postaci do$¢ kosztow-
nych dyspozycji polecen przelewu, poza najczesciej jedng bezptatng dyspo-
zycja platnicza w miesigcu) mozliwo$¢ swobodnego dysponowania srodkami
ulokowanymi w banku oraz dokonywania doptat do posiadanego rachunku,
a przy tym szansa uzyskania oprocentowania na poziomie zblizonym do ofer-
ty lokat terminowych. Tego rodzaju rachunek moze by¢ powigzany z rachun-
kiem oszczednosciowo-kredytowym i oferowany wylacznie posiadaczom ROR
jako produkt dodatkowy'®, coraz cze¢sciej jest jednak oferowany jako odrebny
produkt oferty depozytowej. Rachunek oszczgdnos$ciowy, stanowiac forme po-
srednig miedzy depozytem terminowym a rachunkiem oszczgdno$ciowo-rozli-
czeniowym, posiada cechy rachunku (m.in. bezterminowos¢, zmienno$¢ salda)
oraz depozytu terminowego, umozliwiajac uzyskiwanie zwiekszonego docho-
du odsetkowego. Porownanie wybranych cech rozpatrywanych depozytow za-
warto w tabeli 2.

14 Tch cechg jest mozliwo$¢ uzyskania dochodu uzaleznionego od wyceny instrumentu bazowe-
go, ktorym moga by¢: indeksy akcji (indeksy gietdowe), wartosci akeji, kursy walut, ceny surow-
cow, indeksy rynku nieruchomosci, stopy procentowe itd. Nieokreslony z gory dochod, ktory moze
by¢ zerowy, ale moze znacznie przewyzsza¢ konkurencyjne formy inwestowania wolnych fundu-
szy, dodatkowo uzalezniony od bankowych wspotczynnikow partycypacji. Lokaty inwestycyjne
sa forma produktow strukturyzowanych. Oprocz depozytéw bankowych sa one oferowane jako:
polisy ubezpieczeniowe, certyfikaty inwestycyjne, bankowe papiery warto$ciowe oraz obliga-
cje. M. Kobus, Rynek produktow strukturyzowanych na swiecie i w Polsce w latach 2004-2007,
,»Problemy Zarzadzania” 2009, vol. 7, nr 1, s. 125.

15 Niekiedy kwota powyzej ustalonego przez posiadacza rachunku salda ROR jest automa-
tycznie przenoszona na rachunek oszczgdnosciowy. M. Skopowski, Sektor bankowy w Polsce,
w: Posrednictwo finansowe w Polsce, red. W. Przybylska-Kapuscinska, CeDeWu, Warszawa 2009,
s. 40.
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Tabela 2. Porownanie cech depozytu terminowego,

rachunku oszczgdnosciowego i ROR

za prowadzenie

wystepowac, gdy np.
saldo jest nizsze niz
minimalne

Depozyt biezacy
Depozyt
Cecha terminowy Rachunek ROR
oszczednosciowy
Kwota depozytu ustalona zmienna zmienna
Termin okreslony nicokreslony nieokreslony
Wyplata powoduje znaczne | mozliwa, dochdd mozliwa, dochéd
w trakcie okresu | obnizenie lub odsetkowy zalezy odsetkowy zalezy
oszczedzania utrat¢ dochodu od oprocentowania od oprocentowania
odsetkowego iutrzymywanego salda | i utrzymywanego salda

srodkow pieni¢znych srodkéw pienigznych
Mozliwos¢ brak wystepuje, w praktyce wystepuje
wykonywania banki umozliwiaja
zlecen platniczych ograniczong liczbe

zlecen bezptatnych

(najczesciej jedno),

kolejne sa obcigzone

optatami
Oprocentowanie | najwyzsze nieznacznie nizsze niskie

od lokat terminowych

(z reguty o 1-2 pkt

proc.)
Warunki kapitalizowany kapitalizowany kapitalizowany
naliczania odsetek | lub (rzadziej) lub niekapitalizowany

niekapitalizowany

Oplata brak z reguly brak; moze z reguly wystepuje

Zrédto: opracowanie wlasne.

Pierwszym bankiem, ktory w 2004 r. do swojej oferty wprowadzit rachunki

oszczednosciowe byt ING Bank!'. W roku 2010 wszystkie banki w Polsce bedace
duzymi depozytariuszami oferujg rachunki oszczgdnosciowe, jednak w mniej-
szych instytucjach, jak np. banki spotdzielcze, ten rodzaj produktu depozytowe-

go nie jest jeszcze standardem. Wedhug szacunkow ,,Open Finance” i ,,Gazety
Wyborczej” na rachunkach oszczednosciowych w 2009 r. ulokowana byta jedna

czwarta oszczedno$ci Polakow!’.

16 M. Samcik, Lokaty na aucie, nadchodzi era kont oszczednosciowych, ,,Gazeta Wyborcza”,

21 sierpnia 2009 r.
17 Tamze.
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W roku 2009 kilkanascie bankow umozliwito klientom korzystanie z pro-
duktow depozytowych!s, w ktorych, przy spetnieniu okreslonych warunkow,
klient banku nie ptaci podatku od dochodéw odsetkowych. Podatek standar-
dowo naliczany jest przez bank w momencie wyptaty lub kapitalizacji od-
setek. Zgodnie z ordynacja podatkowa, podstawe opodatkowania i kwote
podatku zaokragla si¢ do petnych ztotych w taki sposob, ze koncowki kwot
wynoszgce mniej niz 50 groszy pomija si¢, a koncoOwki wynoszace 50 groszy
i wiecej podwyzsza si¢ do petnych ztotych. W odniesieniu do stosunkowo ni-
skich wartosci dochodow z depozytow bankowych, dwukrotne zaokraglenia
powodujg znaczne roznice w rzeczywistych stopach podatku. Uwarunkowana
zaokragleniami, faktyczna stopa podatku Belki moze wynies¢ od 0% do po-
nad 39%. Banki zaproponowaly wigc klientom nawet jednodniowe terminy
wyplaty odsetek, gdyz wowczas, przy kwotach kapitatu do okreslonego pu-
tapu, dochod odsetkowy moze by¢ na tyle niski, ze bank nie odprowadza
podatku Belki. Taka sytuacja ma miejsce, jesli dochod nie przekracza 2,49 zt
(gdy odsetki sa nizsze lub rowne 2,49 zt, podstawa opodatkowania jest za-
okraglana w dot do 2 z1, naliczony od takiej kwoty podatek wynosi 38 groszy,
podatek wynosi wiec 0 zt).

Okreslane jako antypodatkowe lub ,,antybelkowe” produkty depozytowe
oferowane sg w réznych formach jako':

— lokaty jednodniowe,

— lokaty o dluzszym terminie zapadalnos$ci, ale z dziennym okresem od-

setkowym,

— rachunki oszczgdnosciowe z dziennym okresem odsetkowym.

Korzystanie z tej specyficznej ulgi podatkowej nie jest wigc uzaleznione
od formy produktu depozytowego, ale od czgstotliwosci wyplaty odsetek. Mak-
symalna kwota $srodkow pienigznych, ktora moze zosta¢ ulokowana na rachun-
ku lub lokacie dla skorzystania z ulgi podatkowej jest odwrotnie proporcjonalna
do stopy oprocentowania, np. przy stopie procentowej na poziomie 5% i braku
kapitalizacji, jest to wartos¢ 18 177 zF*. W listopadzie 2009 r. Ministerstwo
Finansow w specjalnym komunikacie potwierdzitlo poprawno$¢ stosowanych
przez banki interpretacji prawnych?!.

18 Pierwszym bankiem, ktory w 2008 r. wprowadzit do oferty tego rodzaju produkt, byt Alior Bank.

19 Podatek Belki moze mie¢ warto$¢ zerowa rowniez dla innych produktéw depozytowych banku.

2 Niekiedy, w celach porownawczych, wysoko$¢ oprocentowania niecopodatkowanych depo-
zytdw zestawiana jest ,,z podatkiem”, co w istocie jest jedynie zabiegiem marketingowym. Dla
przyktadu, jesli oprocentowanie lokaty 12-miesigcznej jest na poziomie 5,02% z dzienna kapitali-
zacja odsetek, korzyscig klienta w ciggu roku jest dochdd na poziomie 5,02%; oprocentowanie to
,,odpowiada” opodatkowanym depozytom z oprocentowaniem 6,2%.

2l http://www.bankier.pl/wiadomosc/Podatek-od-lokat-antybelkowych-Jest-odpowiedz-MF-
2050186.html, dostep: 18 marca 2010 r.
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Nowoscig na rynku depozytow bankowych sg rowniez produkty ze specy-
ficznym, niestosowanym wcze$niej przez banki, terminem wyptaty odsetek?.
W roku 2009 kilka instytucji zaoferowalto klientom lokaty terminowe, w ktorych
odsetki wyptacane sg z gory, w momencie wplaty pienigdzy na rachunek banko-
wy. Umozliwia to klientom ulokowanie dochodow odsetkowych w inne, alterna-
tywne produkty finansowe i uzyskanie dodatkowych korzysci. W zwiazku z dos¢
niskimi stopami procentowymi na rynku, korzysci z tego tytutu sg jednak nizsze
w porownaniu z produktami antybelkowymi.

4. Innowacje w zakresie dystrybucji produktow
depozytowych bankow

Obok nowych rozwigzan w zakresie konstrukcji produktow depozytowych, ban-
ki udoskonalajg wykorzystywane kanaty ich dystrybucji. Coraz czg¢$ciej w ofertach
bankéw wyrdznia si¢ produkty oferowane w Internecie (np. lokaty internetowe),
gdyz, z uwagi na nizsze koszty sprzedazowe w poroéwnaniu z ustugami wykonywa-
nymi w oddziatach, banki oferujg je na korzystniejszych warunkach finansowych.
Wedlug badan Open Finance, najlepsze lokaty internetowe w poréwnaniu z lokata-
mi tradycyjnymi daja dochdod odsetkowy o prawie 1 pkt proc. wyzszy?. Produkty
depozytowe oferowane sa rowniez poprzez inne podmioty rynku, w ramach ustug
posrednictwa finansowego, jak np. lokaty Noble Banku w Open Finance. W ra-
mach internetowego kanatu dystrybucji niektore instytucje zaoferowaty mozliwos¢
zdalnego zatozenia lokat, bez koniecznosci otwierania rachunku ROR czy wizy-
ty w oddziale. Klient zobligowany jest do ztozenia elektronicznego wniosku oraz
przelewu $rodkow pieni¢znych na wskazany rachunek, po zakonczeniu terminu
lokaty pieniadze ,,wracaja” na rachunek, z ktorego byty przestane*.

Inng interesujacag forma sprzedazy ustug depozytowych sg internetowe au-
kcje lokat bankowych. Jako ze warunki finansowe lokat bankowych najczesciej

2 Lokaty tego rodzaju oferuja BOS, Raiffeisen Bank i Euro Bank. Nowa wojna na lokaty banko-
we: Lokata bez podatku lub z nagrodg [online] dostgpny w Internecie: http://lokat.pl/lokaty/nowa-
wojna-na-lokaty-bankowe-lokata-bez-podatku-lub-z-nagroda?format=pdf, dost¢p: 30 maja 2010 r.

3 R. Grzyb, Dzigki lokatom zakiadanym przez sie¢, banki oszczedzajg na kosztach sprzedazy
[online], dostgpny w Internecie: http:/forsal.pl/artykuly/401016,dzieki lokatom zakladanym
przez_siec_banki_oszczedzaja_na_kosztach sprzedazy.html, dostgp: 30 maja 2010 r.

2 Tego rodzaju rozwigzania zaproponowaty klientom, m.in. Bank Pocztowy, Meritum Bank,
Getin Bank, Noble Bank, DNB Nord. W efekcie w Internecie pojawity si¢ tzw. sklepy z lokatami.
W. Boczon, Rok pod znakiem wojny depozytowej, ,,Przeglad Finansowy Bankier. pl” 2010, nr 1,
s. 10 [online], dostepny w Internecie: http://www.bankier.pl/goto2.html?nazwa=PRZEGLAD AR-
CHé&url=http%3 A%2F%2Fwww.bankier.pl%2Fi%2Fprzeglad%2Fpdf%2Fprzeglad 20100110.
pdf, dostep: 30 maja 2010 r.
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majg charakter standardowy (z wyjatkiem oferty dla segmentu private banking),
aukcje sg proba uelastycznienia relacji klient—bank. Cena wywotawcza okreslo-
na jest w postaci maksymalnego oprocentowania lokaty, a uczestnicy sktadaja
oferty mieszczace si¢ w przedziale od minimum do maksimum. Kazdy z biora-
cych udziat w aukcji moze ztozy¢ za posrednictwem serwisu internetowego ofer-
te finansowa, pula wygrywajacych ofert za$ okreslana jest na podstawie dwdch
kryteridw — wysokosci zaproponowanego oprocentowania (jak najnizszego) oraz
kolejnosci sktadania ofert®.

5. Podsumowanie

W pierwszej fazie kryzysu utrata zaufania pomi¢dzy bankami na polskim
rynku finansowym ujawnita si¢ swoistg ,,wojng o depozyty klientowskie” po-
przez podwyzszanie oprocentowania lokat terminowych, w dalszej kolejnosci
prowadzac do zmian jako$ciowych na rynku produktow depozytowych.

Funkcjonujace juz od kilku lat rachunki oszczgdnosciowe oferowane sg przez
coraz wigkszg liczbe instytucji, a ich najwazniejsza zaleta — elastyczno$¢ — moze
prowadzi¢ do systematycznego zmniejszania znaczenia lokat terminowych.

Wykorzystujace zaokraglenia podatkowe rézne formy produktow depozyto-
wych bez podatku dochodowego w 2009 r. ,,zelektryzowatly klientow bankow”,
gdyz dzigki swojej konstrukcji pozwalaja uzyska¢ dodatkowe korzysci, kosztem
zmniejszania dochodow budzetowych, ponadto banki, ktore zaoferowaty tego
rodzaju produkty, rowniez odnosza korzys$ci mobilizujac wigcej oszczgdnosci
klientow.

Innowacyjno$¢ oferty depozytowej w obszarze dystrybucji produktow de-
pozytowych przejawia si¢ korzystniejszymi warunkami finansowymi produktow
internetowych, sprzedaza produktow depozytowych przez posrednikow, mozli-
woscig zawierania wytgcznie elektronicznie uméw lokacyjnych czy internetowy-
mi aukcjami lokat.

Scharakteryzowane aspekty innowacyjnosci oferty depozytowej bankow
w Polsce, w zwigzku z brakiem opatentowania produktow finansowych i mozli-
wosciami tatwego ich ,.kopiowania” przez konkurencje, podlegac beda stopnio-
wemu upowszechnianiu. Ich efektem moga by¢ nie tylko korzysci realizowane
przez instytucje je wprowadzajace, ale rOwniez, z racji zwigkszonego zaintere-

% Mozliwo$¢ korzystania z aukcji lokat oferuja banki: Milllenium oraz neoBank (nazwa han-
dlowa Wielkopolskiego Banku Spotdzielczego). M. Kisiel, Finansowy eBay — aukcje lokat i kre-
dytow coraz popularniejsze [online], dostgpny w Internecie: http://www.bankier.pl/wiadomosci/
print_multi.html?article id=1325772, dostep: 5 czerwca 2010 r.
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sowania klientow, przyczynia¢ si¢ do zwigkszania sktonnosci do oszczedzania
wérod Polakow.
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Streszczenie. Nasilenie turbulencji na rynku finansowym jest przyczyng zmian zacho-
wan podmiotow z roznych segmentow rynku, w tym banku centralnego, bankow komer-
cyjnych i gospodarstw domowych. Zmiany obejmujg wiele aspektow, np. awersje do ry-
zyka czy sktonnosci do oszczedzania i strukture oszczednosci. W artykule podjeto probe
analizy zwigzkow miedzy zmianami stop procentowych Narodowego Banku Polskiego
a zmianami oprocentowania depozytow dla klientow indywidualnych w okresie od ostat-
niego kwartatu 2008 r. do konca pierwszego kwartatu 2010 r. Mechanizm transmisji
monetarnej zaktada, ze zwigzki takie istniejq. Tymczasem w okresach kryzysow, w szcze-
golnosci kryzysu plynnosci, nie zawsze sq obserwowalne. Kwestie te zostang scharakte-
ryzowane w szerszym kontekscie problemow polityki monetarnej.

1. Wprowadzenie

Kryzys zapoczatkowany w 2007 r. na amerykanskim rynku finansowym
w kolejnych kwartatach dotykal inne obszary monetarne, stosunkowo szybko
przektadajac si¢ rowniez na wyniki w sferze realnej. W takiej sytuacji podmio-
ty gospodarcze podejmowaty procesy dostosowawcze, dazac do maksymalizacji
funkcji celu w zmieniajacym si¢ otoczeniu.

W opracowaniu przedstawiony zostanie zwigzek mi¢dzy zmianami stop pro-
centowych Narodowego Banku Polskiego (NBP) a zmianami oprocentowania
depozytow bankowych dla klienta indywidualnego w okresie od wrzes$nia 2008 r.
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(poczatek tzw. drugiej fali kryzysu) do konca pierwszego kwartatu 2010 r. NBP
regulujac poziom oficjalnych stop, reagowatl wilasnie na zmiany w otoczeniu
wewnetrznym i zewngtrznym. Dazyt do obnizenia poziomu stép procentowych
na rynku migdzybankowym, a nastepnie na innych segmentach rynku finansowe-
go, w tym na rynku klientowskim. Dziatal wowczas w specyficznych warunkach
—realizacja podstawowego celu polityki monetarnej, jaka jest stabilny poziom in-
flacji w horyzoncie transmisji monetarnej, wydawala si¢ niezagrozona', przy na-
rastajacych obawach o spadek tempa wzrostu gospodarczego, ktore wkrotce oka-
zaly si¢ prawdziwe. Jednocze$nie, ze wzgledu na nowe warunki funkcjonowania
na rynku, przede wszystkim jego zwigkszong niestabilnos¢, deformacji ulegaly
glowne kanatly transmisji monetarnej — kanat oczekiwan inflacyjnych i kanat stop
procentowych. Zmienita si¢ sita oddziatywania banku centralnego na uczestni-
kéw rynku finansowego. To wlasnie banki powinny w reakcji na zmiany stop
procentowych banku centralnego zmienia¢ oprocentowanie aktywow i pasywow.
W kolejnym etapie mechanizmu transmisji klienci powinni dostosowac swoje za-
chowania do nowych kosztow kredytow i przychodow z lokat. Gospodarstwa do-
mowe decydujac si¢ na zmiany w strukturze oszczgdnos$ci braty pod uwage obok
oprocentowania lokat takze inne czynniki, szczegdlnie fakt, ze na rynku finanso-
wym ujawnito si¢ ryzyko, o ktdérym instytucje finansowe, zwlaszcza w przekazie
dla klientow, informujg niechetnie.

Celem opracowania bedzie ocena zwigzkéw miedzy zmianami stop procen-
towych NPB a oprocentowaniem depozytow oferowanych klientom indywidual-
nym w okresie od upadku banku Lehman Brothers do konca pierwszego kwarta-
tu 2010 r. Zachowania bankow i klientow indywidualnych zostang przedstawione
w kontekscie decyzji z obszaru stop procentowych i szerzej — ograniczen polityki
monetarnej w ogole.

Pierwsze trzy miesigce 2010 r. to moment, gdy zaburzenia na rynku finan-
sowym wydaja si¢ wygaszone, czego przyktadem moze by¢ stabilizacja sytuacji
na rynku miedzybankowym. Banki centralne takze rozpoczety proces wycofy-
wania si¢ z nadzwyczajnie wdrozonych instrumentow polityki monetarne;j. Jest
to okres, gdy mozna pozwoli¢ sobie na pierwsze podsumowania i proby oceny
sytuacji na rynku finansowym z perspektywy pokryzysowe;j.

Punktem skupienia bedzie klient indywidualny. W strukturze oszczedno-
$ci tego segmentu dominujg depozyty bankowe. Na koniec 2009 r. prawie 50%
oszczgdnosci ulokowano w bankach. Dlatego przyczynkiem do dyskusji o innych

! Biezacy poziom inflacji we wrze$niu 2008 r. wynosit 4,5%, a w kolejnym miesiacu 4,2%
(wzrost w stosunku do analogicznego miesiaca roku poprzedniego). Oznaczalo to przekroczenie
celu inflacyjnego NBP, a nawet dopuszczalnego poziomu odchylen inflacji od celu. Prognozy infla-
cji wskazywaty jednakze, ze inflacja bedzie male¢, w horyzoncie transmisji monetarnej znajdujac
si¢ w granicach celu lub na poziomie celu (zalezy od momentu sporzadzenia prognozy), a prognozy
dotyczace perspektywy gospodarki i sSrodowiska zewnetrznego takze znaczaco si¢ pogarszaty.
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formach oszczedzania powinno by¢ wlasnie zaprezentowanie sytuacji na rynku
depozytowym.

Artykut sktada si¢, obok wprowadzenia, z trzech czgsci, w tym podsumowa-
nia rozwazan. W pierwszej opisano pokrotce, w jaki sposob turbulencje na rynku
finansowym wplynetly na zachowania podmiotow z trzech analizowanych grup:
NBP, bankéw komercyjnych, klientow indywidualnych. W drugiej przedstawio-
ne zostang relacje miedzy stopami NBP a $rednim oprocentowaniem depozytow
oferowanych klientowi indywidualnemu. Wreszcie w trzeciej czes$ci scharaktery-
zowane zostang zachowania klientow bankoéw w okresie od pazdziernika 2008 r.
do konca pierwszego kwartatu 2010 r.

2. Zmiany zachowan uczestnikow zycia gospodarczego
w okresie zaburzen

Punktem wyjscia do rozwazan na temat zwigzkéw migdzy stopami NBP
a oprocentowaniem pasywow bankow i zachowaniami klientow bedzie analiza
zamian, jakie wymusza na wladzach monetarnych, bankach i ich klientach funk-
cjonowanie w warunkach zaburzen. Przedstawiono je w tabeli 1. U ich podstaw
lezy wzrost ryzyka i niepewnosci.

Tabela 1. Zmiany w warunkach funkcjonowania podmiotéw gospodarczych
w warunkach kryzysu

Bank centralny

Banki komercyjne

Klient indywidualny

deformacja mechanizmu

transmisji, w tym:

- nieefektywny kanat stop
procentowych

- zmiana sposobu
formutowania
oczekiwan

wdrozenie

niestandardowych narzedzi

polityki (QE)

zmiana polityki fiskalnej

przejscie w strong FIT

wzrost awersji do ryzyka
wzrost ryzyka ptynnosci
wzrost ryzyka
kredytowego
zaostrzenie procedur
kredytowych

ujawnianie ztej struktury
portfeli

depozyty postrzegane
jako stabilne zrodto
finansowania akcji
kredytowe;j

wzrost awersji do ryzyka
zmniejszenie wartosci
oszczgdnosci
likwidowanie aktywow —
strata kapitatowa
przesunigcie w kierunku
form inwestycji
postrzeganych jako
bezpieczne

QE — instrumenty z grupy quantitative easing

FIT — flexible inflation targeting

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zachowanie banku centralnego w znaczacy sposob odbiega od zachowan
bankow komercyjnych i ich klientow. Wobec wzrostu ryzyka i niepewnos$ci
banki komercyjne i gospodarstwa domowe ograniczajg skal¢ dziatalnosci,
ktora w ich ocenie zwigzana jest ze zbyt wysokim ryzykiem, bank centralny
natomiast przejmuje na siebie to zwigkszone ryzyko?. Dziata rOwniez w wa-
runkach, gdy inne podmioty publiczne, przede wszystkim rzad, takze decy-
duja si¢ na przejecie ryzykownych aktywow oraz inng pomoc w stosunku
do podmiotow gospodarczych, co ma znaczenie w kontek$cie wzajemnych
relacji miedzy polityka pieniezng a fiskalng. Przed wdrozeniem instrumen-
tow niestandardowych, bank centralny uruchamia kanal stopy procentowe;j
— obniza oficjalne stopy procentowe. Kanat ten oceniany jest jednak jako nie-
efektywny?. Skala i moment obnizek stop moze mie¢ rowniez zwigzek z inny-
mi czynnikami. Przykladem mogg by¢ kroki Rady Polityki Pieni¢znej, ktora
w ostatnim kwartale 2008 r. podejmowata decyzje w warunkach znacznej
deprecjacji ztotego, co nie pozostato bez wplywu na skale zmian.

Z kolei banki komercyjne i gospodarstwa domowe, w momencie wzro-
stu awersji do ryzyka daza do wypychania z portfeli ryzykownych aktywow,
jednocze$nie starajac si¢ lepiej zarzadzac ryzykiem ex ante. W przypadku
bankéw oznacza to zaostrzenie procedur kredytowych, gospodarstwa domo-
we odchodzg od form inwestycji niegwarantujacych zwrotu kapitatu. Wsrod
czynnikéw determinujgcych poziom i strukture depozytdéw wymienia si¢
m.in. czynniki ekonomiczne®. W okresie niskiej stabilnosci systemu finanso-

2 Wobec nieskutecznos$ci stopy procentowej jako instrumentu polityki monetarnej banki
centralne uruchamiaty instrumenty z grupy niestandardowych, zwane quantitative easing (QE).
Nie ma jednej powszechnie akceptowanej definicji narzedzi z tej grupy. Okresla si¢ je jako pro-
ces bezposredniego zasilania rynkow w ptynnos¢ — zwigkszania ilo$ci pieniadza w obiegu lub,
bardzo szeroko, polityke oddziatywania na rynek nie kanatami stopy procentowej, ale innymi
dostepnymi drogami. Jednym z narzg¢dzi stosowanych w ramach tej grupy jest skup przez bank
centralny papierow wartosciowych o niskim standingu, co pozwala na oczyszczenie portfeli
bankow, instytucji finansowych, a niekiedy rowniez przedsigbiorstw (w zalezno$ci od strony
transakcji). Wptywa to na pogorszenie struktury portfela banku centralnego z punktu widzenia
ryzyka. Wigcej na temat klasyfikacji i zastosowan instrumentow niestandardowych: W. Przy-
bylska-Kapuscinska, M. Szyszko, Quantitative easing — niestandardowe narzedzia polityki
pienigznej w architekturze rynkow finansowych, w: Ku nowemu paradygmatowi nauk o finan-
sach, red. W. Frackowiak, J. Szambelanczyk, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu nr 144, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010,
s. 191-203.

3 J. Pruski, Dzialalnos¢ antykryzysowa bankow centralnych w dobie globalnego kryzysu finan-
sowego, w: Dzialalnos¢ antykryzysowa bankow centralnych, Zeszyty BRE Bank — CASE, Warsza-
wa 2009, s. 11-12.

4 Pozostate czynniki to czynniki demograficzne, spoteczno-socjologiczne, psychologiczne
i organizacyjne. Czynniki takie maja rowniez wptyw na ksztaltowanie si¢ struktury oszczg¢dno-
sci w ogole w konteks$cie wyboru alternatywnych form lokowania nadwyzek finansowych.
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wego i wysokiej inflacji deponenci szczegblnie zwracaja uwage na ptynnosc
i bezpieczenstwo. Szybki dostep do srodkéw i pewnos$¢ wyptaty catej no-
minalnej wartosci wktadu pozwalaja na natychmiastowg reakcj¢. Oprocen-
towanie lokaty schodzi wowczas na dalszy plan i nie odgrywa wiekszej roli
w podejmowaniu decyzji o wyborze formy inwestowania’.

Istnieje rowniez istotny punkt styku zwigzany z zachowaniami tych pod-
miotow. Dla bankow depozyty ludnosci sa wzglednie bezpiecznym Zrodtem
finansowania dziatalnosci®. Pojedynczy depozyt jest nieznaczng pozycja
w stosunku do sumy bilansowej banku. Ponadto znaczna cze$¢ depozytow
osadza si¢ w pasywach na okresy dtuzsze niz umowne, tworzac tzw. osad
we wktadach (depozyty rdzenne). Staja si¢ one szczeg6lnie warto$ciowym
zrodtem ptynnosci w momencie zaburzen. We wrzesniu 2008 r. na §wiato-
wych rynkach finansowych nastgpit wzrost ryzyka kredytowego kontrahen-
ta. W polskim sektorze bankowym przewazaja podmioty bedace czescig za-
granicznych grup finansowych, dlatego konsekwencja tych wydarzen byto
znaczne ograniczenie limitow kredytowych naktadanych wzajemnie na siebie
przez banki dziatajgce w Polsce. W rezultacie nastapit wyrazny spadek plyn-
nosci na krajowym rynku pieni¢znym, co istotnie ograniczyto mozliwo$ci
finansowania na rynku i spowodowato wzrost kosztéw dziatalnosci bankow.
Spadek plynnos$ci na krajowym rynku pieni¢znym oraz ograniczone, na sku-
tek wzrostu awersji do ryzyka, mozliwosci pozyczania srodkéw na rynkach
zagranicznych spowodowaty, ze banki komercyjne w Polsce poszukiwaty
bardziej stabilnych Zrodetl finansowania i w IV kwartale 2008 r. zaczgty sil-
nie konkurowac o depozyty gospodarstw domowych. O determinacji bankow
i silnej konkurencji o stabilne $§rodki moze swiadczy¢ to, ze niektore z nich
oferowaty depozyty terminowe, ktorych oprocentowanie przewyzszato staw-
ki WIBOR'.

5 J. Cichorska, Depozyty w strukturze kapitatu finansowego bankow, w: Kapital finansowy ban-
kow, red. 1. Pyka, PWE, Warszawa 2008, s. 155.

¢ M. Cendal, Czynniki wplywajgce na rynek niezabezpieczonych lokat migdzybankowych,
w: Wybrane problemy rynku pieni¢znego i kapitatowego, red. W. Przybylska-Kapus$cinska,
Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu nr 80, Wydawnictwo Akademii Eko-
nomicznej w Poznaniu, Poznan 2007, s. 57. W takim kontekscie wskazuje si¢ na wade lokat
mig¢dzybankowych jako zrodta ptynnosci. Nie sg one stabilnym zrédtem finansowania, bo po-
zyskiwane sg na stosunkowo krotkie okresy, co moze powodowaé zaburzenia na rynku wraz
ze skokowym wzrostem ich cen. Obok krotkich terminéw wymagalnos$ci problem zwigzany
jest rowniez ze znacznymi kwotami takich transakcji. W IV kwartale 2008 r., na polskim
rynku migdzybankowym zrealizowato si¢ ryzyko ptynnosci zwigzane wlasnie z tymi specy-
ficznymi cechami lokat migdzybankowych, a NBP podejmowat dodatkowe dziatania w odpo-
wiedzi na kryzys zaufania, majace prowadzi¢ do pobudzenia ptynnosci (pakiet zaufania).

7 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., red. P. Sobolewski, D. Tymoczko, NBP,
Warszawa 2009, s. 91-92.
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W drugim poélroczu 2008 r, klienci umarzali jednostki uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych i wychodzili z gietdy. Lokaty bankowe spet-
nialy, w ich ocenie, warunki bezpiecznej inwestycji, tym bardziej ze $rodki
zgromadzone na rachunkach bankowych sg gwarantowane przez Bankowy
Fundusz Gwarancyjny, a od 28 listopada 2008 r. obowigzuje wyzszy li-
mit gwarancji srodkow zgromadzonych w banku przez jednego deponen-
ta do rownowartosci w ztotych 50 tys. euro i $rodki te gwarantowane sg
w 100%. Z kolei banki aktywnie poszukiwaly pasywow wobec zacie$nienia
sytuacji na rynku migdzybankowym i potencjalnych problemow ich wtasci-
cieli zagranicznych, ktorzy dotychczas wspomagali ich zarzadzanie plyn-
noscia, a bank centralny z kolei obnizat stopy procentowe oraz wprowadzat
inne instrumenty polityki®.

Po uptywie ponad roku od wybuchu drugiej fali kryzysu sytuacja na ryn-
ku finansowym w Polsce ustabilizowata si¢. Ustgpit przede wszystkim kryzys
ptynnosci, wzgledna stabilno$¢ odzyskat rowniez rynek gietdowy®. Ryzyko
zwiazane z alternatywnymi formami inwestowania przestato by¢ pierwszo-
planowym kryterium wyboru dla gospodarstw domowych. Z drugiej strony
obnizki stop procentowych, jakie miaty miejsce w ostatnim kwartale 2008 r.,
dopiero z poczatkiem 2010 r. przektadajg si¢ na wyniki sfery realnej, chociaz
oczywiscie na oprocentowanie aktywow i pasywow instytucji finansowych
powinny przetozy¢ si¢ wezesnie;j.

Zarysowawszy specyficzny kontekst zachowan banku centralnego, ban-
kow komercyjnych i gospodarstw domowych w czasach zaburzen, mozna
podjac probe analizy zwigzkoéw miedzy zmianami stop procentowych NBP
a oprocentowaniem depozytow bankow komercyjnych dla klientow indywi-
dualnych.

8 W Polsce przede wszystkim tagodzono warunki zaciggania pozyczek w banku centralnym,
w tym poszerzano list¢ dostepnych zabezpieczen i ograniczano tzw. haircut (redukcja warto-
$ci poziomu zabezpieczen), zastosowano niestandardowe dlugoterminowe operacje zasilaja-
ce, takze w walutach, wykupiono obligacje wtasne NBP wyemitowane w 2002 r. w zwigzku
z obnizeniem stopy rezerwy obowigzkowej, wreszcie obnizono stop¢ rezerwy obowigzkowej
i wprowadzono kredyt wekslowy. Zob. W. Przybylska-Kapuscinska, Niestandardowe narze-
dzia polityki pienigznej NBP w reakcji na kryzys finansowy, w: Podmioty sektora finansow
publicznych wobec ryzyka i niepewnosci, red. B. Filipiak, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szko-
ty Bankowej w Poznaniu nr 26, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu, Po-
znan 2010, s. 23-27.

° Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze na sytuacj¢ gospodarcza mozna patrzeé z perspek-
tywy pokryzysowej. Dlatego autorka z ostrozno$cia przyjmuje, ze pierwszy kwartat 2010 r.,
to okres, gdy na rynku finansowym wygasly szczegélnie gwattowne turbulencje.
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3. Oferta depozytowa bankow komercyjnych
a stopy procentowe NBP

Ceny produktow i ustug bankowych ksztattuje wiele czynnikow egzoge-
nicznych i endogenicznych, makro- i mikroekonomicznych, bezposrednich
i posrednich, ilosciowych i jakosciowych, dzialajacych globalnie i lokalnie. Sa
one czesto powigzane. Liste takich czynnikdéw ujeto w tabeli 2, jako podsta-
wowe kryterium podziatu wskazujac ich egzogenicznos¢ albo endogenicznos¢.
Juz ilo$¢ 1 réznorodno$¢ elementdw wymienionych w tabeli sygnalizuje, ze
jednoczynnikowa analiza przyczynowo-skutkowa zwigzkoéw miedzy zmiana-
mi stop procentowych banku centralnego a oprocentowaniem depozytow moze
mie¢ jedynie charakter przyblizony. Co wiecej, w okresie zaburzen na rynku
aktywizuje si¢ wiele z czynnikow, ktére w okresach stabilnosci majg drugo-
rzedne znaczenie.

Tabela 2. Czynniki wptywajace na ceny produktow bankowych

Czynniki egzogeniczne Czynniki endogeniczne
* poziom aktywnosci gospodarczej i jego * poziom kosztéw i mozliwos¢ ich redukcji
prognozy » wyposazenie techniczne, efektywnos¢
« aktualny i oczekiwany poziom inflacji pracownikow, efekt skali
* bezrobocie i realne dochody ludnos$ci « struktura i stabilnos¢ kapitatow
« aktualny i oczekiwany poziom stop NBP « cele strategiczne realizowane przez bank
« aktualny i oczekiwany poziom stop rynko- | ¢ zakladana rentowno$¢ banku
wych * decyzje dotyczace docelowego rynku
* popyt i podaz pienigdza na rynku * strategia marketingowa produktu
e zmiany poziomu stop zwrotu alterna- * wplyw ceny na popyt na inne produkty
tywnych form finansowania i akumulacji banku
kapitatu, * okres, na jaki zawierane sa transakcje
* ryzyko globalne » poziom ryzyka podejmowanego przez bank
* stopien konkurencyjnosci rynku Iub seg-
mentu,
* poziom cen i polityka cenowa u konku-
rencji
* poziom innych obcigzen banku oraz kosz-
tow zewnetrznych
* uwarunkowania prawne
« stosunki spoteczne
* clastyczno$¢ cenowa popytu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie P. Stodulny, Determinanty ksztaltowania cen na rynku ustug
bankowych, w: Wspolczesne problemy rynku pienigznego i kapitatowego, red. K. Gabryelczyk, E. Gruszczyn-
ska-Brozbar, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu nr 113, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 80.
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Rysunek 1. Zmiany stopy referencyjnej NBP od IV kw. 2008 do I kw. 2010 .

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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Rysunek 2. Srednie oprocentowania depozytéw dla gospodarstw domowych
od IV kw. 2008 do I kw. 2010 r.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

NBP ogtasza pi¢¢ stop oficjalnych!®. Gtéwng stopa polityki jest stopa re-
ferencyjna, okreslajaca rentownos$¢ podstawowych operacji otwartego rynku
NBP — emisji bondéw pieni¢znych o siedmiodniowym terminie zapadalnosci.
Zmiany tej stopy beda punktem odniesienia do dalszej analizy. Jej poziom
w okresie objetym badaniem przedstawiono na rysunku 1. Z kolei oprocen-
towanie depozytow dla oséb fizycznych bedzie reprezentowane przez dwie
stawki: §rednie oprocentowanie nowych umow ztotowych z terminem pier-

10" Sg to: stopa referencyjna, depozytowa, lombardowa, dyskontowa i redyskontowa.
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wotnym od 6 miesiecy do roku!! oraz ogdlne. Zmiany tej stopy przedstawiono
na rysunku 3. Analiza danych z rysunkow 1 i1 2 pozwala na stwierdzenie, ze
w ostatnim kwartale 2008 r. zmiany stawek NBP nie wplywaty bezposrednio
na oprocentowanie depozytow dla osob fizycznych. Ich $rednie oprocento-
wanie rosto do grudnia tego roku, podczas gdy stopa referencyjna zostala
obnizona w listopadzie i w grudniu. Grudniowa obnizka — o 75 punktéw ba-
zowych — byla znaczaca, gdyz w dobie polityki dyskrecjonalnej dominujg
niewielkie obnizki stop.
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Rysunek 3. Spready migdzy stawka referencyjng a oprocentowaniem depozytow
dla gospodarstw domowych w okresie od IV kw. 2008 do [ kw. 2010 .

Zrodo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Do nieco odmiennych wnioskoéw doprowadzi¢ moze juz jednak uwzgled-
nienie w analizie op6znien. Opo6znienia polityki pieni¢znej zazwyczaj rozu-
miane s3 jako opdznienia zewnetrzne, zwiazane z catkowitym przetozeniem
si¢ impulsu monetarnego na wyniki gospodarki. Tak rozumiane opdznienie
NBP szacuje na 5-7 kwartatlow. Poszczeg6lne fazy transmisji jednak zwia-
zane s3 rowniez z opoznieniem. Po zmianie stop NBP banki musza dosto-
sowa¢ do nowych stawek oprocentowanie aktywow i pasywow, a niekiedy
rowniez sformutowa¢ odpowiedni przekaz reklamowy. Elastycznos$¢ opro-
centowania aktywow i pasywow zalezy rowniez od tego, jak zmienity si¢
stopy NBP. W tym przypadku mozna zatozy¢, ze banki powinny stosunkowo
szybko obniza¢ oprocentowanie depozytow. Wydaje sie jednak, ze okotomie-
sieczne opdznienie w przelozeniu zmian stop NBP na stawki klientowskie
jest minimalne, tym bardziej ze RPP podejmuje decyzje w ostatniej dekadzie
miesigca i ewentualne zmiany oferty wchodza w zycie juz w kolejnym mie-
sigcu. Uwzgledniajac opdznienie, mozna przyjacé, ze obnizki oprocentowania
majace miejsce w styczniu i w lutym 2009 r. byty cho¢ po czesci odpowiedzia

' Dla tej stawki do maja 2010 r. NBP nie opublikowat danych za pierwsze trzy miesigce 2010 r.
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na nizsze stopy NBP. W kolejnych miesigcach analizy oprocentowanie depo-
zytow zmienialo si¢ w sposob zbiezny ze zmianami stopy referencyjne;j.

Na zwigzki miedzy stopg referencyjng NBP a oprocentowaniem depozy-
tow dla gospodarstw domowych mozna rowniez spojrze¢ analizujac spready
miedzy tymi stawkami. Przestawiono je na rysunku 4. Stopa referencyjna
byta wyzsza niz oprocentowanie na ryku klientowskim we wrze$niu 2008 r.
Juz miesigc p6zniej oprocentowanie depozytdéw (Srednia dla rownych termi-
now wymagalnosci) byto wyzsze niz stawka referencyjna NBP. Dla transakcji
o terminach od 6 do 12 miesi¢gcy stosunkowo wysokie spready utrzymywaty
si¢ przez caty okres analizy. Warto przy tym wspomnie¢, ze stopa referen-
cyjna odpowiada oprocentowaniu aktywnej transakcji banku centralnego,
a oprocentowanie depozytow — pasywnej. Dlatego w standardowej sytuacji
pierwsza stawka powinna by¢ wyzsza, cho¢ nie mozna pomina¢ specyfiki
banku centralnego jako partnera transakcji 1 kierunku operacji z NBP w Pol-
sce'?.

Ta uproszczona jednoczynnikowa analiza potwierdza hipoteze stawiang
przez przedstawicieli rodowiska naukowego i praktykow o ostabieniu i nie-
stabilnosci zwiazkow miedzy oficjalnymi stopami bankow centralnych a de-
cyzjami cenowymi bankdow, ktorych polityka byta w okresie zaburzen deter-
minowana przez inne czynniki.

4. Podsumowanie

Przedstawiona w poprzednich punktach analiza wsparta danymi empirycz-
nymi pozwala na stwierdzenie, ze oprocentowanie depozytow dla klientow indy-
widualnych w ostatnim kwartale 2008 r. i na poczatku roku 2009 nie zmienialo
si¢ zgodnie z oczekiwanym i faktycznym kierunkiem zmian stopy referencyjne;.
Deponenci w warunkach zacie$nienia na rynku migdzybankowym byli pewniej-
szym zrodtem ptynnosci. Banki walczyly o nich podnoszac oprocentowanie.

12 Stopa referencyjna odnosi si¢ do operacji absorbujacych, ze wzgledu na strukturalng i ope-
racyjna nadptynno$¢ sektora bankowego w Polsce. Bank centralny uruchamiajac takie operacje,
a takze inne instrumenty polityki monetarnej, funkcjonuje jako podmiot ulatwiajacy zarzadzanie
ptynnoscia na ryku. Dlatego moze oferowa¢ mniej korzystne warunki niz inne podmioty. Zaleznos¢
dotyczaca wyzszego oprocentowania aktywow banku niz pasywow dotyczy raczej oprocentowania
przecigtnego. Poréwnanie stop NBP do oprocentowania depozytéw mogtoby rowniez odwotywac
si¢ do poziomu stopy lombardowej, ktdra oznacza koszt finansowania kredytem ostatniej instancji
w banku centralnym. Kierunki i skala zmian tej stopy sa identyczne jak stopy referencyjnej. Stopa
referencyjna jest ponadto podstawowa stopa NBP i to ona ma stanowi¢ punkt odniesienia dla wy-
znaczania poziomu stawek rynku migdzybankowego i innych stop w gospodarce.
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Stawki na rynku klientowskim zaczgly spada¢ z pewnym opdznieniem w sto-
sunku do stop NBP i od drugiego kwartatu 2009 r. kierunek zmian tych stop jest
zbiezny.

Depozyty bankowe dla klienta indywidualnego stanowity w okresie zabu-
rzen atrakcyjng alternatywe inwestycyjna, przede wszystkim ze wzgledu na fakt,
ze postrzegano je jako bezpieczne. W rezultacie walki konkurencyjnej o te de-
pozyty, ich oprocentowanie rowniez byto korzystne. Warto podkresli¢, ze banki
oczekiwatly ustabilizowania sytuacji i obnizenia stop w tym segmencie rynku,
bo najwyzsze oprocentowanie oferowano dla transakcji o stosunkowo krotkich
terminach.

Trudno jednoznacznie stwierdzi¢, w jaki sposob zmiany stopy referencyjnej
wplywaty na oprocentowanie depozytow. Kanal stopy procentowej ulegt defor-
macji. Co wigcej, polityka monetarna napotyka w Polsce na ograniczenia. Jednym
z nich jest funkcjonowanie w warunkach nadptynnosci sektora bankowego. Pod-
stawowe operacje otwartego rynku stanowig dla bankow jedng z wielu mozliwo-
sci inwestycyjnych. Nie sg krancowym kosztem pozyskania pieniadza. W warun-
kach kryzysu ptynnosci ta inwestycja jest dla bankéw komercyjnych szczegdlnie
atrakcyjna ze wzgledu na partnera transakcji. Jednakze woéwczas w decyzjach
dominuje wlasnie motyw zwigzany z bezpieczenstwem, a nie zyskowno$cia
transakcji. Podobnie istotng kwestig z punktu widzenia polityki pieni¢znej pro-
wadzonej w strategii bezposredniego celu inflacyjnego jest sporzadzanie prognoz
inflacji obarczonych jak najmniejszym btedem. Stanowig one swoisty cel posred-
ni polityki (explicite lub nie). W warunkach kryzysowych jako$¢ prognoz maleje,
a tym samym shuszno$¢ decyzji, ktore podejmowane sg z ich uwzglgdnieniem —
przynajmniej w pewnej mierze — cho¢ decydenci zdajg sobie sprawg z wyzszych
btedow prognoz w czasach zaburzen. Banki centralne zauwazajac nieskutecznos¢
kanatu stopy procentowej, uruchamiaja niestandardowe instrumenty polityki mo-
netarnej. Zwiekszajac podaz pienigdza posrednio réwniez oddziatuja na rynkowa
stope procentowa. Polityka monetarna jest prowadzona w warunkach niskiej in-
flacji i stosunkowo niskich nominalnych stop procentowych. Stanowi to powaz-
ne ograniczenie dla polityki stop procentowych. Obnizki stop, nawet jesli bank
centralny uzna je za pozadane, moga nie by¢ mozliwe. Zaburzony jest réwniez
efekt sygnalizowania intencji banku centralnego, jesli ten nie moze zmienic¢ stop
w takiej skali, w jakiej faktycznie zamierzat. Podmioty gospodarcze, w tym ban-
ki, zdaja sobie sprawe z takich ograniczen i podejmowac mogg decyzje cenowe
W znacznym stopniu niezaleznie od stop NBP.

W pierwszym kwartale 2010 r. banki nie konkurujg tak silnie o depozyty
klientow indywidualnych. Ci z kolei dostrzegaja znoéw inne mozliwo$ci inwe-
stycyjne, o czym $wiadcza chocby wyzsze przyrosty srodkow przeznaczonych
na zakup jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych niz depozytow.
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Nie mozna jednakze stwierdzi¢, ze stabilizacja rynku migdzybankowego czy wy-
gaszenie walki o depozyty jako zrodto ptynnosci spowoduje powr6t do sytuacii,
w ktorej zmiany stop NBP sg istotng determinantg zmian. Autorka nie postuluje
rezygnacji z tego instrumentu polityki, cho¢ w literaturze pojawiaja si¢ i takie
glosy. Wzmocnienie kanatu stop procentowych kanatem kredytowym transmi-
sji jest, szczegolnie w okresie wychodzenia z kryzysu, dobrym rozwigzaniem.
Zmiany stop procentowych maja rowniez wazne znaczenie jako sygnalizator na-
stawienia w polityce monetarne;.
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Zastosowanie rozwiazan bankowosci inwestycyjnej
w systemie aukcyjnym sprzedazy monet —
Kolekcjoner

Streszczenie. Narodowy Bank Polski jako pierwszy bank centralny na swiecie wpro-
wadzil aukcyjny system sprzedazy monet kolekcjonerskich, wykorzystujgcy stosowane
w bankowosci inwestycyjnej schematy ustalania ceny emisyjnej papierow wartosciowych,
zwany Kolekcjoner. W artykule zaprezentowane zostaly trzy sposoby ustalania ceny emi-
syjnej papierow wartoSciowych na podstawie przyjetych ofert, a opisany zostal sposob
dziatania systemu Kolekcjoner.

1. Wprowadzenie

Na przestrzeni ostatnich lat coraz czgséciej do bankowosci centralnej przeni-
kaja sposoby i metody funkcjonowania w warunkach konkurencyjnego rynku,
wypracowane przez bankowos¢ inwestycyjna. Jednym z takich przyktadow jest
zastosowanie aukcyjnego systemu sprzedazy monet i banknotow kolekcjoner-
skich przez Narodowy Bank Polski, poczawszy od 2010 r. nazwanego Kolekcjo-
ner. Na uwagge zastuguja tutaj dwa elementy. Po pierwsze jest to pierwszy tego
typu system sprzedazy monet kolekcjonerskich wprowadzony przez banki cen-
tralne na catym $wiecie. Po drugie, mechanizmy zastosowane przy konstrukcji
ustalania ceny sprzedazy sg analogiczne do tych, jakie wykorzystywane sg przez
banki inwestycyjne w procesie budowania ksiggi popytu (ang. bookbuilding) czy
tez sprzedazy akcji w pierwszej ofercie publicznej (ang. Initial Public Offering —
1IPO). O ile w przypadku niektorych operacji prowadzonych przez bank centralny
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razem z bankami komercyjnymi (czy tez innymi instytucjonalnymi uczestnikami
rynku) stosowane sg niektdre z opisanych w artykule mechanizmdw, o tyle system
sprzedazy monet i banknotéw kolekcjonerskich zmieniony od poczatku 2010 r.,
po raz pierwszy wprowadzit elementy aukcji do relacji bank centralny—klienci
(czy tez raczej kolekcjonerzy) indywidualni. Celem artykutu jest przedstawienie
trzech najbardziej popularnych sposoboéw ustalania ceny w procesie plasowa-
nia emisji akcji, z ktorych drugi zostal bezposrednio wykorzystany przez NBP
przy budowie systemu aukcyjnego Kolekcjoner oraz konsekwencji wynikajacych
z kazdego z tych sposobow dla inwestorow indywidualnych.

2. Upadek banku Lehman Brothers i poszukiwanie
przez inwestorow alternatywnych mozliwosci inwestowania

Na jesieni 2008 r. w momencie upadku banku inwestycyjnego Lehman
Brothers dla inwestorow stalo si¢ jasne, ze kryzys na rynku subprime za-
poczatkowany latem 2007 r., wchodzi w nowa faze'. Upadek banku Leh-
man Brothers przetozyl si¢ na wystapienie kolejnej fali spadkow cen akcji
na rykach §wiatowych. Po jesiennej fali deprecjacji cen akcji, kolejna miata
miejsce w styczniu 2009 r. i doprowadzita do powstania lokalnych dotkow
na wykresach indeksow gietdowych pod koniec stycznia 2009 i na poczatku
lutego 2009 r. Zachowanie wybranych indeksow rynku kapitatowego: DIJIA,
FTSE 100 oraz WIG zostalo przedstawione na rysunku 1.

W sytuacjach kryzysu inwestorzy maja do wyboru zlikwidowanie pozycji
dtugich na rynku akcji 1 alokowanie uzyskanych w wyniku sprzedazy $rod-
kow finansowych na innych rynkach. Inwestorzy o wysokiej awersji do ryzy-
ka dokonuja realokacji srodkow na rynku papieréw dtuznych wyemitowanych
przez podmioty charakteryzujace si¢ wysokim standingiem finansowym czy
tez ocena ratingowa, ze szczegdlnym uwzglednieniem skarbowych papierow
wartosciowych. Inwestorzy o niskiej awersji do ryzyka dokonujag w takim
przypadku alokacji na rynku aktywow, na ktorych zmiany stop zwrotu wyka-
zuja ujemnyg korelacje z rynkiem akcji. Za tego typu aktywa uchodzg szero-
ko rozumiane surowce czy tez towary (ang. commodities)*. Na rysunkach 2
i 3 przedstawione zostaly odpowiednio ceny ztota i srebra w USD za uncje
od 2002 r.

! Oficjalna data upadku banku Lehman Brothers to 15.09.2009.
2 L. Pleven, A. Cuj, 4 billionaire goes all — in on gold, “The Wall Street Journal”, 25.05. 2010,
s. 24.
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie strony internetowej www.bankier.pl z dnia. 26.05.2010.

Ceny obu kruszcow odnotowaty dotki na jesieni 2008 r., aby nastepnie roz-
poczac kolejna falg wzrostowa, trwajaca wciaz w maju 2010 r. Na wykresie ceny
ztota zaznaczona zostala przyspieszona linia trendu wzrostowego. Aprecjacja cen
metali szlachetnych przyczynita si¢, oprocz odwrdcenia si¢ inwestorow od akty-
wow charakteryzujacych sie wysokim ryzykiem inwestycyjnym, do wzrostu za-
interesowania inwestorow mozliwosciami lokowania §rodkéw na rynku surow-
cow, a w szczegolnosci na rynku monet kolekcjonerskich i lokacyjnych.

W latach 2008 i 2009 sprzedaz monet kolekcjonerskich prowadzona przez
NBP odbywata si¢ dwukanatowo. Pierwszy kanat stanowity firmy numizmatycz-
ne, ktore na podstawie umow podpisanych z Narodowym Bankiem Polskim na-
bywaty monety z upustami i rabatami cenowymi w stosunku do ceny emisyjne;j.
Nastepnie firmy kolekcjonerskie sprzedawaly monety inwestorom indywidual-
nym, zajmujac si¢ m.in. wysytka nabytych przez kolekcjoneréw indywidualnych
monet. Drugim kanalem byla sprzedaz kolekcjonerom monet w kasach oddzia-
tow NBP, co w przypadku emisji cieszacych si¢ duzym zainteresowaniem owo-
cowato tworzeniem si¢ gigantycznych kolejek przed oddziatami Banku®.

W sierpniu 2009 r. podjeta zostata przez Zarzad decyzja o wprowadzeniu
sprzedazy monet kolekcjonerskich ztotych i srebrnych oraz banknotéw kolekcjo-
nerskich za posrednictwem systemu internetowego Kolekcjoner. Monety dwu-

3 Strony internetowe: http://zielonagora.gazeta.pl/zielonagora/1,35182,4843302.html i http:/
www.tvn24.pl/-1,1535493,wiadomosc.html, dostep 29.05.2010.
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ztotowe wykonane ze stopu Nordic Gold sg nadal sprzedawane w kasach Oddzia-
tow Okregowych NBP4,

3. Podstawowe zalozenia sprzedazy monet
w systemie Kolekcjoner

Ceny sprzedazy monet i banknotéw kolekcjonerskich emitowanych przez
NBP ustalane sa w drodze aukcji internetowych przeprowadzanych w serwisie
aukcyjnym Kolekcjoner. Ogloszenia o planowanej aukcji umieszczane sg w ser-
wisie Kolekcjoner na co najmniej 7 dni przed terminem rozpoczecia aukcji’. Cena
wywolawcza (zwana takze ceng minimalng) okreslana jest z uwzglednieniem
kosztow bezposrednio i posrednio zwigzanych z produkcja monet lub banknotow
kolekcjonerskich, bedacych przedmiotem sprzedazy, kosztow ich przygotowania
do sprzedazy oraz marzy NBP. Pojedyncza aukcja trwa przecigtnie okoto 3 dni,
w trakcie ktorych kazdy uzytkownik moze ztozy¢ nie wigcej niz pig¢ ofert na do-
wolng liczbe monet w obrebie okreslonego dla niego limitu. Oznacza to, ze tacz-
na liczba monet lub banknotéw kolekcjonerskich objetych wszystkimi ofertami
jednego uczestnika aukcji nie moze by¢ wigksza niz wielko$¢ limitu sprzedazy
okreslona dla danego typu uzytkownika. Jesli wigc np. limit dla uzytkownika
indywidualnego bedzie wynosi¢ 3 sztuki, to bedzie on mogl ztozy¢ albo jedna
ofertg na 3 monety, albo jedna ofert¢ na jedng monete i jedna oferte na 2 monety,
albo trzy oferty — kazda na jedng monete. Ale bedzie mogt rowniez ztozy¢ tylko
jedno zlecenie na jedna monete. Sktadajac ofert¢ uzytkownik deklaruje liczbe
monet, ktorg chce naby¢, a takze cen¢ jednostkowa, jaka jest w stanie zaofero-
wac za pojedyncza sztuke (np. 2 monety, kazda po 73 z1). Uzytkownicy nie maja
mozliwosci ogladania ofert ztozonych przez inne osoby. Aukcja koficzy si¢ w ter-
minie podanym we wczes$niejszym ogloszeniu. Po zakonczeniu aukcji nie jest juz
mozliwe sktadanie ofert. Po zakonczeniu aukcji system okresla cen¢ sprzedazy
i generuje liste 0sob, ktorym przystuguje zakup monet lub banknotow kolekcjo-
nerskich. Wszyscy uczestnicy aukcji, ktorzy uzyskaja mozliwo$¢ zakupu, zostaja
powiadomieni o tym fakcie mailem na adres wskazany przez nich w formularzu
rejestracyjnym. W mailu tym znajduje si¢ rowniez informacja o cenie, liczbie
wylicytowanych monet, a takze o terminie i miejscu odbioru.

4 Uchwata Nr 73/2009 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 23.10.2009 r. w sprawie
warunkow i zasad sprzedazy przez Narodowy Bank Polski monet, banknotoéw i numizmatow prze-
znaczonych na cele kolekcjonerskie oraz na inne cele, Monitor Polski Nr 70, poz. 897.

5 Strona internetowa: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/kolekcjoner/informacje_ogolne.htm,
dostep 29.05.2010.
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4. Sposoby ustalania ceny sprzedawanych akcji (monet)

Mechanizm ustalania ceny w trakcie aukcji wzoruje si¢ na sposobach wy-
znaczania ceny oferowanych akcji na rynkach kapitatowych w przypadku usta-
lania ceny emisyjnej na rynku IPO (ang. initial public offering) albo w procesie
budowania ksiegi popytu. Jego podstawowe zatozenia przedstawiono ponize;.

1.
2.

7.

Liczba sprzedawanych na danej aukcji monet wynosi N.

NBP ogtasza minimalng cen¢ sprzedazy C, ~oraz tzw. minimalng
zmiang ceny w trakcie sprzedazy (skok ceny) v. Oglaszana jest takze
cena maksymalna (C,, ), po jakiej inwestorzy mogg sktadac oferty.

. Sprzedaz monet odbywa si¢ w postaci aukcji — szczegoty aukcji zosta-

na podane w dalszej czgsci artykulu. W sprzedazy moga bra¢ udziat
tylko i wylacznie inwestorzy certyfikowani (certyfikacja obejmuje za-
rowno inwestorow instytucjonalnych, jak i indywidualnych).

NBP ogtasza sprzedaz monet dla inwestorow certyfikowanych. Sprze-
daz monet dobywa si¢ za posrednictwem Internetu.

. Inwestorzy certyfikowani moga zlozy¢ po maksymalnie n zlecen zaku-

pu. Kazde z nich opiewa na dowolng liczb¢ monet L, przy czym musi
by¢ spetniony warunek, ze taczna liczba monet, jakie chce naby¢ jeden
inwestor, nie moze by¢ wyzsza niz N:

i=n

Y L<N.

i=1

Zlecenia na zakup monet mogg by¢ sktadane przez inwestorow certyfiko-
wanych z réznymi limitami cen C,, przy czym cena C musi by¢ wigksza
lub r6wna cenie C, oraz musi spetnia¢ warunek C,=C, +p - voraz C,<
<C,,.» gdzie p — naturalna liczba dodatnia lub zero.

Inwestor moze ztozy¢ kilka zleceh z tym samym limitem ceny C, jednak
przy zachowaniu warunku z punktu nr 5.

Po zamknigciu aukcji zostanie ustalona jedna cena sprzedazy monet Cg.

Odnoszac si¢ do sprzedazy papierow wartosciowych, a w szczegolnosci
akcji, trzema najbardziej popularnymi schematami ustalenia ceny przy sprze-
dazy papierow wartosciowych na rynku pierwotnym sg:

1) wariant zrownania popytu i podazy — jedna cena emisyjna (aukcja ho-

lenderska),

2) wariant maksymalizacji wptywow z emisji,
3) wariant zroéwnania popytu i podazy — wiele cen emisyjnych (aukcja

amerykanska).

Zostang one scharakteryzowane w kolejnych podpunktach artykutu.
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4.1. Ustalenie ceny sprzedazy w wariancie zréwnania popytu
i podazy (aukcja holenderska)

Cena sprzedazy obowiazujaca dla wszystkich inwestorow bedzie cena,
przy ktorej po raz pierwszy skumulowany popyt bedzie wigkszy lub roéwny licz-
bie N — ilustruje to przyktad ponize;j.

Przyktad 1. Ustalenia ceny w wariancie I (tj. zrownania popytu i podazy)

Cena minimalna C,, = 40 zl, a cena maksymalna C,, = 50 z}.

Emisja N =200 000 sztuk z podziatem na transze.

Skok ceny w procesie przyjmowania ofert o v =1 zt.

Tabela 1. Ustalenie ceny emisyjnej w wariancie zrownania popytu i podazy

Popyt Popyt od inwestorow Cena oferowana przez
skumulowany | certyfikowanych po danej cenie | inwestorow certyfikowanych
2 000 2000 50
6 000 4000 49
11 000 5000 48
19 000 8 000 47
39 000 20 000 46
79 000 40 000 45
129 000 50 000 44
189 000 60 000 43
\/ 269 000 80 000 42%
369 000 100 000 41%*
519 000 150 000 40

* ustalona cena emisyjna
** cena minimalna

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przy cenie emisyjnej 42 zt popyt (269 000 sztuk) po raz pierwszy jest wigk-
szy niz podaz (200 000 sztuk). Zasady przydziatu monet zostajg okreslone we-
dhug nastgpujacego schematu:

— inwestorzy, ktorzy zaoferowali ceng wyzszg niz cena sprzedazy (C,> C,),

nabywaja monety po cenie sprzedazy, tj. po C,

— inwestorzy, ktorzy zaoferowali ceng nizszg niz cena sprzedazy (C, < C,), nie
nabywaja zadnej monety,
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— inwestorzy, ktorzy zaoferowali ceng sprzedazy (C, = C,), nabywajg liczbg
monet okreslong nastepujacymi warunkami:
* jesli N(C,) < N, nabywaja dokfadnie tyle monet po cenie C, na ile
ztozyli zamowienie,
* jesli N(C,) = N, ich zlecenia zostang zredukowane,
gdzie: N(C,) — skumulowany popyt inwestorow dla ceny C, a N(C; . ) — sku-
mulowany popyt inwestoréw na poziomie ceny C,_ .
W przyktadzie 1 inwestorzy, ktorzy ztozyli zlecenia z limitem ceny 43 zt
1 wiccej nabywajg tyle monet, na ile ztozyli zlecenia. Inwestorzy ci nabywaja
monety po cenie 42 zt. W ten sposob sprzedanych zostanie 189 tys. monet. Inwe-
storzy, ktorzy ztozyli zlecenia z limitem ceny 41 i 40 z1, nie nabywaja nic.
Z kolei zasady redukcji liczby nabytych monet dla zlecen ztoZzonych z limi-
tem ceny C,, mogg zosta¢ okre$lone na m.in. na dwa sposoby:
a) redukcja proporcjonalna —kazdy z inwestoréw nabywa liczbg monet okre-
$long wzorem:

NS

gdzie:
L, —liczba monet, ktore nabywa i-ty inwestor,
N —tgczny popyt zgtoszony przez inwestoréw z limitem ceny sprzedazy, tj. C,,
n, — liczba monet, na ktore ztozyt zamowienie i-ty inwestor z limitem ceny
C,. (Jesli inwestor ztozyt kilka zlecen z tym samym limitem ceny sprzedazy,
kazde zlecenie jest traktowane niczaleznie)®.

N — N(CS+V)

Wielkos¢ = okresla si¢ mianem wspolczynnika alokacji.

N

W przyktadzie 1 po dokonaniu alokacji 189 tys. monet wérod inwesto-
row, ktorzy zaproponowali cene wyzsza niz 42 zt, do przydzielenia pozostato:
200 000 — 189 000 = 11 000 monet. Wspodtczynnik alokacji A wyniesie zatem:
200000 —189000 11000

= =0,1375.
80000 80000

¢ Z praktycznego punktu widzenia ma znaczenie, czy inwestor ztozy 5 zlecen z limitem ceny C., kaz-
de odpowiednio po n, n, n, n, n, monet, czy tez jedno zlecenie z limitem C; na n,+ n,+ n+ n+ n
monet. W wyniku zastosowania proporcjonalnej redukcji moze on nie naby¢ takiej samej liczby monet.
Istotng role odgrywa w tym przypadku mechanizm zaokraglania liczby nabywanych monet. W przypadku
pojedynczych zlecefi na n,, n, n, n, n; monet kazde z nich podlega zaokragleniu odpowiednio w gore
lub w dot. Z kolei przy ztoZeniu jednego zlecenia na n,+ n,+ n_+ n,+ n; monet ma miejsce jedno tylko
zaokraglenie.
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Inwestor, ktory ztozyt zlecenie kupna z limitem 42 zi na 100 monet, otrzymu-
je: 0,1375 - 100 = 13,75 monety, co przy zaokragleniu w dot daje 13 monet
lub 14 monet przy zaokragleniu w gore;

b) redukcja czasowa. W tym przypadku parametrem decydujacym o przyzna-
niu monety jest czas zlozenia zlecenia kupna z limitem ceny C,. Zlecenia
porzadkuje si¢ pod wzgledem czasu ztozenia. Inwestorzy, ktorzy ztozyli zle-
cenia wezesniej z limitem ceny C nabywajg monety w pierwszej kolejnosci,
niezaleznie od ilo$ci monet, na jakie ztozyli zamowienie z tym limitem. Taki
sposob obowigzuje az do przyznania N — N(C, . ) monet. Jedynie ostatnie
zaspokajane zlecenie moze zosta¢ zredukowane w ten sposob, ze jesli wcze-
sniej np. k pierwszych zlecef nabylo facznie N — N(C,, ) — 2 monet, a zle-
cenie k+1 opiewa na 3 lub wigcej monet, inwestor sktadajacy to zlecenie
otrzymuje tylko 2 monety. Uogoélniajac ten zapis matematycznie otrzymuje-
my warunek, ze jesli k zlecen zaspokajanych w kolejnos$ci czasu ich ztozenia
do systemu nabyto tgcznie N— N(C . | ) —y monet, a zlecenie k+1 opiewa na f
monet (przy czym f> y), inwestor, ktory zlozy to zlecenie otrzymuje tylko y
monet. W przypadku redukcji czasowej problem zaokraglen ilosci ztozonych
zamowien w gore lub w dot nie wystepuje.

4.2. Ustalenie ceny sprzedazy w wariancie maksymalizacji
wplywow z emisji monet

W przypadku wariantu maksymalizacji wptywow z emisji monet (sposob usta-
lenia ceny w tym przypadku zostat przedstawiony w przyktadach 2, 3 i 4) ustale-
nie ceny sprzedazy C nastgpitoby na takim poziomie, ze iloczyn: C, - N(C,) jest
maksymalny, gdzie: C, - cena oferty, N(C,) — skumulowany popyt odpowiadajgcy
cenie C.

Przyktad 2. Ustalenia ceny w wariancie II (tj. zrownania maksymalizacji
wplywow z emisji)

Niech liczba wyemitowanych monet wynosi N=200 000.

Zostanie ustalona cena emisyjna na poziomie 42 z uwagi na fakt, ze po tej
wlasnie cenie taczne wpltywy z emisji monet wyniosg 8 400 000 zt i sg naj-
WYZSZe.

W trzecim przykladzie, przy nieco innej strukturze zlecen, a tym samym
strukturze popytu skumulowanego, maksymalizacja zysku nastgpuje na po-
ziomie 43 zl. Ustala si¢ zatem cena o 1 zt wyzsza niz w przyktadzie 2, ale 1000
monet nie zostanie sprzedanych.
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Tabela 2. Ustalenie ceny sprzedazy na zasadzie zréwnania popytu i podazy
. Skumulowany Popyt od in- Cena ofero-
Liczba . .
monet Wplywy popyt wigkszy Popyt westorow wana przez
niesprzeda- Z emisji rowny N, jesli | skumulowany | certyfikowa- inwestoréow
[E) ch C,- N(C,) | tak, toréwny N(C,) nych po certyfikowa-
y N danej cenie nych C,
100 000 2000 2000 2 000 50
294 000 6 000 6 000 4000 49
528 000 11 000 11 000 5000 48
893 000 19 000 19 000 8 000 47
1794 000 39 000 39 000 20 000 46
3555000 79 000 79 000 40 000 45
5676 000 129 000 129 000 50 000 44
8 127 000 189 000 189 000 60 000 43
0 8 400 000 200 000 269 000 80 000 42
8200 000 200 000 369 000 100 000 41
8000 000 200 000 519 000 150 000 40

Zrodto: opracowanie wiasne

Tabela 3. Ustalenie ceny sprzedazy na zasadzie maksymalizacji wptywow

(przyktad 2)
. Skumulowany Popyt od in- Cena ofero-
Liczba . .
monet Wplywy popyt wiekszy Popyt westorow wana przez
niesprzeda- Z emisji rowny N, je§li | skumulowany | certyfikowa- inwestorow
rf) ch C,- N(C,) | tak, toréwny N(C,) nych po certyfikowa-
y N danej cenie nych C;

100 000 2000 2000 2 000 50

294 000 6 000 6 000 4000 49

528 000 11 000 11 000 5000 48

893 000 19 000 19 000 8 000 47

1794 000 39000 39 000 20 000 46

3555 000 79 000 79 000 40 000 45

4356 000 99 000 99 000 20 000 44

1000 8557 000 199 000 199 000 100 000 43

8 400 000 200 000 211 000 12 000 42

8200 000 200 000 311 000 100 000 41

8000 000 200 000 461 000 150 000 40

Zrodto: opracowanie whasne.
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W czwartym przyktadzie w procesie maksymalizacji, przy nieco innej
strukturze zlecen, a tym samym strukturze popytu skumulowanego, maksy-
malizacja zysku nast¢gpuje na poziomie 44 zi. Ustala si¢ zatem cena o 2 zt
wyzsza niz w przyktadzie 2, ale 3000 monet nie zostanie sprzedanych.
W przyktadzie tym taczna kwota wpltywow z emisji wynosi 8 668 000 zt i jest
wyzsza od tacznej kwoty wpltywow z przyktadu 3 o 111 000 zt i 0 268 000 zt
od tacznej kwoty wptywow z przyktadu 2.

W wariancie maksymalizacji wyptywow z emisji moze okazac sig, ze cz¢$¢
monet nie zostanie sprzedana. Fakt ten stwarza konieczno$¢ przeprowadzenia
dodatkowej aukcji na pozostata po pierwszej aukcji liczbg monet. Jesli zatem
inwestorzy ztozyli w trakcie aukcji zlecenia z limitem nizZszym niz cena sprze-
dazy, otrzymujg dodatkowa szanse na zakup monety na aukcji dodatkowe;.
Aukcja dodatkowa stanowi takze okazje do nabycia wigkszej liczby monet
przez tych inwestorow, ktorych wszystkie zlecenia opiewajace na maksymal-
ng liczbe monet, na jakie moga oni ztozy¢ zlecenia, zostaty zaakceptowane
w pierwszej aukcji.

Tabela 4. Ustalenie ceny sprzedazy na zasadzie maksymalizacji wptywow

(przyktad 3)
. Skumulowany Popyt od in- Cena ofero-
Liczba . .
monet Wplywy | popyt wigkszy Popyt westorow wana przez
niesprzeda- Z emisji réwny N, je§li | skumulowany | certyfikowa- inwestoréow
;) ch C, - N(C,) tak, to réwny N(Cl. ) nych po certyfikowa-
Y N danej cenie nych C,

100 000 2 000 2000 2 000 50

294 000 6 000 6 000 4000 49

528 000 11 000 11 000 5000 48

893 000 19 000 19 000 8 000 47

1794 000 39 000 39 000 20 000 46

3555000 79 000 79 000 40 000 45

3000 8 668 000 197 000 197 000 118 000 44

8514 000 198 000 198 000 1 000 43

8 400 000 200 000 210 000 12 000 42

8200 000 200 000 310 000 100 000 41

8 000 000 200 000 460 000 150 000 40

Zrodto: opracowanie wlasne
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4.3. Ustalenie ceny sprzedazy w wariancie zro0wnania popytu
i podazy (aukcja amerykanska)

Jeszcze innym sposobem plasowania emisji akcji na rynkach kapitatowych,
w ktoérym nie stosuje si¢ kryterium jednej ceny emisyjnej, jest tzw. aukcja ame-
rykanska przypominajaca w swojej konstrukcji aukcje holenderska. Ustalenie
minimalnej akceptowanej ceny w aukcji amerykanskiej jest takie samo jak
w przypadku aukcji holenderskiej i w przyktadzie 1, przy cenie emisyjnej 42 zt
popyt (269 000 sztuk) po raz pierwszy jest wiekszy niz podaz (200 000 sztuk).
W aukcji amerykanskiej (przyklad 4) zasady przydzialu monet bylyby naste-
pujace:
— inwestorzy, ktorzy zaoferowali ceng wyzszg niz cena sprzedazy (C,> C; ),

nabywaja monety po takiej cenie, po jakiej ztozyli zlecenie, tj. po C,

— inwestorzy, ktorzy zaoferowali ceng nizszg niz cena sprzedazy (C, < Cg ), nie
nabywaja zadnej monety,

— inwestorzy, ktorzy zaoferowali ceng sprzedazy (C, = C, ), nabywajg liczbg
monet okreslong nastgpujacymi warunkami:

 jesli N(C,) < N, nabywajg dokfadnie tyle monet po cenie C, na ile ztozyli
zamoOwienie,

+ JjesliN(C,) = N, ich zlecenia zostang zredukowane, gdzie: N(C,) — skumu-
lowany popyt inwestorow dla ceny C,, a N(C, , ) — skumulowany popyt
inwestorow na poziomie ceny C, .

gdzie: N(Cy) — skumulowany popyt inwestorow dla ceny C, a N(C, ) — sku-

mulowany popyt inwestorow na poziomie ceny C, .

W przyktadzie 4 inwestorzy, ktorzy zlozyli zlecenia z limitem ceny 43 zt
nabywaja tyle monet, na ile ztozyli zlecenia, a cena sprzedazy dla tej grupy
inwestorow wynosi w tym przypadku ok. 43 zl. Inwestorzy, ktorzy ztozyli zle-
cenia z limitem ceny 41 i 40 zl, nie nabywaja nic. Z powyzszego wynika, ze
w przypadku aukcji amerykanskiej funkcjonuje wiele cen emisyjnych. Warto
tez podkresli¢, ze przetarg amerykanski jest przyktadem optymalizacji wply-
wow z emisji (), ktore wyniosg:

X, = ZCi -n, przy warunku, ze zn[ =N,
C;2Cy i
gdzie n_ jest liczbg monet sprzedanych po cenie C.
W przyktadzie 4 taczna wielko$¢ wypltywow z emisji wyniostaby 8 423 000 zt
(tabela 5).
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Tabela 5. Ustalenie ceny sprzedazy na zasadzie aukcji amerykanskiej

Popyt Cena oferowana
. , Iloczyn ceny
Popyt od inwestorow przez ‘s
. . iliczby
skumulowany certyfikowanych inwestorow sorzedanveh monet
po danej cenie certyfikowanych P y
2000 2000 50 100 000
6 000 4000 49 196 000
11 000 5000 48 240 000
19 000 8000 47 376 000
39 000 20 000 46 920 000
79 000 40 000 45 1 800 000
129 000 50 000 44 2200 000
189 000 60 000 43 2 580 000
\ 269 000 80 000 42% 11000
369 000 100 000 41
519 000 150 000 40**
Laczne wplywy 8423 000

* ustalona cena emisyjna

** cena minimalna

Zrodto: opracowanie wiasne.

W przypadku aukcji holenderskiej taczne wptywy wynosza },, = C¢* N, co
dla przykfadu 1 daje wielkos¢ 3, = C, - N=42-200 000 = 8 400 000. Kwota
wplywow z emisji w przypadku aukcji amerykanskiej jest wyzsza o 23 tys. zt
niz w przypadku aukcji holenderskiej. Zréwnanie wptywow z aukcji w syste-
mie amerykanskim i holenderskim ma najczg¢sciej miejsce wtedy, gdy w wy-
niku zastosowania procedury ustalania ceny emisyjnej, cena C, bedzie rowna
maksymalnej dopuszczalnej cenie, po jakiej inwestorzy moga ztozy¢ zlecenie
w trakcie trwania aukeji, tj. C, .

5. Dotychczas przeprowadzone aukcje przez NBP

Aukcje przeprowadzone przez NBP w okresie od 1.01.2010 do 31.05.2010 .
zostaly zamieszczone w tabeli 6. Z 27 aukcji kilka obejmowato ten sam temat.
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Tabela 6. Aukcje zakonczone przeprowadzone przez NBP
w okresie 1.01.2010-31.05.2010

Cena

Cena

Cena

No- . Termin Termin
Symbol . mini- |maksy-| sprze- ,
.. Temat minal R rozpocze- | zakoncze-
aukcji (PLN) malna | malna | dazy cia nia
(PLN) | (PLN) | (PLN)

AU1005/28 |[S7wolezer Gwardii 10| 100 | 105 | 100 |24-05-2010|28-05-2010
Cesarza Napoleona |
Polska Reprezentacja

AU1005/27 |Olimpijska Vanco- 10 85 100 85 |24-05-2010|28-05-2010
uver 2010
65. rocznica oswobo-

AU1005/26 |dzenia KL Auschwitz- 10 85 90 85 |24-05-2010|28-05-2010
Birkenau
65. rocznica oswobo-

AU1005/25 |dzenia KL Auschwitz- 100 | 1142 | 1200 | 1142 |24-05-2010|28-05-2010
Birkenau
Polska Reprezentacja

AU1005/24 |Olimpijska Vanco- 200 | 2136 | 2200 | 2136 |24-05-2010/28-05-2010
uver 2010

AU1005/23 [S7wolezer Gwardii 200 | 2087 | 2100 | 2087 |24-05-2010/28-05-2010
Cesarza Napoleona |
95. rocznica urodzin

AU1005/22 |ks. Jana Twardow- 10 71 75 75 |24-05-2010(26-05-2010
skiego

AU1005/21 |100- rocznica Harcer- 10| 76| 80| 80 |17-05-2010/19-05-2010
stwa Polskiego

AU1004/20 | S7wolezer Gwardii 200 | 2087 | 2100 | 2087 |27-04-2010|30-04-2010
Cesarza Napoleona |

AU1004/19 |Podkowiec maty 20 120 125 120 |27-04-2010|30-04-2010

AU1004/18 |/0: rocznica zbrodni 10| 8| 90| 80 |27-04-2010/30-04-2010
katynskiej

AUT004/17 |S7Wolezer Gwardii 10| 100 | 105 | 100 |27-04-2010/30-04-2010
Cesarza Napoleona |
Polska Reprezentacja

AU1004/16 |Olimpijska Vanco- 200 | 2136 | 2200 | 2136 |13-04-2010{16-04-2010
uver 2010
Polska Reprezentacja

AU1004/15 |Olimpijska Vanco- 10 85 100 85 |13-04-2010|16-04-2010
uver 2010
65. rocznica oswobo-

AU1004/14 |dzenia KL Auschwitz- 100 1142 1200 | 1142 |13-04-2010|16-04-2010
Birkenau
65. rocznica oswobo-

AU1004/13 |dzenia KL Auschwitz- 10 85 90 85 |13-04-2010|16-04-2010

Birkenau
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AU1004/12

Podkowiec maty

20

104

120

120

06-04-2010

09-04-2010

AU1003/11

70. rocznica zbrodni
katynskiej

10

71

90

80

22-03-2010

26-03-2010

AU1002/10

Szwolezer Gwardii
Cesarza Napoleona [

10

73

100

100

15-02-2010

17-02-2010

AU1002/9

Szwolezer Gwardii
Cesarza Napoleona [

200

2087

2301

2087

15-02-2010

17-02-2010

AU1002/8

200. rocznica urodzin
Fryderyka Chopina

20

25

50

50

09-02-2010

12-02-2010

AU1002/7

Polska Reprezentacja
Olimpijska Vanco-
uver 2010

200

2136

2300

2136

08-02-2010

12-02-2010

AU1002/6

Polska Reprezentacja
Olimpijska Vanco-
uver 2010

10

85

120

85

08-02-2010

12-02-2010

AU1001/5

Polska Reprezentacja
Olimpijska Vanco-
uver 2010

200

2136

2300

2136

20-01-2010

22-01-2010

AU1001/4

Polska Reprezentacja
Olimpijska Vanco-
uver 2010

10

65

85

85

20-01-2010

22-01-2010

AU1001/3

65. rocznica oswobo-
dzenia KL Auschwitz-
Birkenau

100

1142

1300

1142

11-01-2010

14-01-2010

AU1001/2

65. rocznica oswobo-
dzenia KL Auschwitz-
Birkenau

10

64

85

85

11-01-2010

14-01-2010

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie strony internetowej: https://www.kolekcjoner.nbp.pl/kolekcjo-
ner/auctionList.nbp?cid=44559, dostep 29.05.2010.

W przypadku monet srebrnych cena emisyjna byta wyzsza od ceny minimal-
nej dla tematow, z ktérych aukcje odbyly sie na poczatku 2010 r. W przypadku
monet zlotych cena emisyjna byta réwna cenie minimalnej. Warto odnotowac
fakt, ze w przypadku banknotu kolekcjonerskiego upamigtniajgcego dwusetng
rocznicg urodzin Fryderyka Chopina, cena sprzedazy uksztattowata si¢ na pozio-
mie ceny maksymalnej i byta dwukrotnie wyzsza od minimalne;.

6. Podsumowanie

System aukcyjny Kolekcjoner jest pierwszym na $wiecie systemem sprzeda-
zy monet i banknotow kolekcjonerskich wdrozonym przez bank centralny. Wy-
korzystany w ustalaniu ceny emisji monet mechanizm maksymalizacji iloczynu
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liczby sprzedawanych monet i ceny (wariant drugi w tresci artykutu) stanowi do-
skonaty przyktad przeniesienia rozwigzan stosowanych w bankowosci inwesty-
cyjnej do rozwigzan stosowanych przez banki centralne. Warto podkresli¢ fakt,
ze stworzenie bazy certyfikowanych klientéw, indywidualnych i instytucjonal-
nych, takze przypomina mechanizm obrotu instrumentami pochodnymi na rynku
polskim, gdzie kazdy klient musi posiada¢ swoje konto w Krajowym Depozycje
Papierow Wartosciowych. Stworzony przez NBP system aukcyjny, przy niewiel-
kich modyfikacjach algorytmu ustalajacego cene sprzedazy, umozliwitby banko-
wi centralnemu przeprowadzenie aukcji w dowolnym z wyzej przedstawionych
systemow ustalania ceny. Co wigcej istnieje mozliwos¢ adaptacji systemu Ko-
lekcjoner do budowania ksiggi popytu (ang. bookbuilding) wsrdd inwestoréw
instytucjonalnych lub indywidualnych w przypadku nowo emitowanych monet
lub monet wyemitowanych przed 2010 r., ktore NBP chciatby sprzedaé¢ na au-
kcji. Zauwazy¢ nalezy, ze budowanie ksiegi popytu jest elementem zaliczanym
do kanonow bankowosci inwestycyjnej, a sprzedaz monet z wezesniejszych emi-
sji przypomina sprzedaz tzw. resztowek akcji notowanych juz na gietdzie przez
Skarb Panstwa.
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Inwestycje w wino
jako przyklad inwestycji alternatywnych

Streszczenie. Przedmiotem artykulu jest wino jako przedmiot inwestycji — jest to
relatywnie nowy segment inwestycji alternatywnych — inwestycji emocjonalnych. Omo-
wiono w nim nature tych inwestycji i scharakteryzowano rynek (w tym wskazano gieldy
wina i osiggane na nich wyniki inwestycyjne). Wskazano takze mozliwosci inwestowania
w wino przez polskich klientow. Bardzo dobre wyniki inwestycji (wysoki zwrot przy niskim
ryzyku) i rosngce zainteresowanie inwestycjami emocjonalnymi pozwalajq sqdzic, ze ten
segment bedzie sie rozwijal.

1. Wprowadzenie

,»Wino odgrywato rolg w dziejach cywilizacji juz w czasach starozytnych [...].
Z kolebki winiarstwa (Armenii, Gruzji, wybrzeza Morza Czarnego) wino wedro-
wato przez Egipt i Grecje, stajac si¢ podstawowym napojem, ale tez waznym ele-
mentem zycia spotecznego, ekonomii i kultury’!. Przez wieki doskonalono techniki
produkcji wina i metody jego sktadowania, prowadzac do poprawy jego jakoSci.
Standardowo ocena wina dokonywana jest w pigciu krokach — sg nimi: barwa, mie-
szanie, zapach, smak i ocena ogélna’. Rozwdj biznesu winiarskiego spowodowat za-
interesowanie jeszcze szOostym etapem: oceng warto$ci wina — rozumianej nie tylko
jako walory odczuwane zmystami, ale takze w wymiarze finansowym. Bankowcy

' G. Adams et al., Wina swiata, wyd. 11, Hachette Livre Polska, Warszawa 2007, s. 14.
2 K. Zraly, Wino — pelny wyklad, Wydawnictwo Baran i Suszczynski, Krakow 1995, s. 12.
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i doradcy finansowi znakomicie wyczuli 6w trend 1 uczynili z wina przedmiot inwe-
stycji. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie istoty wina jako instrumentu
inwestycyjnego 1 prezentacja tego segmentu rynku inwestycji alternatywnych.

2. Inwestycje alternatywne

Inwestycje alternatywne to bardzo szeroki termin obejmujacy instrumenty inne
niz tradycyjne (klasyczne) formy inwestowania (takie jak akcje, obligacje, lokaty
bankowe, nieruchomosci, klasyczne fundusze inwestycyjne). Oferta inwestycji al-
ternatywnych obejmuje dwa obszary’:

— finansowe inwestycje alternatywne — nalezg do nich: instrumenty pochod-
ne, fundusze hedgingowe, fundusze private equity/venture capital, produkty
strukturyzowane; jest to dominujgca grupa inwestycji alternatywnych,

— niefinansowe inwestycje alternatywne — szeroka, niejednorodna grupa in-
strumentow obejmujaca inwestycje w towary i surowce (np. surowce ener-
getyczne i alternatywne zrodta energii, surowce rolne, metale kolorowe itd.)
oraz tzw. inwestycje emocjonalne, dotyczace przede wszystkim przedmio-
tow kolekcjonerskich; zakres tej grupy stale si¢ rozszerza, przyktadowymi
inwestycjami sa: dzieta sztuki, zegarki i zegary, starodruki, antyki, metale
i kamienie szlachetne (diamenty, tanzanit, szafir, rubin, perly, bursztyn),
bizuteria, monety kolekcjonerskie, unikatowe alkohole (wino, whisky, ko-
niak), konie, fotografie, znaczki pocztowe, stare samochody i motocykle,
odzie, jachty, samoloty, karty sportowe, kluby i1 imprezy sportowe (wysci-
gi konne, zeglarstwo), instrumenty muzyczne (skrzypce), bron, porcelana,
pocztowki, komiksy, plakaty, pidra, autografy i pamigtki po znanych osobi-
sto$ciach, ptyty winylowe, cygara, trufle itd.

Podstawowa zaleta pierwszej grupy inwestycji alternatywnych jest moz-
liwos¢ skonstruowania portfela z instrumentéw duzej ujemnej korelacji stop
zwrotu ze stopami zwrotu z klasycznych instrumentéw finansowych. Pozwa-
la to na zarabianie rowniez w okresie panujacej na rynkach bessy. Z kolei in-
westycje emocjonalne sg zwykle nieskorelowane z rynkami finansowymi (lub
korelacja jest niska). Tym samym inwestowa¢ mozna abstrahujac od przewidy-
wanej 1 faktycznej zmiennosci rynkéw instrumentow tradycyjnych — ceny tych
aktywow nie zalezg od sytuacji ekonomiczne;.

3 K. Opolski, T. Potocki, T. Swist, Wealth Management. Bankowos¢ dla bogatych, CeDeWu, War-
szawa 2010, s. 160 i n.; Inwestycje alternatywne, red. 1. Pruchnicka-Grabias, CeDeWu, Warszawa 2008,
s. 217 i n.; Capgemini, Meryll Lynch, World Wealth Report 2010 [online], dostepny w Internecie: http://
www.capgemini.com/services-and-solutions/by-industry/financial-services/publications/world-wealth-
report-2010/, dostep 22 czerwca 2010 1.
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Szeroko rozumiane inwestycje alternatywne stanowig nieznaczng czgS¢ port-
fela instytucji inwestycyjnych — w Europie $rednio osiagaja sze$cioprocentowy
udziat, przy czym jest on bardzo zréznicowany w poszczeg6lnych krajach (najwiek-
szy — ok. 15% — w Niemczech, najnizszy — ok. 2% — w krajach Europy Srodkowej
1 Wschodniej) — patrz rysunek 1. Inwestycje tego typu sa w wiekszym stopniu obecne
w portfelach duzych inwestorow*.

Inwestycje alternatywne (w szczegolnosci inwestycje emocjonalne) dokonywa-
ne sg przede wszystkim przez inwestoréw indywidualnych. Z uwagi na rozmiary in-
westycji, dotycza one zwykle segmentow najbogatszych klientow (w szczegolnosci
HNWI). Rysunek 2 przedstawia ksztattowanie si¢ udziatu tej kategorii inwestycji
w portfelach tych wiasnie grup klientoéw?. Znaczenie inwestycji alternatywnych rosto
do roku 2005 (osiagneto wowczas rekordowy udziat 1/5 portfela) i do potowy 2010 1.
spadalo®, jednak autorzy raportu przewiduja nieznaczny wzrost udziatu w portfelu
w przysztosci’. Wérod inwestycji emocjonalnych kategoria, do ktorej zaliczane sg
inwestycje w wino (m.in. obok monet kolekcjonerskich i antykow), stanowi ok. 14%
(nie sg publikowane odrgbne dane dla samego wina); tacznie zatem jest to bardzo
niewielka czg$¢ portfela inwestycyjnego bogatych klientow indywidualnych.
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100%*--:!-.—

W inwestycje
90% - alternatywne
80% A it
70% S
60% -
50% +
40% A

B nieruchomosci

0 gotowka, depozyty

1 DOobligacje
30% A — gl
20% A — — —
10% + Oakcje
0% T - -
e ¥ & S o e & &
S & & & ¢ & &
Q > &8 o
& : o
& >
‘b& \@\Q
$*' %Qé‘
N

Rysunek 1. Struktura inwestycji europejskich instytucji inwestycyjnych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie IPE, European Institutional Basset Management Survey 2009.

4 IPE, European Institutional Basset Management Survey 2009 [online], dostepne w Internecie:
http://www.ipe.com/resources/view.php?data=Q2F0ZWdvenkmODIXNCZj Y XR1Z29yaW VzImZpb-
GUmSXBIVmlzaXRvciZSZXNvdXJjZQ==&name=EIAMS-2009.pdf, dostep 22 czerwca 2010 r.

5 Z uwagi na roznice definicyjne, nie jest mozliwe bezposrednie poréwnywanie wynikow badan
prezentowanych w raportach réznych firm.

¢ Moment ztozenia artykutu do wydawnictwa.

7 Capgemini, Meryll Lynch, wyd. cyt.
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Inwestycyjne aktywa alternatywne pozwalaja osiggnac zysk niezaleznie od bie-
zacej koniunktury i minimalizowaé ryzyko straty, w szczego6lnosci w warunkach
gwaltownego zatamania na rynkach finansowych®. Kluczowa zaleta rozszerzenia
tradycyjnego portfela inwestycyjnego o inwestycje alternatywne jest mozliwos¢
dywersyfikacji portfela (dywersyfikacji ryzyka). Inwestycje alternatywne majg tez
potencjatl pozwalajacy osiagnac¢ wyzsze stopy zwrotu w poréwnaniu z tradycyjny-
mi lokatami kapitatu. Nalezy jednak wskaza¢, ze inwestycje te nie sa pozbawione
wad: nie sg one przedmiotem przejrzystego obrotu na rynkach publicznych, maja
znacznie mniejszg plynnos¢ niz tradycyjne inwestycje, rodzg ponadto ryzyko kre-
dytowe, rynkowe i operacyjne. Nalezy tez zaznaczy¢, ze inwestycje te majg zwykle
charakter dlugoterminowy (lub choéby srednioterminowy). W zaleznosci od po-
trzeb inwestorow cecha ta moze by¢ postrzegana jako wada lub zaleta.

W inwestycje

alternatywne

100% -

90% -| M-

80% -
BElnieruchomosci
70% -
60% -
[ gotowka,

50% A
depozyty

40% +
30% - — — Oobligacje
20% 4 ——
10% 1 Oakcje

0% T T T T T T T 1
2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011P

Rysunek 2. Struktura portfeli inwestycyjnych w segmencic HNWI
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Capgemini, Meryll Lynch, World Wealth Report 2003-2010.

3. Wino jako przedmiot inwestycji

Wine banking, czyli trend inwestowania w wino, zainicjowano na szerszg ska-
le w latach dziewieédziesiatych XX w. Najbardziej aktywni na tym rynku sg Bry-
tyjezycy, Amerykanie, a takze Portugalczycy, Rosjanie i inwestorzy z Dalekiego
Wschodu (dwie ostatnie grupy klientéw kupuja przede wszystkim szampana)’.

8 M. Mikita, W. Petka, Rynki inwestycji alternatywnych, Poltext, Warszawa 2009, s. 9; Inwestycje
alternatywne, s. 15.

° B. Drewnowska, Inwestycje w wino mogq by¢ alternatywa dla akcji, ,,Rzeczpospolita”,
17 kwietnia 2008 r.
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Boom na rynku rozpoczat si¢ w 2005 r. (kiedy hossa zapanowata na wszystkich
globalnych rynkach) i trwat przez trzy lata. ,,Banka” pekta w lipcu 2008 r.)'°.

Na wzrost zainteresowania tg formg inwestycji wptywajg m.in. informacje
o spektakularnych zyskach. Jako przyktad niechaj postuza dane dotyczace wzrostu
warto$ci trzech win w ciggu pieciu lat (dane dotyczg skrzynek 12-butelkowych)!':

— Lafite Rothschild z 1982 r., wzrost wartosci 0 411% (z 4200 do 21500 GBP),

— Carruades de Lafite z 2003 r., wzrost wartosci o 600% (z 200 do 1400 GBP),

— Margaux z 2003 r., wzrost wartosci 0 95% (z 2250 do 4400 GBP).

Glownym celem inwestycji w wytworne wina jest osiggnigcie stop zwrotu
wigkszych niz w przypadku inwestycji w ekwiwalent inwestycyjny obarczony ry-
zykiem. Wytworne wina produkowane sg w ograniczonych ilo$ciach. Wzrost po-
pytu na wino zwigksza ceny towaru pozostajacego na rynku. Stwarza to pozadane
warunki dla inwestycji oraz podstawy stabilnego rynku'.

Oczywiscie nie wszystkie wina mogg stanowi¢ przedmiot inwestycji — do-
tyczy to jedynie win ekskluzywnych. Na §wiecie jest 75 inwestycyjnych gatun-
kow wina'’. Winami inwestycyjnymi sg gtdéwnie te z rejonu Bordeaux—Medoc
i Saint-Emilion (najlepsze trunki pochodza z 30 najlepszych winnic w Borde-
aux, np.: Cheval Blanc, Haut-Brion, Lafite-Rotschild, La-tour, Margaux and
Mouton Rotschild) i powinny stanowi¢ podstawe ,,portfela winnego” oraz wina
burgundzkie i renskie ujete w klasyfikacji Premier Cru 1855. Musza by¢ one
przechowywane w odpowiednich warunkach — renomowanych piwnicach (naj-
czeg$ciej w okolicy Londynu) — dajgcych gwarancje optymalnych warunkow
do dojrzewania i zachowania najwyzszej jakosci trunkéw. Do win inwestycyj-
nych zalicza si¢ bardzo niewiele trunkéow z Nowego Swiata (podkresla sie, ze
w przypadku win australijskich 1 amerykanskich czesto jedynym czynnikiem
wplywajgcym na ceng jest popyt)'4.

Wskazuje si¢ cztery metody inwestowania w wino'’:

10 P, Karnaszewski, OtrzeZzwienie w Bordeaux, ,,Forbes” 2009, Nr 7.

" WealthSolutions, Wine Banking, Inwestowanie w wino [online], dostepny w Internecie: http://
www.wealth.pl/inwestycje-alternatywne/inwestowanie-w-wino/, dostep: 22 czerwca 2010 r.

12 Inwestycje alternatywne, op. cit., s. 248; K. Borowski, Alternatywne inwestycje: rynek przed-
miotow kolekcjonerskich, ,,Puls Biznesu” 10 pazdziernika 2006.

13 A. Giedzinska, Co warto wiedzie¢ inwestujgc w wino? [online], dostepny w Internecie: www.
bankier.pl/wiadomosc/Co-warto-wiedziec-inwestujac-w-wino-1666037.html, dostgp: 22 czerw-
ca2010r.

4 Wine banking, czyli inwestycja w wino [online], dostepny w Internecie: www.finansowy.org/
produkty-strukturyzowane/wine-banking-czyli-inwestycja-w-wino/, dostgp 22 czerwca 2010 r;
K. Zakrzewska, Inwestycje alternatywne: winne zyski, ,Jnwestor Finansowy” [online], dostepny
w Internecie: www.bankier.pl/wiadomosc/Inwestycje-alternatywne-Winne-zyski-1410147.html,
dostep 22 czerwea 2010 1.

15 M. Mikita, W. Petka, wyd. cyt., s. 226; J. Mazurek, In Vino Veritas, ,,Kurier Finansowy” 2007,
nr 5 (5),s. 21-22.
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— zakup wina en primeur — metoda ta polega na inwestycji w lezakujacy
w beczce trunek, mniej wigcej 2—3 lata przed rozlaniem go do butelek
(na tym etapie dokonywane sg pierwsze oceny jakosci, smaku oraz per-
spektyw wzrostu warto$ci), jest to swoisty kontrakt terminowy,

— zakup skrzynki/skrzynek wina, ktore zostato juz ocenione i sklasyfiko-
wane,

— inwestycja w fundusze inwestycyjne, uwzgledniajace w swych portfe-
lach wino (czgsto sa one zlokalizowane w rajach podatkowych); na ogoét
sg to fundusze inwestycyjne zamknigte,

— zakup udziatow w konkretnych winnicach'e.

Winnice nie prowadzg sprzedazy bezposredniej, dlatego najlepiej zaopatry-
wac¢ si¢ u posrednikéw zajmujacych si¢ wyspecjalizowana sprzedaza win (np.
Farr Vintners lub Berry Bros&rudd). Poniewaz rynek wina nie jest rynkiem
regulowanym — tatwo tu o naduzycia — zatem najlepiej kupowa¢ od podmio-
tow znanych i cieszacych si¢ dobra renomg. Wiele win nabywanych w celach
inwestycyjnych, sprzedawanych jest przez domy aukcyjne (np. Christie’s czy
Sothesby’s). W USA takie aukcje odbywaja si¢ gldwnie w Chicago, a w Euro-
pie w Londynie. Mozna rowniez zawiera¢ transakcje przez internet, np. przez
platforme Unvine. Wiele z tych aukcji to przedsiewzigcia dobroczynne, dlatego
ceny win czgsto 0siggaja na nich zawrotne poziomy. Dobrze jest zawsze spraw-
dzi¢ ceny trunkoéw przed udziatem w aukcji. Bardzo wazne, by dokonywaé
transakcji tylko ze sprawdzonymi posrednikami'’.

Jako iz inwestycje w wino — odmiennie niz w przypadku inwestycji w in-
strumenty finansowe — polegaja na fizycznym zakupie aktywow, dokonujac wy-
boru przedmiotu inwestycji nalezy bra¢ pod uwage takze kwestie mozliwosci
realizacji inwestycji. Sprzedaz wina moze by¢ dokonana na rynku wtdérnym,
brokerom lub poprzez aukcje.

Podstawowa zasada inwestowania w wino jest analogiczna jak w przypad-
ku tradycyjnych instrumentéw finansowych: nalezy odnalez¢ produkty wyso-
kiej wartosci wewnetrznej, ktorych aktualna cena jest nizsza i czekaé na jej
zrealizowanie.

Niebywale trudng kwestig w analizie potencjalnych aktywow inwestycyj-
nych w tym segmencie jest zagadnienie szacowania warto$ci wewnetrznej wina.
Zalezy ona przede wszystkim od jakos$ci trunku wyprodukowanego przez dang
winnice w okreslonym roku (ta za$ zalezy od wielu czynnikow niezaleznych
od producentéw — gtownie od warunkow klimatycznych), a takze od sposobu

16" Ostatnia metoda nie jest w istocie instrumentem wine banking, gdyz przedmiotem inwesty-
cji jest tradycyjny instrument finansowy (akcje lub obligacje); uwzglednia zatem inne czynniki
ryzyka. Z uwagi na przedmiot dziatalnosci podmiotu, ktérego papiery wartoSciowe sg nabywane,
element ten bywa uwzgledniany w klasyfikacji wine banking.

17 K. Zakrzewska, wyd. cyt.
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1 miejsca przechowywania. Analitycy tego rynku musza wychwyci¢ na odpo-
wiednio wczesnym etapie, ktore wina majg potencjat. Nadrzednym wyznaczni-
kiem w tym obszarze jest Klasyfikacja Bordeaux 1855.

Klasyfikacja winnic zostata ustanowiona przez Napoleona III w 1855 .
Przy okazji organizowanej w Paryzu Wystawy Swiatowej zaprezentowano
wszystkie winiarskie regiony Francji, co byto $wietng okazjg do sporzadzenia
odpowiedniej klasyfikacji win bordoskich. Wina podzielono na pig¢ grup. Usta-
leniem listy win zajeli si¢ handlujgcy nimi maklerzy. Brali oni pod uwage terro-
ir, ale rbwniez zaangazowanie winiarzy i przede wszystkim renome konkretnej
posiadtosci. Do najwyzszej klasy zaliczono winnice, ktérych wina przez po-
przedzajace 100 lat osiggaty najwyzsze ceny i odznaczaly si¢ nieskazitelnymi
walorami. Przez ponad 150 lat klasyfikacja niemal si¢ nie zmienita. Zmiany
miaty miejsce jedynie 2 razy: po raz pierwszy w 1856 r. i drugi w 1973 r,,
gdy po dekadzie lobbingu prowadzonego przez Philippe’a de Rothschilda,
awansowano jego Chateau Mouton Rothschild o klas¢ wyzej do Premier Crus.
Klasyfikacja dla czerwonych win sktada si¢ z 5 stopni, interesujaca inwestycyj-
nie jest jedynie Premier Crus, w warunkach wielkiej hossy Deuxiemes Crus.
Mniej cenione wina biate posiadaja tylko 2 analogiczne stopnie!'s.

W roku 2008 londynska gietda win stworzyta nieoficjalng wersje historycz-
nej klasyfikacji 1855, bez przeprowadzania testow win, a opierajac si¢ jedynie
na aktualnych trendach cenowych wina oraz tradycji danej winnicy (usunig-
to 10 win, dodano 9 nowych)®.

Klasyfikacja Bordeaux 1855 dotyczy jedynie win z najwyzszej potki; wina
inwestycyjne obejmujg swym zakresem szersza pule trunkow. Pomoc w ich
ocenie niosa rozmaite konkursy i targi wina, przede wszystkim za$ istotne sg
opinie ekspertow, klasyfikujacych wina wedtug okreslonych kryteriow. Robert
Parker — amerykanski krytyk wina, guru sommelierow — ocenia wina w ska-
li 50-100 punktéw (tzw. Parker Points®)?. Opinie Parkera sg niezwykle cenio-
ne na $wiecie — nadanie przezen wysokich ocen niektéorym winom wptywato

18 M. Twanski, Inwestycje w wino — przeczytaj, jakie prawa rzqdzq tym rynkiem [online], dostep-
ny w Internecie: http://serwis-inwestora.pl/porady-inwestycyjne/sztuka/inwestycje-w-wino-prze-
czytaj--jakie-prawa-rzadza-tym-rynkiem,17,285409,0,198294,0.html; Klasyfikacja Bordeaux 1855
[online], dostepny w Internecie: www.wineonline.pl/15,artykul klasyfikacja-bordeaux-1855.htm;
Grands Crus Classés en 1855 [online], dostepny w Internecie: www.grand-cru-classe.com, do-
step: 22 czerwca 2010 1.

1 M. Mikita, W. Pelka, wyd. cyt., s. 227.

20 Punktacja oznacza: 50-59 pkt — wina nie do zaakceptowania; 60-69 pkt — ponizej $redniej;
70-79 pkt — $rednia jakos¢; 80-89 pkt — od nieco powyzej sredniej do bardzo dobrych win; 90-95 pkt
— znakomite wina; 96-100 nadzwyczajne wina. Szerzej: The Wine Advocate Rating System [online],
dostepny w Internecie: http://www.erobertparker.com/info/legend.asp, dostep 23 czerwca 2010 r.
Inwestorzy glownie koncentruja si¢ na winach ocenionych min. na 95 pkt.
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juz nieraz na koniunkturg na tym rynku?!, dowiedziono tez wptywu jego opinii
na cen¢ wina?.

4. Rynek inwestycji w wino

Do najwigkszych osrodkow handlu winem, od wielu lat, zalicza si¢ Londyn,
Nowy Jork oraz Chicago. Od pewnego czasu do $wiatowej czotowki nalezy
réwniez Hongkong®. Analitycy rynku wina podkreslaja, ze jedna z jego zalet
jest trwatla, strukturalna nierownowaga popytu i podazy: podaz jest ograniczo-
na (krotka lista uznanych producentdéw, ograniczony areal upraw, limitowana
wydajno$¢ z hektara winnicy), a popyt dynamicznie rosnie (zarowno ze strony
konsumentow, jak i inwestorow)*.

Wino nalezy do aktywow, w przypadku ktorych inwestycja powinna mie¢
charakter dtugoterminowy lub cho¢by $rednioterminowy — zalecany horyzont
czasowy inwestycji to minimum 3-5 lat, jako optymalny okres wskazuje si¢ 15
lat (w niektorych przypadkach nawet 40!). Inwestycja ta charakteryzuje si¢ tez
relatywnie niska ptynnoscia, cho¢ wiele zalezy tu od rodzaju win i sposobu
inwestowania w nie. Jesli bowiem dany rocznik wina jest przedmiotem obrotu
na gietdzie, to wowczas plynnosc¢ jest do§¢ wysoka, jesli natomiast wino jest
sprzedawane na aukcji lub przez posrednikow, jest to inwestycja o bardzo ni-
skiej ptynnosci. Istotnym ograniczeniem dla wielu potencjalnych inwestorow
jest kwota, jaka nalezy przeznaczy¢ na zakupy — wynika ona przede wszystkim
z wysokiej ceny poczatkowej wina (czy to lezakujacego w beczkach, czy juz
butelkowanego — sprzedawanego na skrzynki), nalezy mie¢ ponadto na wzgle-
dzie konieczno$¢ dywersyfikacji portfela, co wymusza zakup wigkszej ilo-
$ci r6znych win. Kolejnym argumentem przemawiajacym za inwestowaniem
znacznych kwot jest kwestia prowizji i optat (np. oplat wstepnych, za zarza-
dzanie, za fizyczne przechowywanie wina, za jego ubezpieczenie itd.?*). Uznani

2l Migdzy innymi to jego entuzjastycznej ocenie win z rocznika 2008 przypisuje si¢ stabilizacje
sytuacji na gietdzie wina po korekcie w 2008 r. — patrz P. Karnaszewski, Otrzezwienie w Bordeaux.

22 Oszacowano, ze tzw. efekt Parkera wynosi $rednio 2,80 euro za butelke. Szerzej: H. H. Alj,
S. Lecock, M. Visser, The Impact of Gurus: Parker Grades and En Primeur Wine Prices, AAWE
Working Paper No. 1, April 2007.

2 J. Domagalski, Wine banking — sztuka inwestowania dla wytrawnych graczy, ,,Gazeta Trend”,
marzec 2010, s. 26-28.

2 Prezentacja IPOPEMA Fine Wine — Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicz-
nych, czerwiec 2009 [online], dostgpny w Internecie: http://www.ipopematfi.pl/download.php?fizI-
d=15&mild=48&lang=pl, dostgp 22 czerwca 2010 r.

» Przyktadowe prowizje przedstawione sa na stronie: www.wealth.pl/inwestycje-alternatywne/
inwestowanie-w-wino/



Inwestycje w wino jako przykiad inwestycji alternatywnych 119

doradcy inwestycyjni 1 brokerzy sugeruja inwestowanie kwot nie mniejszych
niz 10 000 GBP.

Pod koniec ubieglego wieku wino uznano za wazng klas¢ aktywow inwe-
stycyjnych; w 1999 r. stworzono w Londynie gielde win Liv-ex (London Inter-
national Vintage Exchange), a od 2004 r. funkcjonuje indeks win Liv-ex 100.
Liv-ex stal si¢ wiodgcym rynkiem handlu markowymi winami — zapewnia pet-
na jawnos¢ cen (poprzez platforme internetowg), udostgpnia dane dotyczace
historycznych wycen win, dzigki czemu umozliwia niezalezng wycen¢ posia-
danego portfela win w dowolnym momencie. Liv-ex jest dostepny tylko dla
wyselekcjonowanych inwestoréw (np. funduszy inwestycyjnych) na podstawie
rekomendacji od co najmniej dwoch innych jego uczestnikéw. Sktad indeksu
podano w tabeli 1.

Najpopularniejszym indeksem win inwestycyjnych jest Liv-ex 100 (sto naj-
lepszych win); skupia on najznakomitsze i najdrozsze trunki (gléwnie francu-
skie) — z oceng co najmniej 95 punktoéw, co najwyzej 25-letnie (z uwagi na ni-
ska dostepnos¢ starszych trunkow, wptywajaca na ptynnos¢ rynku wtérnego).
Drugim popularnym indeksem jest Liv-ex 500 (jego sktad takze ujeto w tabe-
li 1), obejmujacy szeroki zakres rynku (szerokie spektrum win o $rednich i ni-
skich cenach) i wskazujacy ogolng kondycje tego segmentu inwestycji w szer-
szym wymiarze. Ow szerszy indeks odzwierciedla portfel wina, jaki moze byé
utrzymywany $rednio przez merchantoéw?®. Indeksy obliczane sa miesigcznie,
wazone sg wielkoscig produkcji.

W roku 2009 na londynskiej gieldzie wina powstal trzeci kluczowy indeks,
Fine Wine Investables, w sktad ktérego wchodzg tylko najlepsze wina z rejonu

Tabela 1. Sktad Indeksow Liv-ex (w %)

Wyszczegolnienie Liv-ex 100 Fine Wine Index Liv-ex 500 Fine Wine Index
Bordeaux (czerwone) 91,33 64,00
Bordeaux (biate) 1,04 2,40
Burgundy (czerwone) 3,49 11,10
Burgundy (biate) - 5,80
Champagne 3,32 3,10
Wiochy 0,63 4,90
Dolina Rodanu 0,19 5,20
Nowy Swiat - 2,70
Porto - 0,80

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z http:/www.liv-ex.com, dostep 22 czerwca 2010 r.

% Na podstawie www.liv-ex.com.
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Bordeaux we Francji. Indeks ten, w odroznieniu od pozostatych dwoch indek-
sow, zostat obliczony wstecz az do 1988 r., co ma dodatkowo zapewni¢ mozli-
wos$¢ porownywania i analizowania fluktuacji cen wina?’.

Gielda Liv-ex stata si¢ najbardziej popularnym odniesieniem dla inwestycji
w wino. Przyktadowe stopy zwrotu z jej gtdéwnych indekséw (oraz indeksow
benchmarkowych) przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Miesigczne i roczne stopy zwrotu z indekséw Liv-ex
i porownawczych indeksow gietd papierow wartosciowych oraz ztota (w %)

Wyszczegoélnienie M/M Y'Y
Liv-ex 100 4,40 37,20
Liv-ex Claret Chip 5,60 49,30
Liv-ex Investables 4,40 38,40
FTSE 100 -6,60 17,40
S&P 500 -8,30 18,50
Nikkei 225 -11,60 2,60
Ztoto (GBP) 8,50 38,10

Zrodto: Raport o rynku win inwestycyjnych. Maj 2010 [online], dostepny w Internecie: www.wineadvi-
sors.pl/raport-o-rynku-win-inwestycyjnych-maj-2010/, dostgp 22 czerwea 2010 r.

Szerszy indeks charakteryzuje si¢ nizsza stopg zwrotu, ale jest tez obar-
czony nizszym ryzykiem (zmiennoscig notowan), co zaprezentowano na rysun-

ku 3.
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Rysunek 3. Indeksy Liv-ex Fine Wine

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z http:/www.liv-ex.com, dostep 22 czerwca 2010 t.

27 J. Domagalski, wyd. cyt.
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Wazrost popularno$ci inwestycji w wino spowodowat powstanie takze innych
indeksow 1 serwiséw aukcyjnych. Przyktadowo, serwis WinePrices.com, stwo-
rzony przez platforme Vinfolio, jest narzedziem wyszukiwania aktualnych i hi-
storycznych aukcyjnych? i detalicznych cen wina. Serwis ten stworzyt ponadto
rodzing 9 indekséw Fine Wine® — 2 miedzynarodowych i 7 regionalnych’.

5. Inwestowanie w wino w Polsce

Rozwdj rynku inwestycji alternatywnych dostrzegalny jest takze w Polsce,
cho¢ — jak wskazano w pierwszej czgéci opracowania — udziat tego rodzaju ak-
tywow w portfelach inwestorow z regionu jest jeszcze bardzo niski. Polacy maja
jednak mozliwo$¢ dokonywania rowniez inwestycji w wino. Przede wszystkim
jest to rozwigzanie dostepne dla klientow ustug typu private banking oraz wealth
management. Inwestorom oferowana jest gtownie mozliwos¢ zakupu win en pri-
meur (w ofercie sa wina o wysokim rantingu Parkera, notowane na Liv-ex), ale
takze inwestycje w skrzynki wina (butelkowane wina grand crus). Prog wejscia
dla tej inwestycji jest relatywnie wysoki (w niektorych ofertach minimalna kwota
inwestycji wynosi np. 2,5 tys. GBP*', cho¢ sa takze oferty z nizsza bariera — np.
5 tys. zI*?) i wlaénie dlatego jest to propozycja dla klientow zamoznych?’. Dodat-
kowo klienci sa wspierani radami dotyczacymi tworzenia wlasnej kolekcji win,
a takze procesu projektowania i budowy piwnic. Zwykle inwestycja dostgpna jest
W sposob ciagly, zatem mozna rozpocza¢ ja i zakonczy¢ w dowolnym momencie,
acz rekomendowany okres inwestycji to 3-5 lat.

2 Serwis bazuje na danych z kluczowych rynkéw aukeyjnych wina: Acker, Merrill & Condit
(New York, Hong Kong), Christies (New York, London, Los Angeles, Paris, Amsterdam, Bordeaux,
Chicago, Hong Kong, Germany, Geneva, South Kensington, Glasgow), Sothebys (New York, Lon-
don, Hong Kong), Zachys (New York, Los Angeles, Las Vegas, Hong Kong), Bonhams (London,
Hong Kong), Bonhams & Butterfields (San Francisco), Morrells (New York), Hart, Davis, Hart
(Chicago), Edward Roberts International (Chicago, San Francisco), Bloomsbury/Sokolin (New
York), WineGavel (San Francisco), Spectrum Wine Auctions (Dana Point, Los Angeles).

2 Fine Wine 100, Fine Wine 250, Bordeaux First Growth 100, California 100, Rhone 50, Bur-
gundy 50, Italy 25, Australia 20, Port 10. Szczegétowe zasady selekcji win i metodologii obli-
czania indeksow zawarte sg na stronie: http://wineprices.vinfolio.com/jsp/wineprices/priceindices-
overview.jsp.

30 www.vinfolio.com/jsp/wineprices/about.jsp.

31 www.zyciewluksusie.pl/artykuly/497/Nowa%20inwestycja%20w%20win0%20-%20En%20
Primeur i www.wealth.pl.

32 www.stilnovisti.pl.

33 Przyktadowe oferty inwestycji w wino zawarte s w dokumentach: www.stilnovisti.pl/pdf/
case%20study%201.pdf, www.stilnovisti.pl/pdf/case%20study%202.pdf, www.stilnovisti.pl/pdf/
case%20study%203.pdf.
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Od czerwca 2008 r. istnieje takze mozliwos$¢ inwestowania w wino po-
przez fundusz inwestycyjny. Ipopema Fine Wine to jedyny (jak dotad) w Pol-
sce fundusz inwestujacy w wino. Jest to fundusz inwestycyjny zamkniety
aktywow niepublicznych, zarzadzany przez Ipopema TFI SA. Czas trwania
funduszu okreslono do dnia 20 czerwca 2013 r. Minimalny zapis to 25 cer-
tyfikatow inwestycyjnych (co najmniej rownowarto$¢ 50 tys. EUR), wycena
aktywow (i certyfikatow) dokonywana jest kwartalnie. RoOwniez kwartalnie
mozliwe jest umarzanie certyfikatow inwestycyjnych (do 30% ogdlnej liczby
certyfikatow, lecz nie wigcej niz do wysokosci srodkéw plynnych funduszu).

Inwestujac w 6w fundusz, klienci ponoszg trzy rodzaje optat: optate mani-
pulacyjna (maksymalnie 2,0%), wynagrodzenie za zarzadzanie (4% aktywow
funduszu w skali roku —ptatne na rzecz TFI) i wynagrodzenie za sukces (15%
gotowkowego dochodu spotki specjalnego przeznaczenia ze zbycia portfela
lokat ponad wartos¢ inwestycji funduszu, po uwzglednieniu jej kosztow i zo-
bowigzan SPV). Nie ma natomiast optat za wykup certyfikatéw inwestycyj-
nych.

Zarzadzajacym funduszem jest Maciej Jasinski, a doradcg — Piotr Kamec-
ki (Prezes Zarzadu Stowarzyszenia Sommelieréw Polskich, Prezes Zarzadu
,»Centrum Wina” Sp. z o. o., Mistrz Polski Sommelierow w 1998 r., znawca
wina i specjalista w zakresie inwestowania w wino), co gwarantuje dobre
rozeznanie w przedmiotach zakupu.

Strategia Funduszu przewiduje zaangazowanie w aktywa klasy Invest-
ment Grade Wines, na ktore sktadaja si¢ ponadprzecietne roczniki win Pre-
miers Crus, gtownie z regionu Bordeaux czy wybrane chateau z Burgundii.
Portfel winny Funduszu sktada si¢ z dwoch podstawowych elementow: win
kupowanych en primeur (ok. 5% portfela) i starszych rocznikow kupowanych
na rynku wtornym?*.

Strategia inwestowania w wino jest realizowana przez fundusz w naste-
pujacy sposob:

— zakupy win en primeur z osobistym udziatem doradcy — Fundusz ma
dostep do win Premier Grand Cru Classe; transakcje odbywajg si¢
na przelomie kwietnia i maja i polegaja na zakupie wina z poprzed-
niego rocznika po serii degustacji (degustuje si¢ wina, ktore sa jeszcze
w beczkach i1 pozostang w nich przez nastepny rok, kiedy to po okoto
dwoch latach po zbiorze zostang zabutelkowane),

— zakupy bezposrednio z Chateau — zakupy win inwestycyjnych bez-
posrednio w Chateau sg rzadkos$cia, gdyz tej klasy producenci nie

3 [POPEMA Fine Wine FIZ Aktywow Niepublicznych [online], dostepny w Internecie: www.
ipopematfi.pl/founds.php?lang=pl&mild=54&{I1d=8, dostep: 22 czerwca 2010 r.
3 Prezentacja IPOPEMA Fine Wine — Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych.
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sprzedajg bezposrednio do odbiorcy, a zawsze przez negociants — po-
srednikéw funkcjonujacych na rynku Bordeaux; fundusz kupuje kilka
znanych win bezposrednio, wykorzystujac kontakty doradcy,

— zakupy u kilku renomowanych negociants — pozwalaja na wytuskanie
najlepszych cenowo ofert inwestycyjnych bezposrednio w Bordeaux;
wina takie sg atrakcyjne dla kupujacego, poniewaz nigdy nie opuscity
regionu, a negociant gwarantuje jakos¢ przechowywania,

— zakupy na rynku Liv-Ex — rynek Liv-ex jest dostepny tylko dla wyse-
lekcjonowanych inwestorow, jest transparentng platforma z szerokim
wachlarzem najlepszych win w wielu rocznikach; na ograniczonym
podazowo rynku win inwestycyjnych Liv-ex jest doskonatym miej-
scem wymiany handlowej na odpowiednig dla Funduszu skalg,

— strategia ,,buy and hold” — niska rotacja portfela, optymalizacja mo-
mentu sprzedazy — portfel budowany jest w pierwszych miesigcach
po zamknigciu Funduszu, ze strategig dlugoterminowego przechowy-
wania poza krajem ze wzgledow podatkowych; wina sprzedawane sg
w optymalnym momencie w celu maksymalizacji zysku,

— aktywa funduszu przechowywane poza granicami Polski — wina prze-
chowywane sg w Londynie i Bordeaux, w optymalnych warunkach,
zapewniajgcych im bezpieczenstwo, temperature i wilgotnos¢; catosé
jest ubezpieczona (warto$¢ rynkowa w momencie zaj$cia ewentualne-
go zdarzenia), zapewniona jest kontrola butelek, ich etykiet i opako-
wania w momencie wejscia i wyjs$cia z magazynu,

— zamykanie pozycji — gldéwna droga zamykania pozycji jest odsprzedaz
na rynku Liv-ex, gdzie funkcjonujg zarowno inwestorzy finansowi,
kolekcjonerzy, renomowane firmy winiarskie, jak i sami negociants;
Fundusz sprzedaje takze bezposrednio do negociants,

— opcjonalnie Fundusz dopuszcza mozliwo$¢ zamykania pozycji
do uczestnikow Funduszu (zamknigte aukcje).

Dotychczasowe wyniki funduszu nie sg dobrg reklamg dla tego rodzaju
inwestycji: wedlug ostatniej wyceny (25.03.2010 r.) roczna stopa zwrotu wy-
niosta 8,5%, a od poczatku istnienia funduszu wartos¢ certyfikatow inwesty-
cyjnych spadta 0 9,6%% (patrz rys. 4).

3 Wyceny — Fine Wine FIZAN [online], dostgpny w Internecie: http://www.ipopematfi.pl/pri-
ces.php?fizld=15&mild=46&lang=pl, dostgp 22 czerwca 2010 r.
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Rysunek 4. Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego Fine Wine FIZAN

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Wyceny — Fine Wine FIZAN [online], dostepny w Internecie:
http://www.ipopematfi.pl/prices.php?fizld=15&mild=46&lang=pl, dostep 22 czerwca 2010 r.

6. Podsumowanie

Badania dotyczace inwestycji w wino wskazuja, ze aktywa te sg atrakcyj-
ng lokata kapitatu: przynosza wyzszy dochédd na jednostke ryzyka, a przy tym
— dzieki rozwojowi rynku — staja si¢ coraz bardziej ptynne; wlaczenie wina
do portfela inwestycji pozwala na zwigkszenie jego stopy zwrotu, przy jedno-
czesnym obnizeniu ryzyka (zwlaszcza w czasie kryzysu finansowego)?’.

Wino jako aktywa inwestycyjne nie jest oczywiscie pobawione wad. Jak
kazda inwestycja, niesie okreslone ryzyko. Chodzi tu gtownie o ryzyko cenowe
i operacyjne. Ryzyko cenowe wiaze si¢ z niepewnoscia dotyczaca przysztej ja-
kosci wina, a w konsekwencji jego ceny. Cena ponadto jest w znacznym stopniu
zalezna od ptynnosci rynku (zwlaszcza jesli wyceny dokonywane sg w drodze
aukcji). Dodatkowo, na cen¢ wplywaja w pewnym stopniu subiektywne gusty
i moda. Ryzyko operacyjne wynika choéby z naduzy¢ wynikajacych z faktu,
ze rynek ten nie jest regulowany, a takze zwigzane jest z realnym (fizycznym)
charakterem inwestycji (wino przechowywane w nieodpowiednich warunkach
moze ulec zepsuciu).

37 M. Kumar, 4 Corking Investment?, ,,Financial Management”, March 2004; L. W. Sanning,
S. Shaffer, J. M. Sharratt, Bordeaux Wine as a Financial Investment, ,,Journal of Wine Economics”,
Vol. 3, No. 1, 51-71; J. Fogarty, Rethinking wine investment in the UK and Australia, AAWE Work-
ing Paper No. 6, September 2007; Ph. Masset, J.-Ph. Weisskopf, Raise Your Glass: Wine Investment
And The Financial Crisis, AAWE Working Paper No. 57, March 2010.
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Z tych wzgledow uwaza si¢, ze udziatl inwestycji emocjonalnych (w tym
w wino) w dobrze zdywersyfikowanym portfelu powinien zawiera¢ si¢ w prze-
dziale od 5 do 15%%.

Jest to niewatpliwie ciekawy kierunek inwestowania, pozwalajacy laczyé
oczekiwania finansowe z pasja, jaka jest uwielbienie tego szlachetnego trunku.
W potaczeniu z dotychczasowymi wynikami i prognozami rynku, pozwala to
przewidywac stabilny rozwoj tego segmentu inwestycji adresowanego do za-
moznych klientow.
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Analiza wrazliwoSci przedsiewziecia inwestycyjnego
w warunkach Kryzysu

Streszczenie. W warunkach kryzysu mozliwe jest spelnianie przez przedsiewzie-
cie inwestycyjne dyskontowych kryteriow oceny i rownoczesnie wystepowanie maczu-
gi finansowej z dodatniq stopg rentownosci brutto kapitatu wlasnego. Zastosowanie
wobec wariantu przedstawionego we wniosku kredytowym wieloczynnikowej analizy
wrazliwosci, ktorej podstawowym narzedziem byly dzwignie operacyjne i funkcje stopy
rentownosci brutto kapitalu wlasnego, wykazato, ze juz w wyniku umiarkowanej, nie-
korzystnej zmiany czynnikow kluczowych uksztaltowala sie sytuacja z rownoczesnym
wystepowaniem maczugi finansowej i ujemng stopg rentownosci brutto kapitatu wia-
snego. Jest to podstawa odmownej decyzji o finansowaniu przedsiewziecia kredytem
bankowym.

1. Wprowadzenie

Uwaza sie, ze w okresie kryzysu zmniejsza si¢ sklonnos¢ bankéw do udzie-
lania kredytow inwestycyjnych. Nalezy si¢ zastanowi¢, czy nie jest jednak tak,
ze takie postrzeganie bankéw wynika z przedstawiania przez przedsigbiorstwa
matej liczby wnioskoéw kredytowych, dotyczacych atrakcyjnych przedsiewzigé
inwestycyjnych. Za takie mozna uznaé projekty inwestycyjne, ktére potrafig
sprosta¢ analizie wrazliwos$ci w okresie kryzysu.

Taka interpretacja zachowan bankéw moze rowniez odnosi¢ si¢ do ryn-
ku bankowego dla klientow indywidualnych, a takze matych przedsigbiorstw.
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Z perspektywy kryzysowej mozna zauwazyc¢, ze szczegdlne problemy z zacig-
gnieciem kredytow maja male przedsiebiorstwa i klienci indywidualni, ktorzy
chcg w ten sposob przynajmniej czgSciowo sfinansowaé nabycie produktoéw in-
westycyjnych. Wobec wysokiego stopnia odczuwania ryzyka przez banki row-
niez tego rodzaju wnioski kredytowe powinny sprosta¢ zaawansowanej anali-
zie wrazliwosci. Zaprezentowana analiza wrazliwo$ci moze by¢ swego rodzaju
wzorcem rowniez dla rozpatrywania tego rodzaju wnioskoéw kredytowych.

Nalezy zatem rozpatrzy¢ nastgpujacy problem: jaka analiz¢ wrazliwosci
nalezy zastosowaé w warunkach kryzysu. Z pewnos$cia nie powinna to by¢ jed-
noczynnikowa analiza wrazliwosci, krytykowana przez C. Drury’ego. W szcze-
g6lnosci metoda ta wymaga, aby zmiany kazdej kluczowej zmiennej byty od-
izolowane, lecz kadra zarzadzajaca jest bardziej zainteresowana potaczonym
efektem zmian dwoch lub wigcej kluczowych zmiennych'.

W odpowiedzi na krytyke C. Drury’ego, na podstawie koncepcji dzwigni
operacyjnej zostata stworzona wieloczynnikowa analiza wrazliwo$ci postugu-
jaca si¢ formutami analitycznymi, odzwierciedlajagcymi zaleznos$ci wystepu-
jace w przedsigbiorstwie miedzy uwzglednianymi zmiennymi niezaleznymi
a zmiennymi zaleznymi?.

W opracowaniu zostanie podjety problem, ktory moze by¢ sformutowany
za pomoca nastepujacego pytania: w jaki sposob analizowa¢ wniosek kredyto-
wy, uwzgledniajac rownoczesna, niekorzystng zamiang wszystkich czynnikow
kluczowych w warunkach kryzysu? Poniewaz w innych opracowaniach przed-
stawiano juz zastosowanie wieloczynnikowej analizy z zastosowaniem metod
dyskontowych?, tutaj wieloczynnikowa analiza wrazliwos$ci bedzie dotyczy¢
najtrudniejszego dla kazdego przedsigbiorstwa pierwszego roku funkcjono-
wania przedsigwziecia inwestycyjnego. Narzedziem analizy bedzie maczuga
finansowa*, jako przeciwienstwo dzwigni finansowej, oraz formuta na super-
dzwigni¢ operacyjng i funkcja stopy rentownosci brutto kapitatu wlasnego dla
zmian czynnikoéw kluczowych.

' C. Drury, Management And Cost Accounting, 6th edition, Thomson Learning, United King-
dom, 2004, s. 562.

2 J. Mielcarek, Analiza wrazliwosci w rachunkowosci zarzqdczej, Wydawnictwo Target, Po-
znan 2006.

3 Tamze, s. 633-692; J. Mielcarek, Zastosowanie wieloczynnikowej dyskontowej analizy wraz-
liwosci w czasie kryzysu, w: Problemy wspotczesnej rachunkowosci, red. T. Kiziukiewicz, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 552, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 20,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009.

4 Zjawisko efektu dziatania maczugi inwestycyjnej analizujg m.in. A. Karmanska, Rachunko-
woS¢ zarzqdcza i rachunek kosztow w systemie informacyjnym przedsigbiorstwa, Difin, Warsza-
wa 2006, s. 948-950; S. Sojak, Rachunkowosé¢ zarzqdcza, Wydawnictwo ,,Dom Organizatora”,
Torun 2003, s. 323-324. Nie jest to dokonywane w konteks$cie analitycznej, wieloczynnikowej
i zaawansowanej analizy wrazliwosci.
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2. Projekt inwestycyjny

Przedmiotem analizy bedzie wniosek kredytowy, dotyczacy produkcyjne-
go przedsiewziecia inwestycyjnego. Nie jest zatem celem opracowania opis
procedury przygotowywania sprawozdania finansowego przedsiewziecia inwe-
stycyjnego. Dane przedstawione w tabelach 1 i 2 nalezy traktowa¢ jako dane
poczatkowe zawarte w gotowym wniosku kredytowym, ktore zostana poddane
analizie wrazliwo$ci przez bank. Planowana struktura finansowania przedsig-
wziecia inwestycyjnego przedstawiona jest w tabeli 1.

Tabela 1. Struktura finansowania przedsiewzigcia inwestycyjnego

Struktura finansowania Udziat (w %) Kwota (w mln zl)
Wktad whasny 30 16 110 000
Kredyt 70 37590 000
Razem 100 53700 000

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla jego realizacji niezbedne jest zaciagnigcie kredytu inwestycyjnego
na kwote 37,59 mln zt. Oprocentowanie kredytu wynosi 6,5%, okres sptaty 10
lat, w tym jeden rok karencji. Odsetki sa platne kwartalnie. Planowane stru-
mienie pieni¢zne, NPV i IRR sg obliczone w tabeli 2. Okres objety analiza jest
rowny okresowi sptaty kredytu.

Do obliczenia NPV w tabeli 2 zastosowano stop¢ dyskontowa, wynosza-
ca 12%. Dodatnia wielko$¢ NPV oraz IRR wigksze od stopy dyskontowej ozna-
czaja, ze spelnione sg dyskontowe kryteria akceptacji przedsiewzigcia inwesty-
cyjnego.

3. Punkty charakterystyczne funkcji rentownosci brutto
kapitalu wlasnego

Analiza punktow charakterystycznych zostanie oparta na dwoch zatoze-
niach:
— kapitat nie ulega zmianie pod wplywem pojawienia si¢ zysku — caty
zysk jest wyptacany w postaci dywidendy,
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— warto$¢ kredytu nie ulega zmianie — pierwszy rok jest rokiem karencji
i udziat kapitatu obcego jest staty.
Formuta na superdzwigni¢ operacyjna, przedstawiajaca wptyw zmian czte-
rech kluczowych czynnikdéw na stope zmian zysku, ma posta¢ nastepujaca’:

Sdod = (dod + dcdoc + dkzdakz )dd + dcdoc + dkzdokz + dksdoks ’ (1)

gdzie:

S,, ~ superdzwignia operacyjna informujgca o wielkosci stopy wzrostu zy-
sku okreslonej przez stopy wzrostu poszczegdlnych czynnikow kluczowych,

d, d,d_ d, — wielkosci dzwigni operacyjnych odpowiednio popytu,
cen, kosztow zmiennych i statych, informujace o tym, ile procent zmiany zysku
przypada na kazdy procent zmiany danego kluczowego czynnika w poréwnaniu
z jego wartoscig poczatkowa,

d, d,d_, d_ — stopy wzrostu odpowiednio popytu, cen, jednostkowych
kosztow zmiennych i kosztow statych.

Punktem wyjscia dla okreslenia formut na dzwignie operacyjne poszczegol-
nych czynnikow jest formuta definicyjna przedstawiajaca elastycznosé zysku dla
danego czynnika za pomocg rachunku r6znicowego:

AZ,
__z M, )
dod ASd Z
Sd

Dzwignie: operacyjna ceny, kosztow zmiennych i kosztow statych sa rowne
odpowiednio relacji sprzedazy do zysku operacyjnego, relacji catkowitych kosz-
tow zmiennych do zysku operacyjnego ze znakiem ujemnym i relacji catkowi-
tych kosztow statych do zysku operacyjnego ze znakiem ujemnym dla warunkow
poczatkowych®.

Stopa wzrostu zysku pod wptywem zmian jednego czynnika, przyktadowo
popytu, na podstawie formuty (2) wynosi:

dzd = dddod s (3)

czyli jest okreslona przez iloczyn stopy wzrostu popytu i dzwigni operacyjnej popytu.
Ceny, koszty zmienne i koszty state sg czynnikami addytywnymi wzgledem
siebie, czyli ich wptyw na zmiany zysku mozna do siebie dodawac.
Jezeli przyjmie si¢, ze nastgpuje jednorazowa zmiana czynnikow addytyw-
nych, to formuta na superdzwigni¢ operacyjng zamienia si¢ w liniowg funkcje
zysku:

> J. Mielcarek, Analiza wrazliwosci ..., s. 163-269.
¢ Tamze, s. 171-176.
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Sgoa =ayd, +by, 4)

gdzie wspotczynnik kierunkowy funkeji liniowej okreslony jest przez dzwigni¢
operacyjng popytu oraz stopy wzrostu zysku pod wplywem zmian cen i kosztow
zmiennych

a,=d,+dd, +d.d,, (5)

a wyraz wolny funkcji liniowej jest stopa wzrostu zysku pod wptywem jednora-
zowej zmiany czynnikow addytywnych
bd = dza = dcdoc + dladokz + dksdoks . (6)

Okresli¢ nalezy trzy punkty charakterystyczne funkcji stopy wzrostu zysku (3)
i (4). Pierwszym bedzie stopa wzrostu popytu, dla ktoérej osiggany jest finanso-
wy punkt progu rentownosci, a drugim stopa wzrostu popytu, dla ktérej nastepuje
zréwnanie rentownos$ci kapitatu z oprocentowaniem kredytu, czyli punkt granicz-
ny dla pojawienia si¢ maczugi finansowej. Obydwie stopy zostang okreslone dla
warunkow poczatkowych, w ktérych uwzgledni si¢ tylko zmiane popytu, oraz dla
warunkow, w ktorych nastepuje zmiana czterech kluczowych czynnikéw.

Finansowy prég rentownoS$ci osiggany jest wowczas, gdy zysk operacyjny
zréwnuje si¢ z odsetkami

Zf =1. (7)

Zaktadamy wielko$¢ zysku dla warunkéw poczatkowych rdzng od wielkosSci
odsetek. Graniczng stopg wzrostu zysku dla osiggniecia finansowego punktu pro-
gu rentownosci mozna wtedy okresli¢ nastepujaco:

Z _ Z _ . _ . . .
AnZ_I-z -z _iD WK i
: Z Z Z rK rK r

Poréwnujac te stope wzrostu zysku za stopa wzrostu zysku uwzgledniajaca
dzwigni¢ operacyjng popytu (3) otrzyma si¢:
ut-1=d d,, )
r
a po jej przeksztatceniu otrzymamy stopg wzrostu popytu, ktora jest dla zysku
wiekszego niz odsetki stopa marzy bezpieczenstwa, a dla zysku mniejszego
od odsetek stopa niezbednego wzrostu popytu

ui—l

d , (10)

__r
BEPf — d
od

gdzie: Z, — zysk graniczny réwny odsetkom, / — odsetki, Z — zysk poczatko-
wy, D — kapital obcy, K — kapitat catkowity, » — stopa rentownosci kapitatu cat-
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kowitego, i — oprocentowanie kredytu, u — udzial kapitatu obcego — dzwignia
finansowa,

Dla jednorazowej zmiany wielko$ci czynnikow addytywnych, czyli dla ana-
lizy wieloczynnikowej, graniczna stopa wzrostu zysku (8) porownana zostanie
z funkcjg stopy zmian zysku (4):

i
u;—lzadderbd , (11)
stad stopa wzrostu popytu, bedaca albo stopg marzy bezpieczenstwa, albo stopa
niezbednego wzrostu popytu, bedzie wynosic

ui—l—bd
N (12)

a;

dBE P

Stopa marzy bezpieczenstwa lub stopa niewzglednego wzrostu popytu dla
punktu progu rentownosci dla wariantu poczatkowego w wyniku przyrownania
prawej strony (3) do -1, wynosi:

1
P :_d_ ’ (13)

od

dla wariantu z jednorazowa zmiana czynnikow addytywnych, w wyniku przy-
roOwnania prawej strony (4) do —1, wynosi:
1+b,

a,

dyppy ==
Trzecim punktem charakterystycznym bedzie stopa wzrostu popytu granicz-
na dla powstania efektu dziatania maczugi finansowej. Maczuga finansowa wy-
stepuje wowcezas, gdy spetniony jest warunek: » < i, czyli rentowno$¢ kapitatu
jest nizsza od stopy procentowej kredytu.
Wielkoscig graniczng dla powstawania maczugi finansowe;j jest rownos¢ ren-
townosci kapitatu i stopy procentowej kredytu

P =10 (14)

gm
W tych warunkach zysk jest rowny iloczynowi stopy procentowej odsetek
i kapitatu
z,=r,K=iK. (15)

m

Graniczna stopa wzrostu zysku dla maczugi finansowej moze by¢ okre§lona
nastepujaco:

7Z -7 r. K—-7 K- i
dzm: m _lem :lK I"K:i_l. (16)
Z VA rK r
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Dla modelu poczatkowego powyzsza stope wzrostu zysku porownamy ze
stopg wzrostu zysku uwzgledniajaca wielko$¢ dzwigni operacyjnej popytu
(3) otrzymujac:

i_lzdoddd (17)
r
i stad graniczna stopa wzrostu popytu, dla ktorej osiagana jest rownosc¢ stopy
rentownosci i stopy procentowej, wynosi

Loy

d =T . (18)
" dod

Chcac uwzgledni¢ jednorazowa zmiang czynnikow addytywnych, do wyzna-
czenia granicznej dla maczugi finansowej stopy zmian popytu nalezy postuzy¢
si¢ funkcja stopy zmian zysku (4)

L l=a,d, +b, (19)
r
i po przeksztatceniach tej réwnos$ci uzyska sie graniczng stopg wzrostu popytu
dla maczugi finansowe;j

L 1-b,
d =r (20)

a,

gdzie: Z — graniczna wielko$¢ zysku dla pojawienia si¢ maczugi finansowej, d
— graniczna stopa wzrostu popytu dla maczugi finansowe;.

Nalezy wyraznie odr6zni¢ maczuge finansowa od negatywnego oddziaty-
wania dzwigni finansowej. Negatywne oddziatywanie dzwigni finansowej pole-
ga na tym, ze jezeli spada udziat kapitatu obcego, to spada réwniez rentowno$¢
brutto kapitatu wlasnego. W przypadku zaistnienia maczugi finansowej spadek
udziatu kapitatu obcego wywoluje wzrost rentownosci kapitatu wlasnego i od-
wrotnie, wzrost tego udziatu wywotuje spadek rentownosci kapitatu wlasnego.
Dzwignia finansowa zachodzi woéwczas, gdy rentownos$¢ kapitatu jest wyzsza
od oprocentowania kapitalu obcego. Efekt dziatania maczugi finansowej wy-
stepuje wtedy, gdy rentownos$¢ kapitatu jest nizsza od oprocentowania kapitatu
obcego. Nie oplaca si¢ wowczas finansowac dziatalnosci za pomoca kapitatu
obcego, poniewaz najwyzsza rentownos¢ brutto osiaga si¢ dla zerowego udzia-
hu tego kapitatu.

Analiza maczugi finansowej wymaga okreslenia stopy rentownosci brutto
kapitatu wtasnego:
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a

. . . ——1
zZ, Z -1 - - - -
p =Zr 2 :rK lC:I"K luK:r w_a-u._u 21)
E E E l-w)k 1-u 1-u l—l
u

Wspotczynnik « jest ilorazem rentownosci kapitatu i stopy procentowe;j
a=’, (22)
i
ktory dla maczugi finansowej jest mniejszy od jeden.

Licznik formuty na stope rentownos$ci brutto kapitalu wlasnego (21) jest
mniejszy od mianownika i stopa rentownosci brutto kapitalu wlasnego staje
si¢ mniejsza od stopy oprocentowania kredytu. Rentownos$¢ brutto jest jeszcze
dodatnia, gdy spadek stopy popytu miesci si¢ w granicach okreslonych przez
graniczng stope wzrostu popytu dla uksztaltowania si¢ maczugi finansowe;j
i stope wzrostu popytu dla finansowego progu rentownosci. Stopa rentownosci
brutto staje si¢ zerowa, gdy stopa wzrostu popytu jest rowna stopie dla finanso-
wego progu rentownosci. Stopa rentownosci brutto staje si¢ ujemna, gdy stopa
wzrostu popytu staje si¢ mniejsza od stopy dla finansowego punktu progu ren-
townosci.

Poniewaz dla wariantu poczatkowego stopa wzrostu zysku jest okreslona
przez (3), wiec rentownos¢ brutto kapitatu wtasnego jako funkcja stopy wzro-
stu popytu przedstawia si¢ nastgpujaco:

v
.l(l—i_doddd)_l rd r —iu
i =i, a0 23)
L —u 1-u
u

a dla zmiany czynnikéw addytywnych w wariancie drugim, zgodnie z (4),

r
LA+a,d,+b)-1 .
r,=iu( g +by) i:rpadd +rp(1+bd)—ul‘
be l_l l—u d

u

24)

1-u

Wyraz wolny funkcji liniowej (23) okresla poczatkowa wielko$¢ rentownosci
brutto kapitalu wiasnego dla warunkéw poczatkowych:

I"p —iu

; (25)

rbEp: l—u

a wyraz wolny funkcji (24) okresla rentowno$¢ brutto kapitatu wlasnego po zmia-
nie czynnikow addytywnych
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_rp(l—i—bd)—ui_rp—uiJrrpbd B r,b,
- - r}zep—‘rl

(26)

bea

1-u l—u  1-u

czyli zmiana rentownosci brutto pod wptywem zmiany czynnikow addytywnych
Wynosi

rb
Ar, =22 (27)
I-u
Stopa zmiany rentownos$ci brutto kapitalu wtasnego wyniesie
rpbd
d — Al%ea — 1—u — rpbd (28)

rbea . .
l?;ep }"p u r P —u

1-u

Na podstawie formut (23) i (24) mozna przedstawi¢ prawidlowosci dla
ksztaltowania si¢ rentownosci brutto kapitatu wtasnego w zaleznosci od sto-
py wzrostu popytu dla punktow charakterystycznych. Sg one zestawione
w tabeli 3.

Stopa wzrostu popytu dla progu maczugi finansowej rozdziela tabele
na sytuacje, w ktorych dziata dzwignia finansowa i sytuacje, w ktorych wyste-
puje maczuga finansowa. Pojawienie si¢ maczugi finansowej jest uzaleznione
od oprocentowania kredytow, rentownosci operacyjnej kapitalu oraz dzwigni
operacyjnych. Osiagnigcie i przekroczenie finansowego progu rentownosci
zalezy jeszcze od udziatu kapitatu obcego. Osiggnigcie i przekroczenie punk-
tu progu rentownosci zalezy wytacznie od dzwigni operacyjnych.

4. Przyklad na podstawie danych poczatkowych z punktu 2’

Obliczenie punktéw charakterystycznych funkcji rentownosci brutto kapita-
hu wihasnego dla danych poczatkowych, przedstawionych w tabeli 1 i 2, podano
w tabeli 4. W wariancie drugim przyjeto, ze w warunkach kryzysu nastgpuje
zmiana cen, jednostkowych kosztow zmiennych i kosztow statych, wynoszaca
odpowiednio -2%, 3% 1 2%.

7 W ekonomii najczgsciej eksperyment jest niemozliwy i w zwiazku z tym przyktad odgrywa
taka role, jak eksperyment w fizyce. Szerzej na ten temat: J. Mielcarek, Teoretyczne podstawy ra-
chunku kosztow i zasobow — koncepcji ABC i ABM, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Po-
znaniu, Poznan 2005, s. 67-71.
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Tabela 3. Ksztattowanie si¢ stopy rentownosci brutto
w zaleznosci od stopy zmian popytu

Stopa . ) »
rentownos$ci Wariant poczatkowy W I Wariant dla zmiany czynnikow
brutto addytywnych W I1
g .
1
Z S -1
g d >d =T i
= . d > m 7_1_bd
= ro>i ' p
S be dd >dm _
E” 7”1] —iu a,
z v, =
a O
i i i
2 o< <i | 4! Lo ul-1-p, Loy,
2 Ve S r <dd<dm:r r <dd<dm:r
s d a P
= od od d d
=
<
g ; ;
2 0 u- -1 ul-1-b,
r, = _ Ty - o
= be dd_dBEPf_ p dd_dBEPf_
od ad
ui 1-b
; 1+b T
I : ul o ——<d, <L
-—<r <0 7 a, a,
E "™ T <d, < y |
s od od r,(1+b,) —ui
vy, =4+ -
; b 1-u
=
<
=
=
5 1 1+b
éﬂ 7 :_L dyppq = — dyppy == d
be d
§ E od ad
I 1 1+b
The <7 d; <-— d, <-—4
e
E od ad

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Obliczone w tabeli 4 punkty charakterystyczne funkcji stopy rentownosci ka-
pitatu wlasnego oraz funkcje rentownosci brutto kapitatu wtasnego (23) i (24)
umozliwiaja tablicowanie tych funkcji w tabeli 5.

Tabela 4. Punkty charakterystyczne funkcji rentownosci brutto
kapitatu wlasnego

Wyszczegodlnienie Wariant poczatkowy W I igg;?;‘;j}}gll? 1\1;/0;;/
Cena 0,00% -2,00%
Koszty zmienne 0,00% 3,00%
Koszty state 0,00% 2,00%
Wielkos¢ dzwigni operacyjnej popytu 6,67 18,94
Stopa wzrostu zysku 0% -67,76%
Zysk 3 140 000 1012200
Rentowno$¢ kapitatu r 5,85% 1,88%
Wspdtczynnik kierunkowy a, 6,67 6,10
Wyraz wolny b, 0,00% -67,76%
Prog maczugi finansowe;j 1,67% 12,93%
BEP finansowy -3,33% 7,47%
BEP -15,00% -5,28%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 5. Funkcje rentownosci brutto kapitatu wtasnego (w %)

Stopa wzrostu popytu Rentowno$¢ brutto kapitatu Rentowno$¢ brutto kapitatu
wiasnego wiasnego W 11

-15,00 -15,17 -26,73
-14,9952 -15,17 -26,73
-10,00 -8,67 -20,78
-5,28 -2,54 -15,17
-5,00 -2,17 -14,83
-3,33 0,00 -12,84
0,00 4,32 -8,88
1,67 6,50 -6,89
5,00 10,82 -2,93
7,47 14,03 0,00
10,00 17,32 3,01
12,93 21,13 6,50
15,00 23,82 8,96

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Korzystajac ze stablicowanych w tabeli 5 funkcji rentownosci brutto kapitatu
wlasnego, przedstawiono na rysunku 1 ich wykres.

500 /
0%

/ —&—Rentownosé

brutto
Tbem kapitatu

dgepr dgepil "‘{‘ dgepyy wiasnego W1

: d A
% -10% 4K dacer ol A 10% T 15%
N
\\
168 N

1
/ s, —&—Rentownosé
» fhepep  Spadek stopy rentownosci brutto
/ . 24,32% do -8,88% w wyniku kapitatu

= i . wilasnego W II
/ zmian czynnikéw addytywnych

200,
30%

105
10%

—

Rentownos¢ brutto

Stopa wzrostu popytu

Rysunek 1. Wykres funkcji rentownosci brutto kapitatu wtasnego

Zrodto: opracowanie wiasne

W wyniku zmian czynnikdéw addytywnych nastapito przesunigcie w dot funk-
¢ji rentownosci brutto kapitalu wlasnego. Wyraz wolny tej funkceji dla warunkow
poczatkowych, czyli stopa rentownosci brutto dla zerowej zmiany popytu jest
rowna 4,32%. Wazne pytanie, na ktére mozna uzyska¢ odpowiedz w wyniku po-
stuzenia si¢ formulg (27) brzmi, o ile nastapi zmiana tej stopy pod wpltywem
zakladanej zmiany czynnikéw addytywnych:

b, 0,0585(-0,6776)
1—u 1-0,7

-13,21%.

Arbea =

Zmiana ta wynosi -13,21%. Stopa zmiany rentownosci brutto kapitatu wtasnego
zgodnie z (28) ma wartos¢ —305,43%. Stopa ta jest miarg wrazliwosci stopy rentow-
nos$ci brutto na zmiany czynnikéw addytywnych. Ostatecznie uksztattuje si¢ zmie-
niona stopa rentownosci, wynoszaca -8,88%. Jest to nowy punkt przeciecia osi Oy
przez przesunicta w dot funkcje stopy rentownosci brutto kapitalu wlasnego.

Wspotczynnik kierunkowy funkcji rentownosci dla warunkéw poczatkowych
zgodnie z (23) wynosi 1,2998, a dla zmiany czynnikow addytywnych zgodnie
z (24) 1,1898. Dlatego funkcja rentownosci dla zmiany czynnikéw addytywnych
ma na rysunku 1 nieco mniejsze nachylenie niz dla warunkéw poczatkowych.
Nie oznacza to jednak, ze po zmianie czynnikow addytywnych wrazliwos¢ ren-
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townosci na zmiany popytu zmalala, trzeba bowiem jeszcze wzia¢ pod uwage
przesunigcie tej funkcji w dot.

W wariancie [, w ktorym istnieje efekt dziatania maczugi finansowej, osiggnie-
cie progu dzwigni finansowej wymaga zwigkszenia popytu d o 1,67%. W wa-
riancie Il po niekorzystnej, charakterystycznej dla okresu kryzysu, zmianie czyn-
nikow addytywnych osiggniecie progu dzwigni finansowej wymaga juz wzrostu
popytu d, 0 12,93%. Wowczas stopa rentownoS$ci stanie si¢ rowna oprocento-
waniu kredytu, czyli 6,5%. Jest to zadanie w okresie kryzysu niewykonalne.

Jezeli przyrost popytu jest wigkszy od —3,33%, a mniejszy od 1,67% w W I,
natomiast w WII wigkszy od 7,47%, a mniejszy od 12,93%, to w przedsigbior-
stwie pozostanie maczuga finansowa dla nadal dodatniej stopy rentownosci brut-
to. W WII rowniez takie uksztattowanie stopy wzrostu popytu jest mato prawdo-
podobne. Dla wzrostu popytu d sepy WYnNoszacego w W 1-3,33%, aw WII7,47%
osiggniety zostanie finansowy prog rentownosci, a stopa rentownosci brutto ka-
pitatu wlasnego bedzie si¢ rownac 0. Sg to zatem stopa marzy bezpieczenstwa
w pierwszym przypadku, a w drugim niezbgdnego wzrostu popytu dla finanso-
wego punktu progu rentownosci.

Ujemna stopa rentownos$ci brutto powstanie w W I dla przyrostu popytu
mniejszego od —3,33%, a w wariancie II od 7,47%. W obydwu przypadkach
przedsiebiorstwo znajdzie si¢ wowczas w strefie strat brutto. Poniewaz w wa-
riancie drugim zostaly uwzglednione niekorzystne zmiany czynnikow addy-
tywnych, nawet wzrost popytu nieco mniejszy od 7,47% spowoduje powstanie
straty brutto. Jezeli jednak stopa wzrostu popytu bedzie w W I nadal wigksza
od —14,9952%, a w drugim od —5,28%, to ujemna stopa rentownosci kapitatu
wlasnego bedzie wigksza od relacji odsetek do kapitatu wlasnego ze znakiem
ujemnym, wynoszacej —15,17%.

Dla W I punkt progu rentowno$ci osiggany jest dla spadku popytu
0 —14,9952%, a w W II 0 —5,28%. Dla obydwu wariantow jest to stopa marzy
bezpieczenstwa. Strata brutto jest wtedy rowna odsetkom od kredytu, czyli stopa
rentownosci brutto wynosi — 15,17%. Dla wiekszych spadkow popytu stopa ren-
townosci brutto staje si¢ mniejsza od -15,17%.

5. Podsumowanie

Przedstawiona analiza wrazliwosci, ktorg nalezy stosowa¢ w warunkach
kryzysu, ma znaczenie nie tylko dla rozpatrywania wnioskow kredytowych,
zgtaszanych przez $rednie i duze przedsigbiorstwa. Moze by¢ ona rowniez
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uznana za swojego rodzaju wzorzec wowczas, gdy banki beda rozpatrywac
wnioski kredytowe indywidualnych klientoéw o czesciowe sfinansowanie za-
kupu produktow inwestycyjnych lub inwestycyjne wnioski kredytowe ma-
tych przedsigbiorstw.

Prawidtowosci, ktore zostaty zebrane w tabeli 3, punkty charakterystycz-
ne funkcji rentownosci brutto kapitatu wlasnego w tabeli 4 oraz stablico-
wane funkcje rentownosci brutto kapitatu wtasnego w tabeli 5 i ich wykres
na rysunku 1 stanowig swoista mape¢ finansowa przedsigbiorstwa. Pokazuje
ona, kiedy wystepuje w nim dzwignia finansowa, a kiedy maczuga finansowa.
Dla maczugi finansowej podane sg punkty charakterystyczne, umozliwiajace
okreslenie, dla jakich zmian popytu stopa rentownos$ci brutto kapitatu wta-
snego jest jeszcze dodatnia, a kiedy staje si¢ ujemna, oraz kiedy ksztattuje si¢
w granicach wielkos$ci mniejszej od zera, lecz nie mniejszej od ujemnej rela-
cji odsetek do kapitatu wlasnego, a kiedy staje si¢ mniejsza od tej wielkosci
pod wplywem zmian popytu.

W wyniku przeprowadzonych badan wykazano, ze projekt inwestycyjny
moze spetniaé¢ dyskontowe kryteria jego akceptacji, mimo ze w przedsiebior-
stwie istnieje maczuga finansowa. Uwzglednienie niewielkich zmian czyn-
nikéw addytywnych umozliwito stwierdzenie, ze projekt jest na nie bardzo
wrazliwy. Likwidacja maczugi finansowej wymagataby wysokiego wzrostu
popytu o 12,93%, a juz jego spadek o wigcej niz 5,28% wywola powstanie
strat operacyjnych.

W okresie kryzysu spetnienie kryteriow dyskontowych akceptacji pro-
jektéow inwestycyjnych jest niewystarczajace. Bank stoi wobec konieczno-
$ci rozstrzygnigcia kwestii, czy nalezy wowczas udzieli¢ kredytu, mimo ze
w przedsigbiorstwie istnieje efekt dzialania maczugi finansowej. Za pomoca
wieloczynnikowej analizy wrazliwo$ci mozna zbada¢, czy dla stosunkowo
niewielkich, niekorzystnych, rownoczesnych zmian czynnikéw addytywnych
nie istnieje powazne zagrozenie przeksztatcenia si¢ maczugi finansowej z do-
datnig stopa rentownosci brutto kapitalu wtasnego w przedtozonym wniosku
kredytowym w maczuge finansowg z ujemna stopa rentownosci dla zerowej
stopy wzrostu popytu. Okazato si¢ po przeprowadzeniu analizy tego rodza-
ju, ze faktycznie taka sytuacja zaistnieje i stopa rentownos$ci brutto kapitatu
wiasnego spadnie 0 —305,43%, do wielkosci —8,88%. Ksztattowanie si¢ tych
wielkos$ci wskazuje na wysoka wrazliwo$¢ projektu inwestycyjnego na nie-
korzystne zmiany czynnikow addytywnych. Wysoce prawdopodobny spadek
popytu o 5,28% wywota dalszy spadek stopy rentownosci do —15,17%. W tej
sytuacji bank powinien wstrzymac si¢ z kredytowaniem tego przedsiewzic-
cia.
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Ochrona inwestora na rynku uslug finansowych

Streszczenie. W literaturze przedmiotu, jak i praktyce mozna znalezé dwa me-
chanizmy ochrony inwestora: regulacyjne i wewnetrzne. Wymieniony jako drugi
mechanizm dotyczy dziatan zwigzanych z dobrymi zasadami prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej. W opracowaniu tym prezentowany jest mechanizm regulacyj-
ny, szczegolnie jeden jego typ — systemowa ochrona inwestora. Skoncentrowano sie
na rozwigzaniach polskich, analizujgc postepowanie nadzorcy systemu w stosunku
do domu maklerskiego postawionego w stan upadlosci i jego klientow. Zasadniczym
zatozeniem, ktore przyjmuje sie w systemie rekompensat jest to, Ze ma on chronié
tvlko i wylgcznie drobnych inwestorow przed skutkami kryzysow niewyplacalnosci
przedsigbiorstw inwestycyjnych. Efektem ma byc¢ zwigkszenie w swiadomosci spolecz-
nej zaufania do instytucji rynku finansowego, co jest jednym z warunkow utrzymania
stabilnosci finansowej.

1. Wprowadzenie

Inwestor! jest uczestnikiem rynku finansowego, ktory swiadomie ekspo-
nuje si¢ na ryzyko inwestycyjne. Dlatego tez w praktyce rynku finansowego
nie ma zwyczaju, aby inwestora traktowa¢ w sposob szczeg6lny. Jednakze,

I W tym przypadku inwestor jest ograniczony do konsumenta dokonujacego transakcji inwesty-
cyjnych (kupna, sprzedazy instrumentow finansowych) za posrednictwem instytucji posrednictwa
finansowego.
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w ramach szeroko pojetego ryzyka inwestycyjnego, wyrdznia si¢ migdzy in-
nymi ryzyko finansowe czy operacyjne. Sg one generowane przez posrednika
finansowego, z ustug ktérego jest zobowiazany korzysta¢ inwestor. Na po-
ziomie regulacji Unii Europejskiej ochrona przed wspomnianymi rodzajami
ryzyka przejawia si¢ przez wprowadzanie powszechnych systemow ochrony
inwestora i promocje uczciwych, przejrzystych, efektywnych i zintegrowa-
nych rynkéw finansowych. Ochrona inwestora na rynku ushug finansowych
(przed ryzykiem finansowym i operacyjnym) ma na celu zwickszanie zaufania
do instytucji posrednictwa finansowego, a w konsekwencji do catego rynku
finansowego. Celem opracowania jest prezentacja rozwigzan w tym zakresie
na poziomie Unii Europejskiej. Zaprezentowano takze dylematy, jakie wiaza
si¢ z realizacja praw inwestora, powotujac si¢ na przyktad, ktory miat miejsce
na polskim rynku finansowym.

2. Inwestor jako obiekt badan rynkowych

Pojecie inwestora w literaturze przedmiotu nie jest definiowane jedno-
znacznie. Wedtug B. Grahama poj¢cie inwestora gietdowego wiaze si¢ z wy-
konywanymi przez niego operacjami inwestycyjnymi, operacje inwestycyjne
za$ definiuje jako takie, ktore dzigki starannej analizie rokuja bezpieczenstwo
zaangazowanej kwoty oraz zapewniaja zadowalajacg rentownos¢. Operacje
nieodpowiadajgce tym wymaganiom wedlug B. Grahama sg operacjami spe-
kulacyjnymi?.

W. Buffett, amerykanski inwestor, twierdzi, ze ,,inwestowanie jest wyda-
niem pieni¢dzy dzisiaj, aby jutro dosta¢ wiecej™. Definicja ta zostala uzu-
petniona przez P. L. Bernsteina i A. Damodarana, ktorzy twierdza, ze ,,inwe-
stowanie zawsze wigze si¢ z zaniechaniem realizacji pewnych przyjemnosci
w chwili obecnej, w nadziei zwigkszenia swoich perspektyw i mozliwosci
w przysztosci™.

Inwestor jest konsumentem, ktory $wiadomie naraza si¢ na ryzyko inwe-
stycyjne. Ryzyko to zwigzane jest ze specyfikg dziatania segmentu rynku fi-
nansowego, jakim jest rynek kapitatlowy. Ryzyko w tym wypadku rozumiane
jest jako mozliwo$¢ poniesienia straty, jak i szansa na osiggniecie ponadprze-

2 B. Graham, Mqdry inwestor, Krakow 1999, s. 23.

3 W. Buffett, Warren Buffett on the Stock Market, Fortune Magazine, December 10. 2001, za:
Q. Hung Le Tu, Filozofia inwestowania w akcje: rynek, zysk i ryzyko, Kolegium Zarzadzania i Finan-
sow, Zeszyt Naukowy 28, Warszawa 2002. s. 60.

4 P. L. Bernstein, A. Damodaran, Investment Managment, New York 1998, s. 6.
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cietnego zysku. Stosuje si¢ zatem neutralng koncepcje ryzyka®. Inwestor moze
ogranicza¢ ryzyko inwestycyjne poprzez budowanie efektywnego portfela,
tzn. takiego, ktory bedzie kalibrowal poziom ryzyka do jego oczekiwan. Bu-
dowanie efektywnego portfela uzaleznione jest od poziomu posiadanej wiedzy
i dostepnosci pelnej gamy instrumentow finansowych na rynku kapitalowym,
szczegolnie na jego czesci zorganizowanej 1 regulowanej. Dostepnos$¢ zrozni-
cowanych instrumentdéw finansowych jest uzalezniona miedzy innymi od doj-
rzatosci tego rynku. Zatem ryzyko inwestycyjne mozna ograniczac, lecz nie
mozna go zniwelowaé, gdyz jest ono naturalnym elementem procesu inwesty-
cyjnego, podjetego §wiadomie przez inwestora. Potencjalne straty wynikajace
z tak pojetego ryzyka nie powinny by¢ rownoczesnie kosztami spotecznymi.
Problem jednakze budzi ryzyko rynkowe, na ktére narazeni sg inwestorzy.
Ryzyko to jest zwigzane z usankcjonowanym prawnie procesem rozliczen
pomiedzy stronami wystgpujacymi w procesie inwestycyjnym. Zgodnie z za-
sadami obowigzujgcymi na rynkach, na ktérych nastepuje wolny przeptyw
kapitatu, proces inwestycyjny podlega standaryzacji. Dotyczy to zarowno sa-
mych instrumentéw finansowych, jak i ich drogi transferu oraz podmiotow
zajmujacych si¢ posrednictwem finansowym. Posrednik finansowy w procesie
inwestycyjnym jest obligatoryjny i bez jego uczestnictwa nie jest mozliwe pro-
wadzenie w sposob powszechny inwestycji na rynku kapitatowym. Do insty-
tucji tych nalezg przedsiebiorstwa inwestycyjne, tj. domy i biura maklerskie.
Przymus prawny wymusit na regulatorze ochron¢ inwestora przed ryzykiem
finansowym 1 operacyjnym, generowanym przez te przedsicbiorstwa. Dlatego
tez regulatorzy rynkéw kapitatowych uznali za zasadne, na wzor systemow
gwarantowania depozytéw, powotanie systemow rekompensat dla inwestorow.
Systemy takie nie powstaty w jednym czasie. Czg¢sto powodem prowadzacym
do ich powotania byly kryzysy finansowe, ktore obnizaty poziom zaufania
spotecznego. Dla przyktadu, jako pierwszy zostal powotany system rekom-
pensat dla inwestoréw w Stanach Zjednoczonych, zarzadzany przez Instytucje
ds. Ochrony Inwestora Gietdowego (Securities Investor Protection Corpora-
tion — SIPC). Powstat on na mocy Ustawy dotyczacej Ochrony Inwestora Giet-
dowego (Securities Investor Protection Act — SIPA) z dnia 30 grudnia 1970 r.

Roéwnoczesnie w dyrektywie MIFiD (Directive on Markets in Financial
Instruments) postawiono na jawno$¢ rynku kapitatowego oraz ochrong inwe-
storow. Zadania te zawarte sg w dyrektywie i dotycza wprowadzenia rezimu
dla ustug inwestycyjnych, w szczegdlnosci polegajgcych na®:

5 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finanso-
we, inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 179.

¢ B. Taylor, Wplyw drugiej dyrektywy w sprawie ustug inwestycyjnych na strukture rynkéw euro-
pejskich; w: Innowacje na swiatowych rynkach finansowych, Materiaty z konferencji, Warszawa 2003,
s. 61-65.
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— wykonywaniu zlecen klienta na warunkach dla niego najkorzystniej-
szych,

— informowaniu klienta o zagrozeniach wynikajacych z prowadzonych
inwestycji oraz wskazaniu na ewentualne ryzyko,

— informowaniu klienta o miejscu wykonania inwestycji (wskazanie,
na ktérym rynku kapitatlowym transakcja jest zawierana) i kosztach, ja-
kie ponosi z tego tytutu klient.

Z rezimu dla ustug inwestycyjnych wynika, ze gtbwnym celem dyrektywy

jest promocja uczciwych, przejrzystych, efektywnych i zintegrowanych ryn-
kow finansowych, i tym samym ochrona inwestora.

3. Polski system rekompensat dla inwestorow

Polski system rekompensat dla inwestorow powstat w odpowiedzi na dy-
rektywe unijng — Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 97/9/EC z 3
marca 1997 r., w sprawie systemow rekompensat dla inwestorow (Investor
Compensation Directive — ICD)’. Zgodnie z postanowieniami Dyrektywy, jak
i polskiego prawa, jest on systemem publicznym, zarzadzanym przez Krajowy
Depozyt Papierow Warto$ciowych (KDPW), a uczestnictwo w systemie jest
obowigzkowe. Jest to system formalny, okre$lany jako explicite. Zasady dzia-
tania systemu rekompensat zostalty unormowane w Ustawie®, a weszty w zycie
z dniem 15 stycznia 2001 r. Celem systemu rekompensat jest ochrona inwesto-
ra lokujacego $rodki pieni¢zne i instrumenty finansowe na rynku regulowanym
przed ich utratg. System rekompensat nie chroni inwestora przed ryzykiem
inwestycyjnym, a jedynie zapewniana mu wyptate, do wysokos$ci okreslonej
ustawa, srodkow pieni¢znych na prowadzonych przez podmioty systemu ra-
chunkach pieni¢znych oraz rekompensuje wartos¢ utraconych instrumentow
finansowych przystugujgcych inwestorom z tytutu §wiadczonych na ich rzecz
ustug. Rekompensaty sa wyptacane inwestorom w sytuacji ogloszenia upa-
dtosci domu maklerskiego czy banku prowadzacego dziatalno$§¢ maklerska,
jak i prawomocnego oddalenia wniosku o ogloszenie upadtosci ze wzgledu
na to, ze majatek tego domu nie wystarcza na optacenie kosztow postgpowa-
nia. Wypfata jest takze mozliwa, gdy Komisja Nadzoru Finansowego (KNF)
stwierdza, ze dom maklerski nie jest w stanie, z powodow scisle zwigzanych

797/9/EC — Directive of European Parliament and the Council of 3 March 1997 on investor-com-
pensation schemes. O. J. nr L 84 2 26.03.1997.

8 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 . Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi (Dz. U.
Nr 118 ze zm.).
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z sytuacja finansowa, wykonywaé cigzacych na nim zobowigzan wynikaja-
cych z roszczen inwestorow.

System rekompensat dla inwestorow, zgodnie z ustawa, jest systemem
obligatoryjnym. Podczas analizy rozwigzan ustawowych mozna postuzy¢ sie
kilkoma zasadami:

— zasada obligatoryjnos$ci i powszechnos$ci dziatania,
zasadg ustanowienia minimalnego pulapu rekompensat,
zasadg zapewnienia szybkos$ci wyptat,

— zasadg terytorialnosci.

Pierwsza z tych zasad jest realizowana poprzez obowigzkowo$¢ uczestnic-
twa w systemie wszystkich podmiotow prowadzacych rachunki inwestycyjne,
a takze rachunki papierow wartoSciowych. Dotyczy to domow maklerskich,
bankow prowadzacych dziatalno$¢ maklerska, jak i bankéw powierniczych’.
Druga z zasad realizowana jest poprzez wyznaczenie kwoty rekompensaty,
ktora obecnie wynosi 22 000 euro'’. Trzecia z zasad okresla moment, w ktorym
srodki na rachunku inwestycyjnym nie sg dostepne dla klienta i od tego czasu
wyznaczenia terminu realizacji wyplaty. Ostatnia z zasad pozwala na rowne
traktowanie podmiotéw polskich i zagranicznych.

W systemie rekompensat zostal zastosowany udziat wlasny inwestora, po-
legajacy na tym, ze od pewnej kwoty rekompensaty, w tym przypadku po-
wyzej 3000 euro, inwestor jest obcigzony skutkami niewyptacalnosci domu
maklerskiego w wysokosci 10% wysokosci rekompensaty. Ma to na celu
wzbudzenie zainteresowania inwestora zbadaniem kondycji ekonomicznej
domu maklerskiego, ktoremu powierzyt srodki. Takie rozwigzania systemowe
wystepuja w wielu krajach, a ich celem jest zniechecenie doméw maklerskich
do zachowan okreslanych mianem hazardu moralnego, aczkolwiek na pozio-
mie unijnym trwajg prace nad nowelizacja Dyrektywy /CD. Nowelizacja ma
dotyczy¢ podniesienia minimalnego poziomu rekompensaty do 50 000 euro,
jak réwniez zniesienia udzialu wlasnego. Argumentem, ktérym kieruje si¢
ustawodawca unijny jest to, ze pojecie udzialu wlasnego jest niezrozumiale dla
inwestorow. Z drugiej strony, rezygnacja z takiej formy zabezpieczenia po-
zwala posrednikom finansowym na dzialania, ktére moga by¢ mniej skutecz-
nie monitorowane przez ich klientow. Dodatkowo za takg nowelizacjg prze-
mawia fakt, ze w systemach gwarantowania depozytéw dokonano juz takich
zmian. Nalezy jednak pami¢tac, ze zmiany wprowadzone we wspomnianych
systemach byty podyktowane duzg niestabilnos$cia na rynku finansowym i za-
grozeniem dla prawidlowego dziatania instytucji kredytowych.

9 Za bank powierniczy uwaza si¢ bank krajowy, posiadajacy zezwolenie KNF na prowadzenie ra-
chunkoéw papierow wartosciowych.
10" Stan na wrzesien 2010 ., trwaja przygotowania do podniesienia putapu ochrony do 50 000 euro.
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System rekompensat zabezpiecza wyplaty $rodkow inwestorom, wedtug
stanu w dniu ogloszenia upadlosci domu maklerskiego. Zgodnie z prawem
upadto$ciowym, srodki zapisane na rachunku pienieznym w domu maklerskim
wchodza w sktad jego masy upadtosciowej, natomiast papiery warto$ciowe za-
pisane na rachunku klienta nie podlegaja takiemu prawu, gdyz sg one prawem
wlasnosci majatku!!. W celu ograniczenia strat inwestorow, powszechnym po-
stepowaniem jest oddzielenie aktywow klienta od aktywow domu maklerskie-
go. W takim przypadku w momencie upadtosci domu maklerskiego cate aktywa
klienta ($rodki pienigzne i papiery warto$ciowe) sa transferowane do innego,
wskazanego przez syndyk domu maklerskiego.

W przypadku gdy nie zastosowano segregacji aktywow, tzn. gdy aktywa in-
westorow nie zostaty wydzielone z aktywow przedsigbiorstwa inwestycyjnego,
przedsigbiorstwo inwestycyjne odpowiada catym swoim majatkiem w stosunku
do potencjalnych wierzycieli, a wiec i majatkiem swoich klientow'2. Dodatko-
wo, gdy brak wyptacalnosci dotyczy partnera transakcji, np. banku powiernika,
izby rozliczeniowej lub innej instytucji, do ktorej transferowane sg aktywa in-
westorow, starty inwestoréw moga by¢ pokryte z systemu rekompensat.

Wyplaty z systemu rekompensat dotycza takze sytuacji, gdy jednoczesnie
wystapi ryzyko finansowe i operacyjne. Inwestor nie traci swoich aktywow
w wyniku wystapienia ryzyka finansowego (przy zastosowaniu segregacji akty-
wow, tzn. gdy aktywa inwestoréw sa wydzielone z aktywow posrednika finan-
sowego), ale utrata aktywow inwestora lub zmniejszenie ich warto$ci nastgpuje
w wyniku wystgpienia ryzyka operacyjnego'’. Dotyczy to nast¢pujacych sytu-
acji: defraudacja, bledne zaksiggowanie aktywow, btedne rozliczenie transakcji
przez izbe rozliczeniowa czy nieodpowiednie zaksiggowanie transakcji oraz
doradztwo finansowe oparte na niewlasciwych zalozeniach, powodujace straty
dla inwestora'®.

Istnieje takze trzecia mozliwo$¢ wyptaty z systemu rekompensat, a miano-
wicie gdy wystapito tylko 1 wylacznie ryzyko operacyjne. W praktyce rozwia-
zanie takie wystepuje sporadycznie, np. w Wielkiej Brytanii.

1" A. Chiopecki, K. Nowcien-Dyche, A. Zapala, Prawa i obowiqgzki klienta domu maklerskiego [on-
line], Warszawa 2003, dostep 4 lutego 2004, dostgpny w: www.kpw.gov.pl/pdf/ 2003 dra_ksigzka.
pdf. s. 84.

12 W sytuacji gdy aktywa inwestora sg wydzielone z aktywow przedsigbiorstwa inwestycyjnego,
nie istnieje zagrozenie ich utraty, gdyz $rodki te sa transferowane do innego, wskazanego przez
syndyka posrednika.

13 C. W. Calomiris, R. J. Herring, The regulation of Operational Risk in Investment Management
Companies, January 2002, Vol 8/No2 [online] dostep 03.02.2007, dostepny w: www.ici.org/perspec-
tive/per08-02.pdf's. 15.

14 OXERA Report, Description and assessment of the national investor compensation schemes
established in accordance with Directive 97/9/EC, January 2005 [online] dostgp 03.02.2007, dostepny
w: ec. europa. eu/dgs/internal_market/docs/evaluation/national-investor-rep2005. pdf, s. 22-34.
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Z powyzszego wynika, ze utrata aktywow inwestorow (srodkoéw pienigz-
nych i instrumentow finansowych) jest bardziej prawdopodobna na skutek wy-
stapienia ryzyka operacyjnego niz ryzyka finansowego.

4. Upadlo$¢ domu maklerskiego WGI SA

Wyptata z polskiego systemu rekompensat dotyczyla inwestorow poszko-
dowanych w wyniku upadtosci domu maklerskiego WGI SA. Uwage regula-
tora zwrdcita konstrukcja uméw domu maklerskiego WGI SA z inwestorami.
Umowy z inwestorami zostaty tak skonstruowane, ze 95% $rodkéw pienigz-
nych DM WGI moégt inwestowaé¢ w papiery wartosciowe niedopuszczone
do publicznego obrotu ($rodki te zostaly zainwestowane w obligacje wyemi-
towane przez spotke powigzang z DM WGI, a mianowicie WGI Consulting).
W momencie cofnigcia licencji DM WGI, tj. 4 kwietnia 2006 r. przez KPWiG",
automatycznie zostaly zablokowane rachunki WGI Consulting. W momencie
cofnigcia licencji na rachunkach byto zgromadzone 32 mln USD, w czerw-
cu 2006 r. wartos$¢ ta spadta do 17 mln USD, jednocze$nie nastgpito potrace-
nie tytutem udzielonego kredytu na kwot¢ 10 mln USD (firma stracita wiary-
godnos$¢ na rynku), tak wigc saldo wyniosto 7 mln USD, co nie wystarczato
zard6wno na powadzenie postgpowania upadtosciowego, jak i zwrot aktywow
inwestorom. Dodatkowo ze wzgledu na to, Ze nastgpilo natozenie si¢ dwoch
postepowan: upadto$ciowego i karnego, proces wyplat z systemu rekompen-
sat nie mogl nastagpi¢ w ustawowym terminie (trwato to dwa lata). Zgodnie
z Uchwatg Zarzadu KDPW 95/08 z dnia 20 lutego 2008 r. na wniosek syndyka
przekazano 30 279 333,93 PLN na wyptaty dla inwestorow.

Aktywa zebrane przez KDPW na pokrycie strat inwestorow nie byly ani
w najblizszej przysztosci nie bedg stanowity wysokiej kwoty, a wynika to stad,
ze sg one funkcjg wielkos$ci srodkdéw zlozonych na rachunkach inwestycyjnych
(system akumulacyjny). Wielkos$¢ srodkow systemu jest uzalezniona od dwoch
zmiennych: poziomu zainteresowania inwestoroOw inwestycjami na rynku ka-
pitatowym i dynamiki wzrostu rynku kapitalowego. Obecnie polski rynek ka-
pitatowy nie nalezy do rynkow przodujacych. Dokonujac poroéwnania tylko
polskiego gietdowego rynku egiuty (GPW), rynek ten stanowi 1% kapitalizacji
NY SE-Euronext.

Po wyplacie inwestorom poszkodowanym przez DM WGI, warto$¢ ak-
tywow systemu (stan na luty 2010 r.) wynosi 80 453 476,85 PLN, na ktorg

15 Komisja Papierdéw Warto$ciowych i Gietd.
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sktadaja si¢ wptaty w wysokosci 62 279 188,67 PLN oraz pozytki'® w wysoko-
$ci 18 174 288,18 PLN. Na koniec 2009 r. byto 47 uczestnikow systemu, w tym 33
domy maklerskie i 14 bankow powierniczych oraz 31 uczestnikoéw, ktorzy nie
posiadali srodkow w systemie.

5. Podsumowanie

Celem ochrony inwestora jest ograniczanie ryzyka finansowego i operacyj-
nego, na ktore inwestor jest narazony w procesie inwestycyjnym. Aktywnos¢
legislacyjna na poziomie prawa unijnego wprowadzita pewien porzadek praw-
ny. Dotyczy to dzialan w zakresie systemowej ochrony inwestora (Investor
Compensation Directive — ICD) oraz dziatan polegajacych na promocji przej-
rzystych i uczciwych ustug finansowych (dyrektywa MIFiD). Doswiadczenia
polskie (wyplata z systemu rekompensat dla inwestorow poszkodowanych
przez dom maklerski WGI) wskazuja jednak na to, ze nalezy wzmocni¢ dziata-
nia regulatora zarowno w procesie licencyjnym, jak i kontrolnym. Inwestycje
prowadzone na rynku kapitatowym sg wysoce skomplikowane i czgsto proces
inwestycyjny moze by¢ niezrozumialy dla indywidualnych inwestoroéw. Stad
tez wprowadzenie silniejszego rezimu kontrolnego ograniczy naptyw ustug
inwestycyjnych, mogacych wprowadza¢ w btad uczestnikow rynku.
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Summaries

Elzbieta Gruszczynska-Brozbar

Stock Index Changes and Global Financial Crisis

The article focuses on the influence of the global financial crisis on the selected stock
exchanges’ results. The author tries to determinate the stages of the crisis taking under con-
sideration stock index changes and turnover value. The paper brings the conclusion that
stock index changes and turnover value in 2009 may be perceived as the indicators of the
end of the crisis.

Sylwia Grenda

The Investment Funds’ Market and Financial Crisis

The article focuses on investment funds market. The paper is divided into two parts.
The first one is the characteristics of sales, redemptions and net asset value (NAV). It also
describes changes in the NAV structure and in the number of investment funds. The second
part describes two different investment funds available to the individual and institutional
clients’ — umbrella funds and non-public asset close-end investment fund.

Grzegorz Borowski

The Impact of UCITS Directive on the Polish Investment Funds’ Market

Directive UCITS IV that was aimed to strengthen international competition on single
market of investment funds, will come into force in July 2011. The main objective of the
amendment was to eliminate legal restrictions that increase the costs and at the same time
do not improve the level of investor protection. Directive UCITS IV may alter the structure
of the Polish investments’ fund market by opening the market widely to competition of for-
eign funds, but also by simplifying the procedures related to creation and distribution of the
Polish investment funds.
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Agnieszka Piekarzewska

The Financial Derivatives in the Household Portfolio

This article’s aim is to describe and analyze financial derivative instruments available
to an individual investor operating in the Polish financial market in times of economic slow-
down caused by the financial crisis originating in the USA. Basic notions related to financial
derivatives’ market are presented here, with special emphasis placed on their derivatives’
functions, and especially their hedging function (that is risk-minimizing function) of which
an average individual investor is not always aware. Next, an overview of derivatives availa-
ble in the Polish financial market is conducted, with emphasis on derivatives offered through
the regulated market. Eventually, issues of lost of confidence towards financial markets and
institutions operating in these markets are discussed and necessity of further continuing edu-
cation of all participants of financial market is emphasized.

Marek Czyz

The Development of the Structured Products Market in Poland
and the Financial Crisis

Structured products are relatively new financial products in Poland. Their special con-
struction has made them very popular, especially during the financial crisis. The aim of the
article is to present construction of structured product and the analysis of structured products
market in Poland. Both stock exchange market and OTC market have been compared. At
the end of the article Polish and other European markets have been compared to each other.
The article also contains the analysis of results of already ended structured products invest-
ments.

Maria Magdalena Golec

Innovations in Deposits Offer of Banks

The paper presents some innovations in the market of banks deposit products in Poland.
It identifies and analize the innovations in deposits’ offer of banks taking into account inno-
vative character of products and ways of distribution. Innovative deposit products of Polish
banks are savings accounts enabling the collection of current deposits at the percentage for a
fixed term product, deposit products bringing significantly greater incomes without taxation
and term deposits with an interest payment in advance. Furthermore, banks on favorable
terms offer Internet products and arrange auctions of term deposits. Advantages of innova-
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tive deposit products to customers and banks contribute to their popularization, and thus
increase the scale of savings held by the Poles.

Magdalena Szyszko

The Analysis of the Relationship between the Changes of the NBP Interest Rates
and Interest Paid on Deposits

Growing volatility on the financial market pushes economic agents, including central
bank, commercial banks and households, towards modification of their behavior. The chang-
es cover risk aversion or structure of savings. In the article the author tries to analyze the
relations between changes of the official interest rates of the National Bank of Poland and the
changes of the interest paid for the bank deposits offered for households. The period of ex-
amination covers 6 quarters — from the last quarter of 2008 to the first quarter of 2010, when
the liquidity crisis on Polish financial market was over. Monetary transmission mechanism
assumes that there exists the cause and effect relation between NBP official rates and interest
paid on deposits. However, during the crisis, they are not always observed. These issues will
be presented in broader context of monetary policy problems.

Krzysztof Borowski

Investment Banking Tools’ Implementation in Central Banking —
— the Example of Coin Auction System called Kolekcjoner

National Bank of Poland as the first central bank all over the world introduced starting
from the beginning of 2010, new Kolekcjoner auction service, through which the National
Bank of Poland conducts sales of issued collector coins and banknotes. The implemented
auction system uses one of the three most popular schemes of fixing the selling price used
in investment banking. All three auction systems and basic rules for the collector items sale
are presented in the article.

Monika Marcinkowska

Wine as an Example of an Alternative Investment

The paper ficuses on wine as an investment tool. It is a relatively new segment of alter-
native investment — passion investment. The paper describes the nature of these investments
and characterizes the market (pointing the wine exchange platforms and their investment
results). The possibilities of investing in wine by Polish clients are also mentioned. Very
good investment scores (high returns and low risk) together with growing interest in passion
allow for the assumption that this segment will still develop in future.
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Jarostaw Mielcarek

Investment Project Sensitivity Analysis in Crisis Conditions

It is possible to fulfill appraisal discounting criteria by investment project and occur-
rence of financial bludgeon with positive gross return on equity ratio at the same time in
crisis conditions. Operational leverage and gross return on equity ratio functions were used
as a basic tool of multifactor sensitivity analysis of the investment variant presented in the
application for credit and the results demonstrated that the unfavorable and relatively small
change in key factors formed situation with the occurrence of financial bludgeon and nega-
tive gross return on equity ratio at the same time. It was a base for rejecting the application
for investment credit.

Bogna Janik

Protection of Investor on Financial Market

There are two mechanism of investor protection: regulatory and customary. The first
one is imposed by domestic supervisor, the other one is derived from good practice of run-
ning the business. The purpose of the paper is to present one type of protection regulatory,
especially investor protection system. The objective of investor protection system is protect-
ing a small investor. The system should increase investors’ confidence in financial market
institutions and, therefore, support the stability of this market. The main objective of creat-
ing Polish investor protection system, called Compensation System, and EU systems was
adjusting EU members to Directive ICD requirements. The experience of the system on the
Polish market is very scarce. So far (since 2001) one compensation has been realized — it was
connected with bankruptcy of investment institution WGI (2006). Currently, the customers
of this investment institutions are fully satisfied due to suitable payouts from the system.
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