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WSTEP

W ostatnich kilku latach $wiatowy system finansowy do$wiadczyl kryzysu
na niespotykang od dziesigcioleci skale. Objgt on swoim zasiggiem instytucje
i rynki finansowe w wielu krajach, a w konsekwencji spowodowat kryzys ogol-
nogospodarczy. Obecna sytuacja w mi¢dzynarodowym systemie finansowym,
problemy strefy euro oraz nadal niepewne perspektywy rozwoju gospodarki
swiatowej sktaniajg do stawiania waznych pytan dotyczacych przysztosci. Miej-
scem, ktdrego uczestnicy wyjatkowo silnie odczuwaja dzi§ niestabilno$¢ i zmien-
no$¢ otoczenia, sg rynki finansowe. Obecnym na nich podmiotom trudniej niz
kiedykolwiek podejmowaé decyzje inwestycyjne oraz okresli¢ ich konsekwen-
cje, bardziej zlozony staje si¢ proces planowania, a ryzyko jest coraz trudniejsze
do przewidzenia. R6wnoczesnie mechanizmy funkcjonujace na rynkach finan-
sowych oraz coraz bardziej skomplikowane, innowacyjne instrumenty finanso-
we same okazuja si¢ zrédtem niestabilnosci nie tylko poszczegodlnych segmen-
tow tego rynku, ale catego systemu finansowego.

Sytuacja ta prowokuje do refleksji, dyskusji i poszukiwan naukowych w ce-
lu zdiagnozowania oddziatywania wspolczesnych rynkow, instytucji oraz in-
strumentoéw finansowych na gospodarke, a takze system finansowy, tak by byto
mozliwe maksymalne wykorzystanie szans wigzgcych si¢ z ich rozwojem, przy
jednoczesnym zminimalizowaniu pojawiajacych si¢ zagrozen. W szczego6lnosci
istotne wydaje si¢ okreslenie obecnych i przysztych zrodet niestabilno$ci na ryn-
kach finansowych, a takze identyfikacja i ocena dziatan podejmowanych przez
instytucje finansowe oraz podmioty ze sfery realnej (w tym zwlaszcza inwesto-
row) w warunkach niestabilno$ci. Powyzsze kwestie znalazly odzwierciedlenie
w pracach zebranych w niniejszym tomie, ktore ujeto w cztery bloki tematyczne:
— rynki finansowe — tendencje globalne i regionalne,

— kryzys a rynki finansowe w Polsce i na $wiecie,

— inwestowanie na rynkach finansowych w warunkach niepewnosci,

— instrumenty finansowe w warunkach niestabilnosci — wycena, ryzyko, efek-
tywnos¢.

Zawarte w nich opracowania majg zrdznicowany charakter. Cze$¢ z nich
stanowi rezultat studiow teoretycznych nad zjawiskami i przeobrazeniami za-
chodzacymi na wspoélczesnych rynkach finansowych w Polsce i na $wiecie, inne
prezentujg wyniki badan empirycznych. Ich przyporzadkowanie do poszczegol-
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nych blokow tematycznych jest przede wszystkim pochodng tre$ci artykutow,
cho¢ z uwagi na przenikanie si¢ wielu obszaréw wspotczesnych finanséw doko-
nanie precyzyjnego podziatu jest niezmiernie trudne, jesli nie niemozliwe.

W pierwszym bloku tematycznym znalazly si¢ prace przedstawiajace ten-
dencje o zasiegu globalnym i regionalnym obserwowane na rynkach finanso-
wych, zwigzane mi¢dzy innymi z nowymi instytucjami oraz instrumentami fi-
nansowymi, takimi jak panstwowe fundusze majatkowe czy spotki spolecznie
odpowiedzialne, integracja rynkow finansowych, opodatkowaniem rynku kapita-
towego, ale takze refleksje nad wplywem technologii informacyjnej na wspot-
czesne finanse oraz zwigzane z nowym paradygmatem w ekonomii.

Opracowania zamieszczone w drugim bloku nawigzuja w zréznicowany
sposob do kryzysu finansowego. Poruszane sa w nich miedzy innymi zagadnie-
nia nowej architektury systemu finansowego oraz rosnacej presji regulacyjnej,
jak réwniez zmian zachodzacych w wybranych segmentach rynku w konteks$cie
kryzysu.

Przedmiotem rozwazan opracowan zamieszczonych w trzecim bloku sg
przede wszystkim kwestie podejmowania decyzji inwestycyjnych i budowy stra-
tegii inwestycyjnych w warunkach niepewnosci. W tej czgéci znalazty si¢ takze
prace, ktérych przedmiotem s narzedzia pozwalajace na prognozowanie i mode-
lowanie cen instrumentéw finansowych oraz ocene zdarzen na rynku finansowym.

Czwarty, najobszerniejszy blok, mie$ci prace pos§wiecone wycenie, efek-
tywno$ci 1 ryzyku zwigzanemu z instrumentami finansowymi w warunkach nie-
stabilnosci. Przedstawiono w nim migdzy innymi nowe formy inwestowania, ta-
kie jak ETF-y oraz inwestycje alternatywne, instrumenty pochodne, ale takze
produkty stanowiace polaczenie klasycznych instrumentow z pochodnymi (obli-
gacje z opcja wypowiedzenia) stanowigce odpowiedz rynkéw na zmiennos¢ oto-
czenia.

Problematyka poruszana w opracowaniach zamieszczonych w niniejszym
tomie jest niezwykle bogata. Sadzimy, ze moze stanowi¢ podstawe do dyskus;ji
oraz wymiany pogladow, a takze wspolpracy miedzy przedstawicielami $rodo-
wiska naukowego i praktykami w obszarze najistotniejszych probleméw wspot-
czesnych rynkow finansowych.

Wyrazamy rowniez nadzieje, ze zebrane w niniejszej publikacji prace okaza
si¢ cennym zrddtem inspiracji do dalszych dociekan naukowych i przemyslen
nad funkcjonowaniem rynkéw finansowych w Polsce i na $wiecie.

Janina Harasim
Janusz Cichy
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Katarzyna Appelt

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

O NOWYM PARADYGMACIE W NAUKACH
EKONOMICZNYCH

Wprowadzenie

Ludwik Fleck jako pierwszy zauwazyt, iz poznanie naukowe ma charakter
spoteczny. Nauka rozwija si¢ w okreSlonym stylu myslowym — pisat L. Fleck.
Cztonek okreslonego $rodowiska naukowego rozwigzuje problemy naukowe,
wykorzystujac pojecia 1 metodologie, ktorg kultywowali jego poprzednicy. Kilka-
nascie lat pdzniej Thomas S. Kuhn wprowadzit do nauki pojecie paradygmatu.

Thomas S. Kuhn dowodzil, ze paradygmat stoi u podstaw procesu nauko-
wego, pozwala formutowac teorie naukowe oraz okresla metody i techniki wery-
fikacji teorii.

Wspolczesny kryzys finansowy podwazyt wiarg srodowiska naukowego co
do stusznosci przyjetych zatozen, w oparciu o ktore rozwija si¢ wspotczesna
ekonomia.

Co sie zatem konczy, a co rozpoczyna? Jaki paradygmat odrzucamy? W opar-
ciu o jakie zatozenia nalezy formutowac i weryfikowac twierdzenia ekonomicz-
ne? Niniejsza praca stanowi probe odpowiedzi na powyzsze pytania.

Opracowanie sktada si¢ z czterech czgsci. W czesci pierwszej autorka przy-
bliza pojecie paradygmatu. Czg¢$¢ drugg poswigcono zatozeniom obowigzujace-
go paradygmatu. Czg$¢ trzecia prezentuje zalozenia paradygmatu opartego na
teorii ludzkiego dziatania. Cz¢$¢ ostatnia zawiera wnioski.

Pojecie paradygmatu

Cho¢ za tworce paradygmatu uwaza si¢ Thomasa S. Kuhna, to nie T.S. Kuhn,
a Ludwik Fleck! w pracy Powstanie i rozwéj faktu naukowego jako pierwszy

' Ludwik Fleck (1896-1961), polski mikrobiolog, autor wielu cenionych prac filozoficznych.
W 1935 roku wydat ksiazke z zakresu filozofii nauki pt. Entstehung und Entwicklung einer wis-
senschaftlichen Tatsache — Einfiihrung in die Lehre vom Denkstil und Denkkollektiv.
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przywotal pojecie stylu myslenia. Ludwik Fleck dowodzil, ze w nauce obowig-
zuje pewien styl myslenia. Kto$ poznaje co$, pisat L. Fleck zgodnie z okreslo-
nym stanem wiedzy, jako cztonek okreslonego srodowiska kulturowego, w pew-
nym okre§lonym stylu myslowym (...). Kazda dziedzine nauki rozwija wspolnota
ludzi, zwigzanych wymiang mysli i wzajemnym oddzialywaniem intelektual-
nym. To sprawia, ze nauka rozwija si¢ w oparciu o wspolne dla pewnego stylu
myslowego zalozenia. Zalozenia te stanowia kolektywng cze$¢ poznania nauko-
wego. Poznanie nie jest dwuelementowg relacja pomigdzy podmiotem poznajg-
cym a przedmiotem poznania — wykazywat L. Fleck. Trzecim elementem jest
stan wiedzy. Poznanie naukowe ma charakter spoteczny. Styl myslowy jest zaw-
sze waznym no$nikiem rozwoju okre$lonej dziedziny naukowej. Organizuje
sposob postrzegania i warto$ciowania analizowanych zjawisk. Determinuje po-
znanie naukowe.

Od lat siedemdziesigtych XX wieku teoria poznania naukowego Ludwika
Flecka przezywa renesans za sprawg amerykanskiego metodologa Thomasa
S. Kuhna.

Thomas S. Kuhn® wprowadzit do nauki pojecie paradygmatu. Spotecznosé
uczonych sktada si¢ z ludzi, ktorzy podzielajg okreslony paradygmat, tj. wspol-
ny zespot przekonan i wartosci’. Paradygmat okresla problematyke badawcza
i sposob rozwiazywania probleméw’. Nauka rozwija sie w ramach obowiazuja-
cego paradygmatu i polega na rozwigzywaniu famigfowek. Thomas S. Kuhn do-
wodzil, Ze zmiana paradygmatu nastepuje w drodze rewolucji. Stary paradygmat
zostaje w calosci lub czgsciowo zastgpiony przez nowy paradygmat, niedajacy
si¢ pogodzié z poprzednim®. Zrodlem rewolucji naukowych jest rosnace, zazwy-
czaj wsrod waskiej grupy spoteczno$ci uczonych przekonanie, ze istniejacy pa-
radygmat przestal spetniaé swe funkcje w procesie poznania naukowego’. Tho-
mas S. Kuhn wprowadzil do nauki pojecie struktury rewolucji naukowych.
Najwazniejszym momentem jest odkrycie naukowe, ktore stanowi poczatek re-
wolucji w nauce. Etap ten poprzedza swiadomos¢ zawodnos$ci poznanych teorii,
metod naukowych oraz niepowodzenia w rozwigzywaniu problemdéw na gruncie
obowigzujacego paradygmatu. Wystepujace anomalie i towarzyszaca im nie-
pewnos¢ stanowia czesto przyczynek odkry¢ naukowych.

2 L. Fleck: Powstanie i rozwdj faktu naukowego, Wprowadzenie do nauki o stylu myslowym i ko-

lektywie myslowym. W: Psychologia poznania naukowego. Red. Z. Cackowski, S. Stefaniuk.
Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2006, s. 68.

Thomas S. Kuhn (1922-1996), autor znanej pracy pt. Struktura rewolucji naukowych
(1962).

T.S. Kuhn: Struktura rewolucji naukowych. Wydawnictwo Aletheia, Warszawa 2009, s. 298.
Ibid., s. 74.

Ibid., s. 165.

Ibid., s. 166.

S SRV N



O nowym paradygmacie w naukach ekonomicznych 17

O kryzysie obowigzujacego paradygmatu

Obowiagzujacy paradygmat w ekonomii wyrasta z doktryny neoklasyczne;.
Niewidzialna reka rynku prowadzi do optymalnej alokacji zasobow. Zachowania
podmiotow gospodarczych i procesy gospodarowania prowadza do stanu row-
nowagi ogolnej. W metodologii nauk ekonomicznych dominuje podej$cie ma-
kroekonomiczne, oddajace stany rownowagi ogdlnej. Modele ekonomiczne majg
charakter zagregowany i statyczny.

Obowigzujacy paradygmat neoklasyczny stat si¢ punktem wyjscia do sfor-
mutowania teorii w szerokiej gamie nauk ekonomicznych, w tym naukach o fi-
nansach. Teori¢ finanséw oparto na hipotezie efektywnosci informacyjnej ryn-
ku®. Zatozono, ze rynek finansowy, podobnie jak rynek rzeczowy pozostawiony
niewidzialnej rece rynku, prowadzi do rownowagi. Przyjeto, ze ryzyko na ryn-
kach finansowych jest mierzalne. Inwestor ma mozliwos¢ formutowania dtugo-
terminowych oczekiwan oraz sporzadzania dlugoterminowych wycen aktywow.

Globalny (wspodiczesny) kryzys finansowy podwazyt wiare srodowisk na-
ukowych co do stusznosci przyjetych zatozen’. Konsekwencje powstania, roz-
woju i rozpadu baniek spekulacyjnych sprowokowaty dyskusje o potrzebie prze-
jecia nowego paradygmatu.

W artykutach poswieconych nowemu paradygmatowi najsilniej przebija si¢
tzw. paradygmat eklektyczny. Stanistaw Flejterski przekonuje, ze ,,(...) Teoria
naukowa, rowniez teoria finansow, jesli ma by¢ naukowa i uzyteczna, powinna
by¢ eklektyczna (...). Wobec réznorodnos$ci zjawisk, przy tym w warunkach nie-
pewnosci, niedoskonatosci informacji, wiedzy niedoskonalej watpliwe jest opra-
cowanie jednej uniwersalnej konstrukcji teoretycznej odnoszacej si¢ do wszyst-
kich subdyscyplin nauki o finansach (...). Oznacza to wigc opowiedzenie si¢

z koniecznosci za swego rodzaju eklektycznym paradygmatem (...)""".

¥ Ceny akcji i innych aktywéw charakteryzujg si¢ bladzeniem losowym. Oznacza to, ze zmiany
cen akcji s3 niezalezne od ich zachowan w przesztosci, a zyski z akcji maja rozktad normalny.
Z zatozen tych wynika, Ze duze zmiany calego rynku sg niemozliwe. J. Mielcarek: Refleksje nad
tworzeniem nowego paradygmatu finansow. W: Ku nowemu paradygmatowi nauk o finansach.
Zeszyty Naukowe nr 144, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan
2010, s. 50.

W dniach 30 czerwca — 2 lipca 2010 roku odbyta si¢ na Uniwersytecie Ekonomicznym w Po-
znaniu ogodlnopolska konferencja katedr finanséw zatytutlowana ,,Ku nowemu paradygmatowi
w naukach o finansach”. Przedstawiciele srodowisk akademickich uznali, iz zatoZenia, na ja-
kich oparto wspodtczesna teorie¢ finansoéw, nie przystaja do zjawisk obserwowanych na rynkach
finansowych, to jest efektywno$¢ informacyjna rynku kapitatlowego nie daje wystarczajacych
podstaw do dlugofalowego przewidywania zmian cen aktywow, awersja do ryzyka wiasciciela
kapitatu jest wyzsza od awersji do ryzyka agenta decydujacego o alokacji kapitatu, a koncepcja
homo economicus nie wyjasnia zachowan uczestnikow rynkéw finansowych.

S. Flejterski: Paradygmaty w naukach o finansach (ze szczegolnym uwzglednieniem nauki
0 bankowosci). Zeszyty Naukowe nr 144, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Po-
znaniu, Poznan 2010, s. 40.

©



18 Katarzyna Appelt

Waldemar Frackowiak podkresla si¢ potrzebe ,,(...) poszukiwania paradyg-
matéw miekkich, nawet eklektycznych, odwotujacych si¢ do réznych nauk,
w nich odnajdujacych bogactwo i1 zréznicowanie. Tworzy to nowg przestrzen
poszukiwan, zachgte do asymilacji starych i nowych paradygmatow, do

uwzgledniania najnowszych ustalen finanséw behawioralnych i neuropsycholo-
ceooll

gii

Magdalena Swacha-Lech przekonuje, iz ,,bezdyskusyjna wydaje sie (...)
stuszno§¢ wskazanej przez naukowcoéw koncepcji dokonania takze zmian za
pomocg wzbogacania dotychczasowych zatozen. Zaré6wno finanse behawioralne,
jak 1 neurofinanse realizuja zatozenie, ze w celu doktadnego poznania coraz bar-
dziej ztozonych zjawisk ze $wiata finanso6w nalezy niejako wyj$¢ poza nauke fi-
nansow, poza ekonomie, otworzy¢ sie na inne nauki spoteczne (...)”"%.

Odmienne stanowisko zajmuje m.in. Ryszard Szewczyk. Proponuje on od-
rzucenie obowigzujacego paradygmatu i przyjecie nowych zatozen w ekonomii.
Podkresla koniecznos¢ powrotu do indywidualizmu metodologicznego. Autor
przekonuje, iz ,,(...) od badacza zjawisk spotecznych mozna zada¢ co najwyzej,
by pamigtat o zasadzie metodologicznego indywidualizmu, jako powaznym i po-
zadanym wzorcu, ideale, do ktérego mozliwie najpetniejszego osiggnigcia nale-
zy dazy¢. (...) Uczony nie moze flirtowaé z podejrzanymi duchami zbiorowosci
i nicosobowymi sitami ekonomicznymi”'®. Autor sprzeciwia sie przenoszeniu na
grunt nauk spotecznych metod z nauk przyrodniczych. ,,O zadnym przedmiocie
nauk przyrodniczych nie mozna powiedzie¢, ze jest Swiadomym i podejmuja-
cym decyzje podmiotem™'?. Rozwinieciu niniejszej koncepcji poswiecony zo-
stanie nastepny rozdziat pracy.

Ekonomia jako nauka o ludzkim dziataniu

Wydaje si¢, ze punktem wyjscia do sformutowania zatozen nowego para-
dygmatu w ekonomii powinien by¢ powrdt do refleksji nad przedmiotem badan
tej dyscypliny naukowe;j. I tutaj warto siggna¢ do dorobku Ludwiga von Misesa.
Ludwig von Mises (1881-1973) w swojej rozprawie Ludzkie dziatanie, Traktat
o ekonomii napisat: ,,Ekonomia jest najmtodszg z nauk. (...) Odkrycie regut rzg-

" W. Frackowiak: Od ,,starych” do ,,nowych” paradygmatéw nauk o finansach. Zeszyty Nauko-
we nr 144, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 92.

12 M. Swacha-Lech: Homo oeconomicus a homo neuropsychologicus jako element dyskusji o no-
wym paradygmacie finansow. Zeszyty Naukowe nr 144, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 7.

B3 R. Szewczyk: W sprawie fundamentu teorii finanséw. Zeszyty Naukowe nr 144, Wydawnictwo

» Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 25.

Ibid.
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dzacych zjawiskami rynkowymi, ich nastgpstwami i powigzaniami, wykraczato
poza horyzont tradycyjnego systemu nauki. Odstonita si¢ wiedza, ktdrej nie
mozna bylo uznaé za gataz logiki, matematyki, fizyki, czy biologii”"’.

Ludwig von Mises definiuje ekonomi¢ jako nauke o ludzkim dziataniu.
Ekonomia jako nauka o ludzkim dziataniu jest nauka aprioryczna. Wszelka wie-
dze na temat warunkow dziatania cztowieka czerpie z pojec 1 kategorii zwigza-
nych z ludzkim dziataniem. Poznanie w ekonomii ma charakter pojeciowy. Eko-
nomia nie jest nauka empiryczng opartg na eksperymencie. Czlowiek dziatajacy
nie przynalezy do $wiata zjawisk fizycznych, chemicznych i fizjologicznych.
W swiecie ludzkiego dziatania nie ma stalych zwigzkow i relacji. Zjawiska w eko-
nomii majg charakter zjawisk ztozonych i niepowtarzalnych. Wszelka wiedza na
temat dziatan cztowieka i zdarzen spolecznych w przesztosci nie moze stanowic
przestanki do weryfikowania twierdzen i teorii ekonomii. Rozumowanie w eko-
nomii winno opiera¢ si¢ na dedukcji.

Do podstawowych kategorii zwigzanych z ludzkim dzialaniem zalicza Lu-
dwig von Mises celowos¢ 1 przyczynowos¢ dziatania. Cztowiek dzialajacy sta-
wia sobie cel i probuje go zrealizowac. Dziatanie ludzkie jest zawsze celowe.
Ma wymiar teleologiczny. Celem cztowieka jest zaspokajanie potrzeb. Motywa-
cja sktaniajaca do dziatania jest poczucie niespelnienia — pewien rodzaj dyskom-
fortu. Cztowiek dziatajacy pragnie zastgpi¢ mniej zadowalajgcy stan rzeczy bar-
dziej zadowalajacym. Dlatego dziala, realizujac uprzednio postawione cele.
Dziata jednak wsrod uwarunkowan i ograniczen. Czlowiek dokonuje wyborow
pomiedzy czyms, co uwaza za bardziej wartoSciowe, kosztem czegos$, co uwaza
za mniej wartosciowe. W ekonomii jako nauce o ludzkim dziataniu zasadnicza
role odgrywaja subiektywne sqdy wartosciujgce.

Z kategoria celowo$ci dziatania wigze si¢ nierozerwalnie kategoria przy-
czynowosci. Czlowiek podejmuje dziatanie, aby osiagnaé wyznaczony wcze-
$niej cel. Osiagniecie celu wigze si¢ z okreslonym naktadem pracy oraz znajo-
moscig zwigzkow przyczynowo-skutkowych. Gdyby podmiot nie znal tych
zwigzkow, nie bylby w stanie zmieni¢ biegu zdarzen i osiggnag¢ zamierzonego
celu. Cztowiek dziatajacy zawsze dziata w warunkach niepewnosci, w tym sen-
sie niepewno$¢ przysziosci zawiera si¢ w samym pojeciu ludzkiego dzialania.
Nie mozna zatem zastepowaé kategorii przyczynowosci teorig rachunku praw-
dopodobienstwa.

Wazna kategoria determinujacg ludzkie dziatanie jest preferencja czasowa
pomiotu dziatajacego. Cztowiek dziatajacy dziata w czasie. Czas jest nieroze-
rwalnym czynnikiem ludzkiego dziatania. Czlowiek zawsze preferuje bardziej

5 L. von Mises: Ludzkie dziatanie. Traktat o ekonomii. Tnstytut Ludwiga von Misesa, Warszawa
2007, s. 1.
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dobra dzisiejsze niz dobra przyszte. Jednakze ludzie rd6zniag si¢ migdzy soba
stopniem preferencji czasowej. Ludzie o niskiej preferencji czasowej sa bardziej
sktonni do oszczgdzania niz ludzie o wysokiej preferencji czasowej. Preferencja
czasowa determinuje wysokos$¢ procentu pierwotnego.

Podsumowanie

Ludwik Fleck i Thomas S. Kuhn wykazali, ze paradygmat jako pewien sty/
mySlenia stoi u podstaw procesu poznania naukowego. Z obowigzujacego para-
dygmatu wyrastaja podstawy teoretyczne i metodologiczne danej nauki. Paradyg-
mat pozwala formutowac¢ teorie naukowe, okresla metody i techniki weryfikacji
teorii oraz stopien rygoru naukowego. Paradygmat jest odrzucany w sytuacji,
gdy srodowisko naukowe zgodnie uznaje, ze jego zatozenia btgdnie opisujg rze-
czywisto$¢ i dostarczajg niewlasciwych wskazoéwek metodologicznych.

Czy $rodowisko naukowe w obliczu kryzysu obowiazujacego paradygmatu
zaakceptuje paradygmat eklektyczny?

Przedmiotem badan w naukach ekonomicznych jest swiadomie dziatajacy
cztowiek. Cztowiek to nie tylko homo sapiens, lecz takze w nie mniejszym stop-
niu homo agens — pisal Ludwig von Mises. Nowy paradygmat winien by¢ oparty
na teorii ludzkiego dziatania. Ekonomia, w tym nauka o finansach, nie powinna
szuka¢ sposobow wyjasniania zjawisk ekonomicznych w innych naukach. Teo-
retycy ekonomii winni zarzuci¢ nauki przyrodnicze jako punkt odniesienia dla
nauk ekonomicznych. Proponowany eklektyzm wydaje si¢ droga donikad. Jesli
przyjmiemy, ze ekonomia jest nauka o ludzkim dziataniu, to niezasadne jest
podchodzenie do zjawisk rynkowych z holistycznego punktu widzenia. Moty-
wacja uczestnikow rynku sg ich wlasne cele, a nie cele organizmu gospodarcze-
go. Nalezy zatem rozwazy¢ odejscie od statycznych modeli rownowagi oraz od
modeli makroekonomicznych niemajacych podstaw w mikroekonomicznych
aspektach dziatania czlowieka. Konieczna jest zmiana w metodologii nauk eko-
nomicznych i powrét do subiektywizmu metodologicznego. Twierdzenia nauk
ekonomicznych nalezy budowac¢ w oparciu o wiedze¢ wynikajaca z pojec i kate-
gorii zwigzanych z ludzkim dziataniem.

W obliczu coraz czgséciej wybuchajacych kryzyséw finansowych nalezy ja-
ko priorytet zrewidowaé¢ znaczenie i wplyw pienigdza fiducjarnego na procesy
gospodarowania. Wspoélcze$nie dominuje przekonanie, iz pienigdz jest neutralny
dla proceséw gospodarowania. Jednoczesnie nie da si¢ nie zauwazy¢, iz gospo-
darke $wiatowa dotykaja coraz glebsze kryzysy finansowe, ktére mogg miec¢
swoje zrodto w polityce ekspansji kredytowe;j.
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ABOUT A NEW PARADIGM IN ECONOMICS

Summary

In view of the bankruptcy of the present paradigm in economics, the author pro-
poses to abandon the eclectic approach and to accept a paradigm based on the human ac-
tion theory.

The article is composed of four parts. In the first part, the author defines a concept
of the paradigm. She refers to Ludwik Fleck and Thomas S. Kuhn theory of science and
scientific cognition.

In the second part, the author characterises the present terms of paradigm in eco-
nomics.

In the third part, the author presents the paradigm based on human action theory.
The author claims that the economic theory belongs to the category related to human ac-
tion. Economic theorems, including logical and mathematical ones, are made a priori.

The last part presents conclusions.
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TECHNOLOGIA INFORMACYJNA
A KRYZYS FINANSOW

Wprowadzenie

»Wina za kryzys subprime lezy u stop bankow, ktore wzigty na siebie zbyt
duze ryzyko zwigzane z kredytami hipotecznymi. Kryzys to ich wina i nie ma
potrzeby winié¢ kogokolwiek innego™'. Jasny przekaz wynikajacy z wywiadu
udzielonego przez Warrena Buffeta wskazuje jednoznacznie na winowajcg cate-
go zamieszania. Z perspektywy kilku lat w sposob wyrazny wida¢, ze lista win-
nych ostatniego kryzysu zdaje si¢ znacznie dtuzsza i z pewnos$cig nie ogranicza
si¢ do instytucji bankowych. Jednym z aktoréw dramatu, przez niektorych
uznawanym za pierwszoplanowego, jest technologia informatyczna, ktora defi-
nitywnie zmienita dotychczasowe zasady funkcjonowania gospodarek.

Informacja staje si¢ obecnie coraz tatwiej dostgpna i coraz bardziej pozada-
na. Odrywajac si¢ od §wiata materialnego, zaczgta ksztattowaé nowy model go-
spodarowania okre§lany mianem gospodarki wirtualnej, cyfrowej czy tez sie-
ciowej’, ktorych wyznacznikiem jest rosnace znaczenie informacji i technik
informatycznych. Pojawito si¢ wiele $miatych prognoz przewidujacych, ze In-
ternet z dnia na dzien zrewolucjonizuje gospodarke i spoteczenstwo. Szybko
okazato si¢ jednak, ze rewolucja technologiczna dziata z opdéznieniem. Ograni-
czenia zwigzane z przyzwyczajeniami i zwyktymi potrzebami cztowieka posta-
wity granice nadmiernej ekspansji technologicznej. Ponadto istniejace grupy in-
teresoOw, ktorych pozycja zostata zagrozona, ze wszystkich sit przeciwdzialaja
nowym procesom. Wiele z nich wykorzystuje nowe mozliwosci dla wlasnych
celow, tworzac zjawiska, ktore obnazajg ciemniejszg stron¢ tadu sieciowego.
W efekcie, obok redefinicji systemowego modelu gospodarki i deregulacji, to
wiasnie technologii informatycznej przypisuje si¢ wiele niekorzystnych zjawisk
W przestrzeni wspotczesnych finansow’.

' C. Perez: Los bancos tienen la culpa. ,,El Pais”, 25.05.2008, http://www.elpais.com/

2 A Wojtyna: Nowa ekonomia i nowe prawa. ,,Gazeta Bankowa”, 29.01.2001.

> From the real economy to the speculative (excerpts). Remarks by Bernard Lietaer at Interna-
tional Forum on Globalization (IFG) Seminar, 15 December 1997.
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Dominacja sfery ustug nad produkcja - ekspansja
sektora finansowego

Gospodarka sieciowa promuje rozwo6j tych galezi, ktére w maksymalnym
stopniu angazuja informacj¢ jako najbardziej efektywny ,,czwarty czynnik pro-
dukcji”. W sposob naturalny branze operujace gtdownie na informacji (informa-
tyka, telekomunikacja, media) w najwigkszym stopniu wykorzystuja nowe moz-
liwosci uprawiania biznesu. Informacyjny charakter gospodarki przyczynit sie
do dominacji sfery ustlug nad produkcja, obcigzong znacznym balastem mate-
rialno$ci. W efekcie na przestrzeni kilkudziesigciu lat w sposob radykalny zmie-
nita si¢ struktura PKB w krajach wysoko rozwinigtych (rys. 1).

Francja 79%

Wielka Brytania 7%
USA 7%
Witochy
Kanada
Niemcy
Australia
Brazylia
Polska
Czechy
Rosja

Indie

Chiny

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Rys. 1. Udziat ustug w PKB
Zrodto: A. Lubowski: Zapomnijcie o ustugach. ,Polityka” nr 38, 14.09-20-09.2011.

Szczegblnym obszarem aktywnosci ustugowej stat si¢ sektor finansowy.
,»W ostatnich dwudziestu latach branza ustug finansowych przebyla ogromna
droge. Innowacje technologiczne zrewolucjonizowaly jej dziatalno$¢, oparta
dawniej na papierowych dokumentach. Obecnie branza finansowa na tle innych

branz jest najlepiej wyposazona w technologie cyfrowa i polaczona siecig™.

4 D. Tapscott, A.D. Williams: Makrowikinomia — Reset $wiata i biznesu. Studio Emka, Warszawa
2011, s. 65.
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W efekcie, o ile w roku 1947 udziatl sektora produkcji w PKB Stanéw Zjednoczo-
nych wynosit 25,6% a sektora finansowego 10,5%, to w roku 2009 udziat sektora
finansowego wzrost do poziomu 21,5%, a sektora produkcji spadt do 11,2%”.
Szczegolnie niebezpieczna stata si¢ autonomizacja finanséw, ktore odrywa-
ja sie od sfery realnej. Pozorna demokratyzacja transakcji finansowych, dokonu-
jaca si¢ w konsekwencji upowszechnienia infrastruktury teleinformatycznej, nie-
sie za soba zagrozenie, z ktorego $wiat zachodni nie zdaje sobie do konca
sprawy. ,,Mlode pokolenie obywateli tych krajéw coraz czesciej reprezentuje po-
stawe deprecjonujaca znaczenie pracy. Ich zdaniem, zamozno$¢ ludzi pochodzi
przede wszystkim ze spekulacji gietdowych i transakcji finansowych, a nie cigz-
kiej pracy. Rodzi to obawy o mozliwy powrdt do historii w postaci wzrostu zna-
czenia postaw rentierskich, a takze stawia pod znakiem zapytania przysziosé
spoteczenstw odwyktych od podejmowania tradycyjnej pracy zarobkowej, pracy

tworzacej bogactwo w sferze realnej”®.

Zanik geografii finanséw — dominacja rynkow

Stymulowany rozwojem sieciowych technologii informatycznych zanik
geografii finansow zaburzyt percepcje czynnikow ksztattowania podazy i popy-
tu, majgcych Scisty zwigzek z lokalizacjg. Przyczynita si¢ do tego glownie nape-
dzana technologiami informatycznymi globalizacja rynkoéw finansowych.
Sprawita ona, ze inwestor przestat handlowa¢ czyms, co ma okreslong wartos$¢
wewnetrzng, wynikajaca z praktycznej uzytecznosci. Podobnie rzecz si¢ ma
z instrumentami finansowymi. Wprawdzie trudno znalez¢ zrodta ich realnej war-
tosci, jednak istotne jest to, ze majg swoja ceng!

Rynki finansowe czgsto negatywnie oddziatywaja na sfere realng. Przykta-
dem destrukcyjnego wptywu rynkow finansowych na sferg realng jest gwaltow-
ny rozwoj elektronicznych rynkéw instrumentéw pochodnych powigzanych
z dobrami o znaczeniu uniwersalnym: surowcami, paliwami, zywnos$cig. Trans-
akcje z ich uzyciem dokonuja si¢ w zasadzie bez jakiegokolwiek udziatu instru-
mentow bazowych. Nie oznacza to jednak, ze pozostaja wobec nich neutralne.
Generujgc potgzne wolumeny transakcji, przyczyniajg si¢ do powstania zobo-
wigzan przewyzszajacych wielokrotnie warto$¢ rynku realnego. Instytucje finan-
sowe bez trudu mogg dokonywac relatywnie niewielkich transakcji na rynku ba-
zowym, ksztaltujac ich cen¢ na poziomie gwarantujacym realizacje zyskow
z transakcji pochodnych. W konsekwencji w ostatnich latach dochodzi do nie-

> Building profits through financial debt leverage, http://www.mybudget360.com/

® M. Ratajczak, wypowiedz na konferencji we wrzesniu 2011 roku w Ustroniu, cyt. za S. Czech:
Dobrobyt w rozumieniu nauk spotecznych. ,,UE Forum”, Biuletyn Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Katowicach nr 34, styczen 2012.
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normalnych zawirowan cen na réznych rynkach pierwotnych. Szczegolnie nie-
etyczne wydaja si¢ dzialania spekulacyjne na rynkach zywnosci'.

Cechg charakterystyczng elektronicznych rynkéw finansowych stat sie
ogromny przyrost wolumenu transakcji. ,,W 1975 okoto 80% transakcji waluto-
wych bylo zwigzanych z transakcjami realnymi. Dotyczyty zakupu paliw, eks-
portu samochodow, budownictwa itd. Pozostate 20% miato charakter spekula-
cyjny, czyli dotyczylo jedynie transakcji finansowych. Wspotczesnie udziat
transakcji dotyczacych sfery realnej spadt do poziomu 2,5%, podczas gdy udziat
transakcji spekulacyjnych wzrést do poziomu 97,5%. Dla posrednikéw finan-
sowych, wynagradzanych gtownie w oparciu o prowizje, sytuacja taka jest zro-
dlem dochodu. Mozliwo$¢ zdobywania fortun na ,,jalowych” transakcjach finan-
sowych dokonywanych na elektronicznych rynkach doprowadzita do ogromnego
rozwarstwienia spoleczenstw (rys. 2).
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Rys. 2. Podziat majatku w USA
Zrédto: Bogaci i reszta — jeden procent kontra 99 procent. ,Forum’, 17-23.10.2011.

7 H. Knaup, M. Schiessl, A. Seith: G#dd na gietdzie. ,.Der Spiegel” za ,,Forum” nr 41 z 16.10.2011.
8 From..., op. cit.
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Wszechobecno$¢ elektronicznej infrastruktury finansowej utatwilta rowniez
ekspansj¢ instrumentdw kreujacych zobowiazania o charakterze kredytowym
(rys. 3). Zrédtem wzrostu gospodarczego ostatnich dekad stata sie konsumpcja
napedzana ekspansja kredytowa, a nie wzrostem wynagrodzen’.
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Rys. 3. Zyski finansowe a poziom zadtuzenia w gospodarce USA
Zrédto: http://www.mybudget360.com/

Przez dhugi czas polityka tatwego kredytu, wspomagana elektronicznymi
instrumentami platniczymi, pomagata politykom maskowac coraz wyrazniejsze
zroznicowanie zamoznoS$ci spoleczenstw. Z czasem jednak uwiktanie w putapke
zobowigzan objelo nie tylko gospodarstwa domowe i firmy, ale rowniez cate
panstwa, doprowadzajac do kolejnej fazy kryzysu.

Luka informacyjna

Pomimo powszechnej dostepnosci globalnej sieci, inwestorzy traca mozli-
woS$¢ racjonalnego rozpoznania kluczowych informacji. Spowodowane jest to
przez wiele zjawisk przyczyniajacych si¢ do powstania luki informacyjne;j i asy-
metrii informacji.

Konsekwencja ogromnej wydajnosci informatycznej sieci finansowej jest
coraz wigksza liczba i zlozonos$¢ instrumentéw finansowych. ,,Rynki sg sparali-
zowane, bo inwestorzy nie majg pojecia, co kupujg. Ogromne nagromadzenie
rodzajow instrumentéw oraz brak przystepnych danych sprawiaja, ze bardzo

% Por. A. Matysiak, wypowiedz na konferencji we wrzesniu 2011 w Ustroniu, cyt. za: S. Czech:
Dobrobyt..., op. cit.
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trudno okresli¢ ich faktyczng warto$é i zwigzane z nimi ryzyko”'’. Tylko pozor-
nie wydaje si¢, ze usieciowienie informacji przyczynito si¢ do poprawy efek-
tywnosci alokacyjnej i informacyjnej rynkéw finansowych. Zjawiskiem cha-
rakterystycznym dla elektronicznego handlu gietdowego jest algorytmizacja
transakcji. Wraz z wykreowaniem nowych, coraz bardziej wirtualnych instru-
mentow, kryteria fundamentalne ustepuja kryteriom technicznym. Sygnaly za-
warcia transakcji nabraly zmatematyzowanego charakteru. Podjeciem decyzji
inwestycyjnej coraz czesciej zajmuja si¢ komputery. Wobec ich ogromnej wy-
dajnosci 1 sprawno$ci obliczeniowe]j automatycznie transakcje zaczgly genero-
wac obrot pieniezny, bedacy zrodtem nadzwyczajnej zmiennosci rynku'.

Wraz z rozwojem technologii sieciowych i informatycznych statemu skro-
ceniu ulegl czas niezbedny do zawarcia pojedynczej transakcji. ,,Dawniej od
ztozenia zlecenia do wykonania mijato par¢ minut. W 2005 roku 10,1 sekundy.
4 lata pdzniej wynik zmalat do 1 milisekundy”'?. Presja na zredukowanie czasu
reakcji doprowadzita do tego, ze inwestorzy instytucjonalni zamiast o lepszych
analitykow walcza o szybsze tacze dla swojego serwera'”.

Specyficzng forma handlu algorytmicznego stat si¢ handel wysokich czg-
stotliwosci (HFT). Jego istota jest masowa realizacja zlecen pozwalajacych na
uzyskiwanie minimalnego, lecz bardzo prawdopodobnego zysku. Moze by¢ sto-
sowany jedynie przez najbardziej uprzywilejowanych, instytucjonalnych uczest-
nikow rynku. ,,W przypadku jednego z duzych graczy HFT, firmy Traderbot,
$redni czas migdzy zakupem danego papieru a jego sprzedaza wynosi 11 sekund.
Ten sam Traderbot w latach 2004-2008 nie zanotowat ani jednego dnia ze stra-
t3”'*. Na rynku amerykanskim firmy stosujace HFT stanowig jedynie 2%
wszystkich graczy instytucjonalnych, jednak odpowiadaja za okoto 70% dzien-
nego wolumenu transakcji.

Odmiang HFT, budzaca najwiecej kontrowersji, sg tzw. transakcje blyska-
wiczne. Bazuja one na udostepnieniu przez gieldy wgladu w tabele zlecen skta-
danych na parkiet tuz przed ich uaktywnieniem (okoto 30 ms). Pierwotnie me-
chanizm ten byl przeznaczony do pobudzenia aktywnosci kreatoréw rynku'’.
Z czasem zaczgl by¢ stosowany do realizacji zlecen wlasnych przez domy ma-
klerskie. Z powodu powszechnego oburzenia inwestorow wiekszo$¢ gietd zre-
zygnowata dobrowolnie z transakcji btyskawicznych.

1% R. Tapscott, D. Tapscott: Overcoming the current financial crisis and restoring stability and
prosperity with a new perspective on risk. Risk Management 2.0, October 2008, s. 1-18.

"'S.L. Amuk, J. Saluzzi: Toxic equity trading order flow on Wall Street. A Themis Trading LLC
White Paper 2008, December 17, s. 4.

12 M. Zielinski: Komputery w starciu z rynkiem, http://www.day-trader.pl/

3 'S L. Arnuk, J. Saluzzi: Op. cit.

" M. Zielinski: Op. cit.

15 Developments in banking and financial law. ,Review of Banking & Financial Law” 2009, Vol.
29, 5. 99.
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tad medialny w miejsce realnej oceny danych

Prawidlowe funkcjonowanie systeméw spotecznych wymaga komplemen-
tarnego sytemu politycznego i gospodarczego. Jako najbardziej pozadany uznaje
si¢ zwykle mariaz ustroju demokratycznego z gospodarka wolnorynkows. ,,Ka-
pitalizm potrzebuje demokracji jako przeciwwagi, poniewaz oparty na nim sys-
tem nie wykazuje najmniejszej sktonnosci do osiagania stanu rownowagi. Posia-
dacze kapitalu dgza do maksymalizowania swych zyskow. Polegajac na wlasnej
przemyslnosci, beda kontynuowaé t¢ akumulacj¢ az do naruszenia rOwnowa-
gi”'®. Tu pojawia si¢ konieczno$¢ oddziatywania kontrolnej funkcji ustroju de-
mokratycznego. Rewolucja informacyjna stwarza doskonate warunki do rozwoju
zarowno politycznych, jak i ekonomicznych podwalin funkcjonowania spote-
czenstw. Paradoksem czaséw wspoélczesnych jest, ze doskonale narzedzia za-
miast wzmocnieniu, czesto stuzg ich ostabieniu.

Rozwoj technologii teleinformatycznych zaowocowal wzrostem znaczenia
mediow elektronicznych. Coraz czesciej cel zycia jednostek ksztalttowany jest
przez reklamy. Wszechobecny szum informacyjny utrudnia weryfikacj¢ danych.
Obfito$¢ gotowych i prostych odpowiedzi na kazde pytanie sprawia'’, ze jed-
nostki przestaja racjonalnie analizowaé¢ swoje decyzje. Przyjecie modelu me-
dialnego jest w pewnym sensie zrodtem porazki sieciowego modelu uprawiania
demokracji i gospodarki rynkowe;j. ,,Gospodarka — kasyno czerpie czgs$¢ swojej
sily z dziennikarskiego uwodzicielstwa. (...) Epidemia spekulacji, obsesyjne da-
zenie do natychmiastowej rentownosci i dyktatura pienigdza obejmuja dzi$ takze
same $rodki przekazu. (...) Skoro informacja jest tylko towarem, poddanym $ci-
stym prawom rynku, skoro jaki$ srodek przekazu bardziej troszczy si¢ o to, by
sprzeda¢ swoich czytelnikow tym, ktorzy si¢ w nim oglaszaja, niz sprzedaé in-
formacje czytelnikom, nastepuje gwattowny upadek deontologii”'®. Rozwojowi
dziatalnosci finansowej i srodkow przekazu nieodtacznie towarzyszy wzrost ko-
rupcji. ,,Skoro przy uzyciu wszelkiego rodzaju operacji finansowych — szczegol-
nie operacji fuzji, wykupu 1 przejecia — mozna dzigki informacji zbi¢ taka fortu-
ng, jakiej nie datoby si¢ zgromadzi¢ nawet za cen¢ intensywnej pracy catego
zycia, pokusa kupienia jej i sprzedania staje sie nicodparta”".

Szczegblnie eksponowanymi uczestnikami rynkéw finansowych staty sig
w ostatnich latach instytucje ratingowe. Swa pozycje zyskaty, kreujac medialny
wizerunek podmiotow kompetentnych, niezaleznych i wiarygodnych. Konflikt

1% G. Soros: Kryzys $wiatowego kapitalizmu. Warszawskie Wydawnictwo Literackic MUZA SA,
Warszawa 1999, s. 25.

17 1. Basen: E-wolucja tresci. ,,Forum”, 5-11.12.2011.

8 A. Cott: Le Capitalisme dans tous ses etats. Cyt. za: M. Albert: Kapitalizm kontra kapitalizm.
Signum, Krakow 1994, s. 223.

19 M. Albert: Op. cit., s. 221.
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wynikajacy z prywatnego charakteru ich wtasnosci oraz liczne przypadki nie-
adekwatnosci ocen do oczywistej zmiany uwarunkowan ekonomicznych jedno-
znacznie zdyskredytowaly ich eksponowang pozycje.

Celuloidowy charakter przybrata wspolczesna polityka. Wybory coraz cze-
$ciej majg formg castingu. Finansowanie obietnic politykoéw wymaga zaciggania
dlugéw, obciagzajacych kolejne pokolenia. ,,Politycy tanczg tak, jak pozwala im
na to rynek, filozofia wtadzy sprowadza si¢ do umiejgtnosci zrecznego przysto-
sowania dziatan do warunkéw dyktowanych przez banki i wielkie korporacje™’.

Stronniczy medialnie charakter prezentacji rzeczywistosci staje si¢ coraz
czgsciej rowniez udziatem srodowiska naukowego. Jego autorytet bywa wyko-
rzystywany w celu uwierzytelniania nieprawdziwego wizerunku rzeczywistosci.
Pozornie naukowe analizy i ekspertyzy, wykonywane przez $wiatowej stawy au-
torytety i osrodki naukowe, sg niekiedy realizowane tendencyjnie, na komercyj-
ne zamowienie instytucji finansowych®'.

Brak kontroli

Wobec zaniechania dzialan regulacyjnych, kontrole nad systemem przejmu-
ja osrodki, ktére realizujg wlasne cele zamiast dziata¢ dla dobra ogdtu. Wiadze
nad gospodarka ma ten, kto kontroluje sie¢. Dynamika proceséw sprawia, ze
kontrola nad elektroniczng siecia finansowa wymyka si¢ z rak tradycyjnie dzia-
tajacych instytucji nadzorczych. ,,W USA instytucje kontrolne zostaly skorum-
powane przez finansowanie polityki. W kontynentalnej Europie, mimo ze decy-
zji politykow nie da si¢ tak tatwo kupi¢, to jednak narastajacy korporacjonizm
sprawia, ze np. interes Niemiec jest tozsamy z interesem Deutsche Banku™?.

Usieciowienie i automatyzacja transakcji rynkowych zwigkszaja poczucie
ich anonimowosci. Sprzyja to utrwaleniu wyobrazenia rynku finansowego jako
bezosobowego tworu decydujacego o losach narodéw. Anonimowy charakter nie
pozwala obcigza¢ odpowiedzialnoscia kogokolwiek, dzieki czemu istnieje wiel-
ka swoboda manipulacji i sterowania. Z drugiej strony trudno mowic o efektyw-
nych regulacjach i sprawnym nadzorze, dopoki nie ma jasnosci, co moze on ofe-
rowac. ,Jezeli dyrektorzy generalni i zarzady instytucji finansowych mieli
trudnosci ze zrozumieniem i kontrolowaniem tego, co dzieje si¢ wewnatrz, to co
mieli powiedzie¢ kontrolerzy z zewnatrz? (...) Problem w tym, ze brakowato im
poparcia wladzy politycznej, a czasem i kwalifikacji merytorycznych do podje-

P cegeD . ;. .
cia interwencji”®. Kluczowym warunkiem wzrostu efektywnosci nadzoru jest

203, Freedland: W cieniu silnej reki. ,,Forum™, 28.11-4.12.2011.
2! Inside Job, film dokumentalny, rez. Charles Ferguson.
22 J. Kay: Po nas choéby galop. ,,Forum”, 19-25.09.2011.
23 .
Ibid.
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uproszczenie mechanizméw 1 instrumentéw finansowych do takiego poziomu,
aby ograniczy¢ luke informacyjna wynikajaca z ograniczonej ludzkiej percepcji.
Niejako naprzeciw takim oczekiwaniom zmierzajg prace nad nowym pakietem
regulacyjnym sektora bankowego Basel IIl. Zwiastuja one probe powrotu do
bardziej tradycyjnych, a tym samym czytelnych i bezpiecznych zasad funkcjo-
nowania bankoéw. ,,Z tej perspektywy uzasadnione jest dgzenie do ograniczania
wielko$ci bankow poprzez podzialy przy jednoczesnym powrocie do klasyczne-
go rozdzielenia bankowos$ci uniwersalnej od bankowosci inwestycyjnej. W efek-
cie ewentualna pomoc rzadowa w przysziosci bylaby kierowana do bankow
gromadzacych depozyty ludno$ci, a banki inwestycyjne, nawet bardzo duze,

moglyby upadaé w sposob kontrolowany”**.

Podsumowanie

Sieciowy system finansowy, dziatajacy w warunkach deregulacji, sprzyja
rozproszeniu dziatan poszczegélnych podmiotéw. Rolg nowoczesnego nadzoru
finansowego musi by¢ okreslenie celu wspdlnego i narzucenie ,,zasad inteligen-
cji sieciowej”™: wspolpracy, otwartosci, wspoldzielenia wiedzy, uczciwosci,
wspotzaleznosci. ,,Aby branza ustug finansowych odzyskata zaufanie, potrzeba
czego$ wiecej niz kolejnych przepisow i rzadowych interwencji. Konieczny jest
nowy model dziatalnosci, w ktorym wszyscy najwazniejsi gracze (bank, ubez-
pieczyciele, maklerzy, agencje ratingowe i1 tworcy regulacji) przyjmg wymog
przejrzystosci i inne zasady Wikinomii w celu wypracowania wiarygodnych
praktyk i kierunkéw dziatania”**. Wspotczesny cztowiek musi nauczyé sie roz-
r6éznia¢ pomiedzy indywidualnym podejmowaniem decyzji, wyrazonym w za-
chowaniach rynkowych, a dziataniem kolektywnym, znajdujacym swoj wyraz
ogblny w zachowaniach spolecznych. Technologia informatyczna, jako narzg-
dzie, nie moze by¢ sama w sobie ani dobra, ani zta. To, czy zdotamy podjaé¢ wy-
zwanie wynikajace z nowych mozliwosci jej wykorzystania, pozostaje nadal
kwestig otwarta.

2 J. Wancer, P. Dziekonski: Nowe modele, czy powrét do tradycyjnej bankowosci. ,Gazeta
Bankowa”, 3.10.2011.

2 D. Tapscott, A.D. Williams: Op. cit., s. 48.

* Tbid.



32 Tomasz Zieliniski

Literatura

Albert M.: Kapitalizm kontra kapitalizm. Signum, Krakow 1994.

Arnuk S.L., Saluzzi J.: Toxic equity trading order flow on wall street. A Themis Trading
LLC White Paper 2008, December 17.

Basen I.: E-wolucja tresci. ,,Forum”, 5-11.12.2011.

Bogaci i reszta — jeden procent kontra 99 procent. ,,Forum”, 17-23.10.2011.

Building profits through financial debt leverage, http://www.mybudget360.com/

Cott A.: Le Capitalisme dans tous ses etats. Cyt. za: M. Albert: Kapitalizm kontra kapi-
talizm. Signum, Krakow 1994.

Czech S.: Dobrobyt w rozumieniu nauk spotecznych. ,,UE Forum”, Biuletyn Uniwersyte-
tu Ekonomicznego w Katowicach nr 34, styczen 2012.

Developments in banking and financial law. ,Review of Banking & Financial Law”
2009, Vol. 29.

Freedland J.: W cieniu silnej reki. ,,Forum”, 28.11-4.12.2011.

From the real economy to the speculative (excerpts). Remarks by Bernard Lietaer at
International Forum on Globalization (IFG) seminar, 15 December 1997.

http://www.mybudget360.com/

Kay J.: Po nas cho¢by galop. ,,Forum”, 19-25.09.2011.

Knaup H., Schiessl M., Seith A.: Glod na gieldzie. ,Der Spiegel”, za: ,,Forum”,
16.10.2011.

Lubowski A.: Zapomnijcie o ustugach. ,,Polityka” nr 38, 14.09-20-09.2011.

Perez C.: Los bancos tienen la culpa. ,,El Pais”, 25.05.2008, http://www.elpais.com/

Soros G.: Kryzys swiatowego kapitalizmu. Warszawskie Wydawnictwo Literackie
MUZA SA, Warszawa 1999.

Tapscott D., Williams A.D.: Makrowikinomia — Reset swiata i biznesu. Studio Emka,
Warszawa 2011.

Tapscott R., Tapscott D.: Overcoming the current financial crisis and restoring stability
and prosperity with a new perspective on risk. Risk Management 2.0, October
2008.

Wancer J., Dziekonski P.: Nowe modele, czy powrot do tradycyjnej bankowosci. ,,Gazeta
Bankowa”, 3.10.2011.

Wojtyna A.: Nowa ekonomia i nowe prawa. ,,Gazeta Bankowa”, 29.01.2001.

Zielinski M.: Komputery w starciu z rynkiem, http://www.day-trader.pl/

INFORMATION TECHNOLOGY VS. FINANCIAL CRISIS

Summary

Contemporary economy is often labeled as Information Age Economy. Its main
constituent become global, electronic network, being an environment for modern politics
and economy. Development of informatics techniques is thus often pointed at as a main
source of financial crisis. However, it is obvious, that technology, being only a tool in
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human’s hands, can’t be itself neither good nor bad. From the other side, highly reason-
able is considering of the way, people use it to reach their goals. Analysis of world econ-
omy during last decades points out at many adverse phenomena, related to proliferation
of information technology. The most important are:
— dominance of services over production,
— dominance of financial sector,
— dominance of financial markets,
— diminishing of information transparency,
— superior position of rating agencies,
— media based politics and economy,
— dysfunction of traditional financial supervision.

Most of them can be neutralized only by using ,,rules of network intelligence”:
cooperation, openness, knowledge sharing, honesty, interdependence.
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PANSTWOWE FUNDUSZE MAJATKOWE
A LIBERALIZACJA
PRZEPLYWOW KAPITALOWYCH

Wprowadzenie

Kryzys finansowy stworzyl wiele powaznych wyzwan. Stanowi on wazna
wskazowke w zakresie skuteczniejszego zarzadzania ryzykiem, wigkszej trans-
parentnosci oraz silniejszego nadzoru nad wszystkimi instytucjami finansowymi.
Wiele z tych zagadnien jest szczegdlnie istotnych wzgledem funduszy sovereign
wealth — SWF. W Polsce uzywa si¢ pojgcia panstwowe fundusze majgtkowe —
PFM lub fundusze narodowe, panstwowe fundusze inwestycyjne. SWF sg zinte-
growane z ramowg polityka rzadow ich krajow macierzystych. W tym kontek-
Scie wazny jest dostateczny poziom informacji dostarczanej interesariuszom oraz
odzwierciedlenie dziatan SWF w rachunkach gospodarki narodowej. Mozna ocze-
kiwa¢, ze ich rola wzro$nie nie tylko ze wzgledu na rosngcg wartos¢ aktywow
w zarzadzaniu, ale rowniez ze wzgledu na fakt, ze panstwa ucza si¢ wykorzystywac
je jako narzedzia tworzenia polityki migdzynarodowe;j'. Niski poziom przejrzysto-
$ci dzialania panstwowych funduszy majatkowych oraz ryzyko uzycia ich do ce-
16w politycznych staty si¢ powodem wielu kontrowersji. Praca niniejsza omawia
rosngce znaczenie funduszy sovereign wealth oraz rozwaza ich rolg w nowym po-
rzagdku gospodarczym §wiata w powigzaniu z liberalizacja przeptywow kapitato-
wych. W opracowaniu uzywane bedzie dla definiowania tego typu instytucji po-
wszechnie stosowane na §wiecie okreslenie fundusz sovereign wealth — SWF.

Definiowanie i zadania SWF

Nie istnieje jednolita definicja funduszy sovereign wealth. W debacie eko-
nomicznej okreslane sg one jako rzadowe wehikuly inwestycyjne zarzadzajace

' W. Aspadarec: Fundusz sovereign wealth jako narzedzie ksztaltowania polityki ekonomicznej
panstwa. Zeszyty Naukowe US nr 598; ,,Ekonomiczne Problemy Ustug” 2010, nr 58.
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aktywami zagranicznymi’. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy uscisla te defi-
nicje: SWF sg specjalng grupa funduszy inwestycyjnych, zaktadanych oraz po-
siadanych przez rzad centralny’. Wedtug tej definicji do zadan SWF nalezy
utrzymywanie, zarzadzanie lub administrowanie aktywami w celu osiggnigcia
okreslonych celow finansowych. Fundusze te wykorzystuja zrdznicowane stra-
tegie inwestycyjne, w tym inwestowanie w finansowe aktywa zagraniczne®.
Srodki na zatozenie tego typu instytucji pochodza zazwyczaj z nadwyzki w bi-
lansie ptatniczym, prywatyzacji, nadwyzek budzetowych lub przychodéw po-
chodzacych z eksportu surowcow. Andrew Rozanov definiuje SWF jako pod-
mioty inwestujace w $rodki powstate wskutek wielu lat kumulacji nadwyzek
budzetéw panstwowych. Rozanov okresla je jako przedsigwzigcia bedace ele-
mentem dtugoterminowego planowania polityki fiskalnej oraz dyscypliny bu-
dzetowej’. Szczegélnie ten ostatni czynnik jest kontrowersyjny, jesli przyjrzeé
si¢ polityce budzetowej zasobnych w ropg i gaz ziemny krajow arabskich, takich
jak Zjednoczone Emiraty Arabskie czy Katar. Obserwujac tamtejsza kulture, sys-
temy socjalne oraz realizowane tam przedsiewziecia zwane white elephant pro-
Jjects (wielkie przedsiewzigcia architektoniczne i inzynieryjne, takie jak sztuczne
wyspy u wybrzezy Zjednoczonych Emiratéw Arabskich), mozna odnie$¢ wraze-
nie, ze wehikuly sovereign wealth powstaty tam nie jako element odpowiedzial-
nego gospodarowania, lecz raczej z braku kolejnych pomystow na konsumpcje
powstatego nagle bogactwa. Wpltyw na rozwoj tych funduszy, ktory osiagnat
apogeum na poczatku XXI wieku, miata akumulacja rezerw®. Pod wzgledem za-
dan realizowanych przez SWF Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w swojej
publikacji z roku 2009 dzieli je na pie¢ kategorii’:

1. Korporacje zarzadzania rezerwami majace za cel osiggac zyski na inwesto-
waniu nadwyzek w kasie panstwowej. Fundusze inwestujagce w rezerwy wa-
lutowe maja za zadanie zwickszy¢ dochdd z rezerw, a zgromadzone w nich
aktywa sg czesto zaliczane nadal do rezerw. Nadzoruje je bank centralny,
a nie rzad.

2. Fundusze rezerwowe dla systeméw emerytalnych — ich celem jest zapobie-
zenie problemowi finansowemu wyniktemu ze starzejacej si¢ populacji pan-
stwa, a co za tym idzie — niewydolnosci systemu emerytalnego opartego na

J. Gieve: Sovereign wealth funds and global imbalances, przemoéwienie wygloszone na Sove-
reign Wealth Management Conference w Londynie 14 marca 2008.

Jako przypadki szczegdlne ze wzgledu na duza samodzielno$¢ poszczegdlnych standw mozna
tu traktowad¢ stanowe fundusze amerykanskie, takie jak Alaska Permanent Fund, New Mexico
State Investment Office Trust.

R. Ostaszewski: Panstwowe fundusze majqtkowe. ,,Pieniadz, Gietda, Gospodarka”, Poznan 2009.

> A. Rozanov: Who holds the wealth of nations? ,,Central Banking Journal” 2005, Vol. 15, No. 4.
Grupa Zadaniowa Komitetu do spraw Relacji Migdzynarodowych EBC: The accumulation of
foreign reserves. EBC, No. 43, styczen 2006.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2008/pol03408a.htm, IMF Intensifies Work on
Sovereign Wealth Funds By IMF Survey online.
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repartycji. Tego typu wehikuly sa tworzone na przyklad przez Australig,
Irlandie, Nowg Zelandi¢ i Chile. Dezinwestycja ma nastgpi¢ w chwili poja-
wienia si¢ nierownowagi w systemie (sytuacja, w ktorej §rodki pochodzace
od pokolenia pracujgcego nie wystarczaja na wypelnienie zobowigzan wo-
bec emerytow).

3. Fundusze stabilizacyjne — tworzone sa z bogactwa wytworzonego z eksplo-
atacji surowcow naturalnych (gtéwnie ropy oraz gazu ziemnego, ale takze mie-
dzi w Chile czy fosforanow w przypadku Kiribati). Dziatalnos¢ tego typu wigze
si¢ z dwoma problemami: po pierwsze, ceny sa wysoce niestabilne — cykl
,,boom-bust” — w poréwnaniu do innych zrodet przychodow, a po drugie, ztoza
s ograniczone, co ma szczegdlne znaczenie w przypadku matych krajow.

4. Fundusze rezerwowe — skupiajg si¢ na budowie kapitatu dla pokolen oraz
transferach bogactwa miedzy generacjami. Ma to szczegdlne znaczenie
w krajach posiadajacych ograniczone surowce naturalne lub ktérych poten-
cjalne zasoby stoja pod znakiem zapytania. W wielu takich panstwach alo-
kacja bogactwa migdzy pokoleniami oraz zapewnienie takze przyszlych
przychodow z eksploatacji surowcoéw nieodnawialnych jest kluczowym ce-
lem rzadow. Zapewnienie kapitalu migdzypokoleniowego ma zapewnié
w miar¢ réwny rozktad bogactwa migdzy pokoleniami. Mozna to osiggnac
poprzez konwersj¢ skonczonego w swojej obfitosci aktywa (na przyktad za-
sobu naturalnego) w nieskonczony strumien przychodéw finansowych dla
dobrobytu pokolen obecnych oraz przysztych.

5. Fundusze na rzecz rozwoju, inwestujace zarobione pienigdze w przedsie-
wziecia majace na celu rozwdj kraju (na przyktad infrastruktura czy budowa
kapitatu ludzkiego)®.

Rosnace znaczenie SWF

Wielko$¢ sektora sovereign wealth w roku 2008 mierzona wartoscia akty-
wow w zarzadzaniu funduszy sovereign wealth wynosita ponad 3 bln USD. Dla
porownania, warto$¢ aktywoéw w zarzadzaniu funduszy hedge wynosita wtedy
niecate 1,5 bln USD. Na warto$¢ aktywow w zarzadzaniu wpltywa naturalnie
kondycja budzetow panstw posiadajacych te wehikuly oraz wynikajgce z niej
zasilanie, uszczuplanie lub neutralne podej$cie do posiadanych przez te panstwa
,skarbonek” w postaci SWF, jak i wyniki zarzadzania ich aktywami’. Mozna po-

8 'S, Udaibir, Y. Lu, Ch. Mulder, A. Sy: Setting up a sovereign wealth fund: some policy and oper-
ational considerations. MFW, sierpien 2009.

® P. Wisniewski: Ekspansja paristwowych funduszy majgtkowych a nowy protekcjonizm inwestycyj-
ny. Cze$¢ 11. Ryzyko praktyk protekcjonistycznych a przejrzystos¢ SWF. Studia i Prace Kolegium
Zarzadzania i Finansow, Zeszyty Naukowe nr 112, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie 2011.
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stawic tu tezg, ze w przypadku funduszy panstwowych w zestawieniu ich z fun-

duszami hedge wigkszy wplyw ma kondycja finansowa klienta (tu: panstwa),

a nie bezposrednio koniunktura rynkowa'’. Wynika to z nastepujacych faktow:

— Fundusze hedge sa wehikutami nastawionymi raczej na agresywne pomna-
zanie $rodkow niz ich przechowywanie, stad wicksze uzaleznienie od ko-
niunktury rynkowej niz branzowe;j.

— W przypadku SWF trudno méwi¢ o okresach zamknigtych, mozna oczeki-
waé, ze trudnosci gospodarcze panstwa bardzo szybko przeloza si¢ na
uszczuplenie lub rozwigzanie jego funduszu, przyktadem mogg by¢ tu insty-
tucje rosyjskie.

— Bogactwo 0sob prywatnych ujmowane globalnie jest bardziej stabilne niz
budzet pojedynczego panstwa. Kryzysy gospodarcze wptywaja ujemnie na
saldo wplat i umorzen w funduszach hedge, lecz nie tak silnie jak na SWF.

— Bogacenie si¢ czy ubozenie panstw posiadajacych SWF jest czesto uzalez-
nione od cen pojedynczego surowca naturalnego (zazwyczaj jest to ropa naf-
towa), wykazujacego naturalnie wyzsza zmienno$¢ niz warto$¢ inwestycji
SWF.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy w raporcie upublicznionym na po-
czatku roku 2008 wskazuje na mozliwo$¢ osiggnigcia poziomu 6-10 bln USD
wartosci aktywow w zarzadzaniu tych funduszy do konca roku 2013'". W sytu-
acji tak znacznej biezacej warto$ci aktywow oraz prognozowanego gwattowne-
go wzrostu ich warto$ci, odrgbnym zagadnieniem staje si¢ wolnos¢ dzialania
SWF jako takich. Dopodki aktywa byly relatywnie niewielkie, dziatalno§¢ SWF
mogta pozostawaé nieregulowana, korzysta¢ z protez prawnych (na przyktad
by¢ traktowana analogicznie do pracy ,,zwyklych” migdzynarodowych bankow
i funduszy inwestycyjnych), czy tez by¢ regulowana jednorazowymi posta-
nowieniami, gtownie w toku negocjacji dyplomatycznych odnosnie do inwe-
stycji podejmowanych przez dany podmiot sovereign wealth na terenie inne-
go panstwa.

Wolnos¢ transferéw kapitatowych i wolny handel
w organizacjach regionalnych

Wolnos¢ przeptywu kapitatu jest czgsto zaliczana do wolnosci handlu. Jako
przyktady postrzegania tej wolnosci mozna podaé nastepujace organizacje (blo-
ki) ponadnarodowe niebedace organizacjami globalnymi:

10 K. Perez: Fundusze hedge. Istota, strategie potencjaf rynku. C.H. Beck, Warszawa 2011.
' http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2008/POL03408 A htm
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— NAFTA (North American Free Trade Agreement) — zapewnia wolnos¢ we-
wnetrznych i zewnetrznych inwestycyjnych transferéw kapitatowych, jed-
nakze zezwala rzgdom krajow czlonkowskich na naktadanie ograniczen nie-
naruszajacych zasady rownosci. Rzady panstw czlonkowskich moga
rowniez tymczasowo zawiesi¢ ruch kapitalu w przypadku wystapienia po-
waznych trudnosci platniczych.

—  GCC (Gulf Cooperation Council) — jako zasade generalng przyjeto brak
ograniczen w dzialalno$ci gospodarczej we wszystkich krajach nalezacych
do GCC dla obywateli tych krajow. Ponadto stosowana jest jednolita polity-
ka podatkowa. Wylaczone od reguty jest posiadane akcji bankéw i firm
ubezpieczeniowych.

— COMESA (Common Market for Eastern and Southern Africa) — organizacja
zacheca kraje czlonkowskie do stosowania mechanizméw utatwiajacych
transfer kapitatéw (na przyktad harmonizacj¢ polityk podatkowych). Zezwa-
la si¢ na swobodny przeplyw kapitalow miedzy panstwami cztonkowskimi,
jednakze kazde z tych panstw moze wdrozy¢ $rodki chronigce przed nega-
tywnymi skutkami liberalizacji'*.

Specjalne miejsce na tle regionalnych blokow ponadnarodowych zajmuje
Unia Europejska. UE tworzy najbardziej wszechstronne rozwigzania dla liberali-
zacji przeptywow kapitalowych". Rezim UE nie tylko promuje regionalny prze-
ptyw kapitatu, ale roéwniez (co go wyrdznia sposrod innych blokéw regional-
nych) ulatwia inwestycje podmiotom trzecim, takim jak fundusze sovereign
wealth whasnie.

Na strazy tych regulacji stoi Europejski Trybunat Sprawiedliwosci, ktorego
orzeczenia staly si¢ bogatym zrodtem prawa w tej materii'.

Przypadek Unii Europejskiej jest szczegdlnie interesujacy jako modelowy
dla upadku (Scislej: marginalizacji) starych zachodnich gospodarek oraz na-
tychmiastowego wchodzenia w powstala prozni¢ panstw traktowanych dotych-
czas jako kolonie czy wrecz terytoria etniczne ludoéw barbarzynskich'.

Odwrocenie tego majacego blisko 100 lat porzadku $wiata w przypadku
panstw UE polega na:

1. Kumulacji wieloletnich deficytow budzetowych w dhugi publiczne poszcze-
g6Inych panstw.

2. Fiskalnym drenazu sektora prywatnego.

12 W. Bossu, O. Ezejiofor, T. Laryea, Y. Liu i in.: Legal underpinnings of capital account liberali-
zation for sovereign wealth funds. Za praca zbiorowa: Economics of sovereign wealth funds —
issues for policymakers. MFW 2010.

13 Traktat z Amsterdamu zmieniajacy Traktat o Unii Europejskiej, Traktaty ustanawiajace Wspol-
noty Europejskie i niektore zwigzane z nimi akty.

4 'W. Bossu, O. Ezejiofor, T. Laryea, Y. Liu: Op. cit.

15 7. Brzezinski: The grand chessboard: american primacy and its geostrategic imperatives. Basic
Books 1998.
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3. Utracie konkurencyjnosci gospodarek lokalnych.

4. Wchodzeniu podmiotow sovereign wealth 1 innych z krajow posiadajacych
znaczne nadwyzki budzetowe.

5. Utracie znaczenia politycznego ze wzgledu na fakt, Zze juz obecnie inwesty-
cje obcych podmiotow sovereign wealth sa uzywane jako narzedzie szantazu
politycznego'®.

Amount of govermment debt as
percent of annual GDP (2010)
1-10 parcant
11-20 parcant
21-40 parcart
41-G0 parcant
W &0-B0 percant
B B0-100 percant
W Wore than 100 parcarnt

Rys. 1. Dtug publiczny panstw UE w roku 2010 jako odsetek ich PKB
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Rola SWF w nowym porzadku gospodarki Swiata

W opracowaniu Legal Underpinnings of Capital Account Liberalization for
Sovereign Wealth Funds zawartym w pracy zbiorowej Economics of Sovereign
Wealth Funds Issues for Policymakers wyroznia si¢ dwa gtdéwne sposoby uzna-
nia wolnosci przeplywow kapitatowych (zastosowanie porozumien dwustron-
nych miedzy panstwami oraz porozumien mie¢dzy organizacjami regionalnymi)
tyczacych si¢ SWF. W charakterze protektora tych praw wystepuja instytucje

16 W.D. Drezner: Sovereign wealth funds and the (in)security of global finance. Tufts University
2008.
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mi¢dzynarodowe, takie jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. W opinii auto-
ra niniejszego opracowania, poza wymienionymi rozwigzaniami przewiduje sig,
Ze co najmniej rownie istotnym oraz w perspektywie rosngcym na znaczeniu
stanie si¢ globalny proces legislacyjny. Bedzie on najprawdopodobniej skutko-
wat wymuszeniem réwnoczesnego przyjecia nowych praw przez wszystkie pan-
stwa uznajgce zwierzchno$¢ organizacji globalnych, takich jak MFW lub cho-
ciazby Bank Rozliczen Miedzynarodowych (co najwyzej z ustaleniem réznych
terminow wejscia go w zycie). Reasumujac mozna wyrdznic:

— Dwaustronne uzgodnienia inwestycyjne (w tym te pod auspicjami organizacji
ponadnarodowych) — porozumienia te stuzag promowaniu i ochronie wza-
jemnych inwestycji transgranicznych. W ich sktad zazwyczaj wchodza zo-
bowigzania odnoszace si¢ do ochrony oraz sprawiedliwego i rownoprawne-
go traktowania inwestycji zagranicznych. Ponadto zapewnia si¢ wolno$¢
dezinwestycji oraz powrotu $rodkéw do inicjujacego inwestycje panstwa
(zyskow, pozyczek, odsetek, zyskow kapitatowych, korzysci w naturze oraz
optat za zarzadzanie). Umowy te zazwyczaj zawieraja zwolnienia od stoso-
wanych zasad ogo6lnych, np. bezpieczenstwa narodowego.

— Regionalne uzgodnienia handlowe i inwestycyjne — umowy tego rodzaju
zawierane sg migdzy trzema lub wigksza liczba panstw i odnoszg si¢ do co
najmniej wzajemnego dopuszczenia inwestycji swoich wehikutow sovereign
wealth. Ustalenia te mogg by¢ skojarzone z zapisami o wolnym handlu. Zda-
rza sie¢, ze panstwa deklarujg uznanie inwestycji stron trzecich.

— Rozwigzania globalne — rosnace znaczenie instytucji takich jak OECD,
MFW czy BIS sprawia, ze rosna¢ bedzie rola rozwigzan liberalizacyjnych
tworzonych w formie zalecen czy dyrektyw, a wdrazanych na przyktad
przez banki centralne czy rzady, nawet bez bezposredniej zwierzchnosci
tych organizacji nad rzadami panstw.

W ramach rozwiazan globalnych koniecznie wyrdzni¢ trzeba Wytyczne

z Santiago (Santiago Principles), jako tak zwane soft law (dostownie ,,migkkie

prawo” — zestaw zalecen niebgdacy prawem per se, jednak de facto prawem be-

dacy). Wytyczne te dotycza bardziej funkcjonowania funduszy sovereign wealth
niz rzadéw majacych dziatalno$¢ tych wehikutow utatwiac. Wytyczne z Santiago
sg rezultatem wspolnego wysitku funduszy sovereign wealth (Sci$lej: Migdzyna-
rodowej Grupy Roboczej — International Working Group) i maja na celu
sprecyzowanie zasad zarzadzania, odpowiedzialno$ci oraz jasnych praktyk
inwestycyjnych. Zainteresowanie SWF i ich celami dziatania, i potencjalnymi
nastgpstwami ich decyzji inwestycyjnych najprawdopodobniej wzrosnie w nad-
chodzacych latach. Wiele czynnikow, ktore wptynety na ich wazno$¢, utrzyma
swoje istnienie. Szczegdlnie duze beda przychody dewizowe producentow su-
rowcow. Rozwazane propozycje dziatan majacych na celu uniknigcie kolejnych
kryzysow najprawdopodobniej wptyna na SWF bezposrednio lub posrednio. Za-
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sady tyczace si¢ zasilania SWF kapitatem oraz wyptat z nich powinny by¢ spoj-
ne z ich celami majacymi z kolei umocowanie w dobrze okreslonych porozu-
mieniach tyczacych si¢ zasad tadu korporacyjnego. W ogolnosci rzady zasilajace
SWF kapitalem wyznaczaja ich cele oraz struktury zarzadcze, w tym zasady ich
odpowiedzialnosci. Srodki te maja na celu jasne wyznaczenie 16l oraz obszaroéw
odpowiedzialno$ci, a takze stosunkéw migdzy ré6znymi podmiotami zaangazo-
wanymi w administracje oraz zarzadzanie SWF. Waznym elementem w wyzna-
czaniu efektywnosci SWF jest jego niezalezno$¢ operacyjna w obszarze pode;j-
mowania decyzji inwestycyjnych. SWF wymagaja zarzadzania inwestycyjnego
spojnego z ich celami oraz obejmujacego ich kluczowe aktywa obrane na cel
inwestycji, jak rowniez praktyk zarzadzania ryzykiem. Te kluczowe rozwazania
odzwierciedlone s3 w wytycznych z Santiago uzgodnionych w roku 2008 po
rozszerzonych konsultacjach. Wytyczne te stanowig wklad do lepszego zrozu-
mienia SWF oraz przyczynity si¢ do wzrostu ich ogdlnej wiarygodnosci.
Wdrazanie wytycznych wcigz postepuje, na przyktad coraz wigcej SWF publi-
kuje raporty roczne. SWF utworzyly migdzynarodowe forum w celu wymiany
pogladoéw na zastosowanie wytycznych. Trwajace wdrazanie wytycznych z San-
tiago podkresla pozytywny wptyw, jaki SWF moga wywiera¢ na globalny do-
brobyt oraz stabilnosc.

Podsumowanie

Fundusze sovereign wealth sa starym w zamysle i nowym w formie rozwig-
zaniem pozwalajacym prowadzi¢ dlugoterminowa polityke budzetowo-
-inwestycyjng panstw. Wzrost wartosci ich aktywdéw oraz poszukiwanie coraz
nowszych rynkéw docelowych ich inwestycji doprowadzity do sytuacji, w ktorej
znaczenia nabierajg rozwigzania ulatwiajace im inwestowanie, a panstwom —
beneficjentom inwestycji otrzymywanie tychze. Rozwigzania te mogg by¢ im-
plementowane na poziomie wolnych umoéw miedzy panstwami, uméw zawiera-
nych w ramach bloku gospodarczego lub praw naktadanych w skali globalne;j.
W pracy opisuje si¢ takze rozwigzania w ramach blokow gospodarczych ze
szczegblnym uwzglednieniem UE. Nie nalezy rowniez zapominaé, ze w przeci-
wienstwie do na przyktad funduszy fedge, podmioty sovereign wealth moga by¢
uzyte jako instrument wywierania wptywu na jedno panstwo przez drugie pan-
stwo. Nieco inne w stosunku do tradycyjnych podmiotéw sg réwniez kryteria
transparentno$ci funduszy sovereign wealth, zardbwno dla dostarczajacego kapi-
tal (vulgo: klienta), jak i dla odbiorcy kapitatu.
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SOVEREIGN WEALTH FUNDS
AND CAPITAL FLOWS’ LIBERALIZATION

Summary

Sovereign wealth funds are old solution when it comes to their very concept and
new when considering their form. Their purpose is assistance by states' budgetary-
investment policies. Increasing assets under their management and search for new mar-
kets they can invest on gave birth to circumstances in which facilities of investing and
receiving such investments became important. Such facilities can be created via bilateral,
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multilateral or global treaties. Specific regional blocs' solutions (with special considera-
tion of European Union) are briefly described as well. It should be remembered that sov-
ereign wealth funds can be used as economic weapon (tool used to impose one state's
will on another). Criteria for sovereign wealth funds differ too when it comes to trans-
parency for capital feeder (the client) and investment receiver.
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CZY PANSTWOWE FUNDUSZE MAJATKOWE
TO ZRODLO INNOWACJI
W SYSTEMIE FINANSOWYM?

Wprowadzenie

Postgpujace w ostatnich dekadach procesy globalizacji staly si¢ czynni-
kiem, ktory zainicjowat wiele istotnych zmian w gospodarce Swiatowej, zarow-
no w jej strukturze, jak i na plaszczyznie relacji pomiedzy jej elementami skta-
dowymi. Zanika¢ zaczety bariery w przeptywie kapitatu i dostgpie do aktywow
finansowych nawet w najbardziej odleglych czgsciach $wiata, do ktorych dostep
za sprawg technologii telekomunikacyjnych zmusit do ponownego zdefiniowa-
nia, czym jest odlegto$¢. Wzrosto znaczenie rynkéw finansowych, nie tylko jako
zrodla pozyskiwania kapitatlu, lecz przede wszystkim jako stalego obserwatora
dziatan podejmowanych przez kierownictwo spoétek gietdowych, a takze wni-
kliwego recenzenta polityki gospodarczej prowadzonej przez wiadze poszcze-
golnych krajoéw. Wzmocnieniu ulega pozycja i znaczenie gospodarek wschodza-
cych z krajow rozwijajacych si¢, ktore staty si¢ nowymi centrami finansowymi,
a jednoczes$nie zrodtem kapitatu dla gospodarek krajow rozwinigtych. Wydaje
si¢, ze bardzo dobrym przyktadem odzwierciedlajacym zmiany w gospodarce
Swiatowej ostatnich lat jest funkcjonowanie panstwowych funduszy majatko-
wych. Powstanie i rozwdj instytucjonalnych podmiotéw inwestycyjnych okre-
$lanych mianem panstwowych funduszy majatkowych ze wszech miar uznaé
nalezy za przyktad innowacji w systemie finansowym zaro6wno w wymiarze
krajowym, jak rowniez mi¢dzynarodowym, globalnym. Te wehikuty inwesty-
cyjne wnosza nowa jakos¢ nie tylko w obszarze szeroko rozumianych finanséw,
w tym do takich zagadnien jak zarzadzanie rezerwami walutowymi, polityka go-
spodarcza, stabilizowanie rynkow finansowych, lecz rowniez w takich dziedzi-
nach jak spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, tad korporacyjny i inwestowanie
spotecznie odpowiedzialne. Zasadniczym celem opracowania jest przedstawie-
nie dowodoéw na prawdziwo$¢ tezy, iz panstwowe fundusze majatkowe stanowia
przyktad innowacji finansowych ostatnich lat.
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Panstwowe fundusze majatkowe
jako przedmiot badan naukowych

Panstwowe fundusze majatkowe definiowane sg jako powotane do zycia
przez rzady i bedace jego wylaczng wilasnoscia celowe fundusze inwestycyjne
lub porozumienia, ktérych zadaniem jest administrowanie 1 zarzadzanie posia-
danymi aktywami finansowymi. Panstwowe fundusze majatkowe tworzone sg
w oparciu o przestanki makroekonomiczne, za$ ich funkcjonowanie opiera si¢ na
motywach finansowych. Fundusze te stosuja réznego rodzaju strategie inwesty-
cyjne, wlaczajac w to inwestowanie w zagraniczne aktywa finansowe'. Pomimo
iz ten typ inwestoréw wystepuje w gospodarce swiatowej od potowy ubieglego
wieku, to jednak prawdziwy rozwoj rynku nastapil na poczatku XXI wieku, za$
dopiero w 2005 roku pojawito si¢ okreslenie sovereign wealth funds, definiujace
ten nowy typ podmiotow inwestycyjnych?.

Nasilajacy sie zwlaszcza w ostatnich latach rozwdj rynku panstwowych
funduszy majatkowych, na co wskazuje zarowno liczba powstajacych funduszy,
jak i ogo6lna warto$¢ zarzadzanych przez nie aktywow, nie pozostaje niezauwa-
zony przez naukowcdw zaréwno tych wywodzacych si¢ z kregow akademickich,
jak 1 tych pracujacych w ramach instytutow badawczych. Wyrazem tego moze
by¢ rozwdj centrow badawczych, ktorych gtdwnym obszarem zainteresowania
stajg si¢ panstwowe fundusze majgtkowe. Do takich przyktadow zaliczy¢ mozna
Sovereign Wealth Funds Institute. Rosnace zainteresowanie tym typem inwesto-
row instytucjonalnych znajduje rowniez swoje odzwierciedlenie w zwigkszajacej
si¢ liczbie opracowan naukowych poruszajacych problematyke sovereign wealth
funds, a takze raportéw na temat zmian zachodzacych w tym segmencie rynku
finansowego. Do tych ostatnich zaliczy¢ mozna opracowania autorstwa IMF,
OECD, ECB, European Commission, Monitor Group, Morgan Stanley, TheCi-
tyUK. Mimo to, jak przekonuja F. Bertoni i S. Lugo, panstwowe fundusze ma-
jatkowe pozostaja nadal relatywnie niezglebionym tematem badawczym w lite-
raturze naukowe;’.

Debata w kregach akademickich dotyka zwlaszcza kwestii motywow, jaki-
mi kieruja si¢ panstwa i rzady przy tworzeniu panstwowych funduszy majatko-

International Working Group on Sovereign Wealth Funds: Generally accepted principles and
practices — the santiago principles, 2008, s. 3.

Problematyke rozwoju rynku panstwowych funduszy majatkowych zawiera opracowanie:
D. Urban: Sovereign wealth funds — new players on global financial markets. ,,Comparative
Economic Research. Central and Eastern Europe” 2009, Vol. 12, No. 1-2 oraz praca: D. Urban:
The role of sovereign wealth funds in global management of excess foreign exchange
reserves. ,,Comparative Economic Research. Central and Eastern Europe” 2011, Vol. 14, No. 2.
F. Bertoni, S. Lugo: Testing the strategic asset allocation of stabilization sovereign wealth
funds. ,,Social Science Research Network™ 2011, No. 1944508, s. 4.
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wych. Szczegdtowa analiza motywow dziatalnosci tych inwestorow instytucjo-
nalnych wykracza poza zakres niniejszego opracowania. Niemniej jednak wska-
za¢ nalezy, ze w tej dziedzinie wystepuja przeciwstawne punkty widzenia, z kto-
rych jeden zaktada, ze podmioty te kieruja si¢ tak jak inni uczestnicy rynku
motywami ekonomicznymi, za$ wedle drugiego fundusze te s narzedziem reali-
zacji przez panstwa celow politycznych®.

Panstwowe fundusze majatkowe
jako zrédto innowac;ji

Czyms, co laczy badaczy zajmujacych si¢ problematyka panstwowych fun-
duszy majatkowych, wydaje si¢ przekonanie co do wktadu tych podmiotow w
zmiany nastgpujagce w obszarze finanséw. Funkcjonowanie tego nowego typu
wehikutéw inwestycyjnych okreslanych mianem panstwowych funduszy majat-
kowych posiada w pewnych obszarach znamiona innowacyjno$ci. Dziatalno$¢
tych funduszy w pewnych aspektach zmusza do nowego spojrzenia, neguje do-
tychczasowe punkty widzenia, podwaza istniejace paradygmaty. Wydaje sie, ze
do prawdopodobnie najwazniejszych obszaré6w wspotczesnych finansow, gdzie
analizowane podmioty sg zroédlem innowacji, zaliczy¢ nalezy:

1. Zarzadzanie rezerwami walutowymi. Dotychczasowy, tradycyjny, a zarazem
konserwatywny sposéb zarzgdzania rezerwami walutowymi polegat na in-
westowaniu rezerw w rzagdowe papiery dtuzne, charakteryzujace si¢ niskim
poziomem ryzyka oraz niskg stopa zwrotu. Ten typ strategii inwestycyjnej
realizowany jest przez banki centralne. Ma on charakter pasywny i sprowa-
dza si¢ do checi zabezpieczenia wartosci zgromadzonych aktywow. Inno-
wacyjnos¢ panstwowych funduszy majatkowych w tym obszarze przejawia
si¢ w dwojaki sposdb: po pierwsze w przejeciu czesci kompetencji od wladz
monetarnych, po drugie za§ w inwestowaniu rezerw w aktywa finansowe
0 wyzszej stopie zwrotu, przy jednoczesnej akceptacji wyzszego zwigzane-
go z tym poziomu ryzyka. Panstwowe fundusze majatkowe inwestuja w ak-
cje przedsicbiorstw, zas w obszarze ich zainteresowan znajduje si¢ szeroki
zakres branz i gatezi gospodarki, by wymieni¢ tylko sektor finansowy, ener-
getyczny, telekomunikacyjny, budownictwo, przemyst wydobywczy oraz
nieruchomosci. Zatem zarzadzanie rezerwami walutowymi przez panstwo-

* Zob.: G.L. Clark, R.W. Knight: Temptation and virtue of long-term commitment: the govern-
ance of sovereign wealth funds investment. ,,Asian Journal of International Law” I (2011),
s. 322, Por.: S.M. Pekkanen, K.S. Tsai: The politics of ambiguity in Asia’s sovereign wealth
funds. ,,Business and Politics” 2011, Vol. 13, Iss. 2, s. 1.
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we fundusze majatkowe ma charakter aktywny, a jednocze$nie nakierowany
na pomnazanie zgromadzonych rezerw’.

2. Zarzadzanie strumieniem kapitatu naplywajacego do gospodarki. Dominu-
jace podejscie w tym zakresie zaktada przeprowadzanie dziatan sterylizuja-
cych przez bank centralny i wladze monetarne. Przyjmuja one najczesciej
formg¢ interwencji walutowych, zmian w poziomie rezerw obowigzkowych
czy tez opodatkowania naptywajacego kapitatu, za$ ich zadaniem jest prze-
ciwdzialanie negatywnym ekonomicznym konsekwencjom naptywu kapita-
hu do gospodarki o ograniczonych mozliwosciach absorpcyjnych. Wsrdd po-
tencjalnych negatywnych konsekwencji wymienia si¢ m.in. aprecjacj¢ kursu
walutowego®. Innowacyjny charakter panstwowych funduszy majatkowych
w tym zakresie polega na stosowaniu przez te podmioty sterylizacji z wyko-
rzystaniem rynkow miedzynarodowych, na ktorych alokowane sg $rodki fi-
nansowe z rynku krajowego.

3. Przejmowanie czesci globalnego ryzyka inwestycyjnego. Panstwowe fundu-
sze majatkowe to inwestorzy dlugookresowi, niedziatajacy pod presja ko-
nieczno$ci osiggania krétkookresowych zyskow. Ponadto ich dziatalnos$c
inwestycyjna cechuje si¢ brakiem dzwigni finansowej oraz w wigkszo$ci
przypadkéw pasywnym podejsciem do kwestii posiadanych praw wiasnosci.
W dazeniu do uzyskania dlugookresowych korzysci fundusze te sg sktonne
akceptowac krotkookresowe wahania stop zwrotu. W poréwnaniu do innych
uczestnikow rynku podmioty te charakteryzujg si¢ relatywnie stabilng struk-
turg zrodel finansowania, a ponadto funduszy nie obejmuja uregulowania
dotyczace np. wymogow kapitalowych. Wszystkie te cechy sprawiaja, ze
fundusze te przyczynia¢ si¢ moga do podziatu i dywersyfikacji globalnego
ryzyka inwestycyjnego’. Innowacyjne dzialanie panstwowych funduszy ob-
jawia si¢ w mozliwosci pelnienia przez nie roli inwestorow stabilizujgcych
migdzynarodowe rynki finansowe, szczegdlnie w okresie kryzysow. Fundu-
sze te dostarczajg rynkowi niezbgdnej wowczas ptynnosci, za§ dla podmio-
tow sg zrodlem kapitatu, czesto koniecznego do dalszego ich funkcjonowa-

> J. Aizenman, Y. Jinjarak, D. Park: International reserves and swap lines: substitutes or comple-
ments. ,NBER Working Paper” 2010, No. 15804, s. 3; R.J. Gilson, C.J. Milhaupt: Sovereign
wealth funds and corporate governance: a minimalist response to the new mercantilism. ,,Stan-
ford Law Review” 2008, Vol. 60, s. 1346-1347.

Zob.: A. Arreaza, L. Castilla, C. Fernandez: The coming age of sovereign wealth funds: Per-
spective and policy issues within and beyond borders. ,,Global Journal of Emerging Market
Economies” 2009, No. 1(1), s. 26.

Por.: M. Aglietta: Sovereign wealth funds: long-term investors in need of effective strategies.
,Revue D’Economie Financiére”, Special Issue: Sovereign Wealth Funds, 2009, s. 332,
R. Beck, M. Fidora: The impact of sovereign wealth funds on global financial markets. ,,Euro-
pean Central Bank Occasional Paper Series” 2008, No. 91, s. 24; T. Deskeland: Investment
strategy of sovereign wealth funds. W: Energy, natural resources and environmental economics.
Red. E. Bjorndal i in. Springer-Verlag, Berlin, Heidelberg 2010, s. 8.
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nia. Stanowi to dowod na to, ze panstwowe fundusze majatkowe moga
przejmowac na siebie czg$¢ globalnego ryzyka inwestycyjnego oraz, na
co wskazuje J.P. Betbéze, petni¢ role swoistych amortyzatorow (shock
absorbers)®.

Tworzenie ostatniej instancji inwestycyjnej i kredytowej oraz narzedzia in-
terwencji. Innowacyjno$¢ panstwowych funduszy majgtkowych w tym za-
kresie objawita si¢ podczas ostatniego kryzysu finansowego. Fundusze te
zostaly wykorzystane przez niektore kraje do wsparcia (dokapitalizowania)
krajowego sektora bankowego lub tez jako narzgdzie interwencji na krajo-
wej gieldzie papierow wartosciowych. Dla niektérych czotowych global-
nych instytucji finansowych fundusze staly si¢ zroédlem kapitatu, ktory za-
pobiegt ich bankructwu. Ich dzialalno$¢ zatem nosi znamiona inwestora
ostatniej instancji’.

Stabilizacja budzetu panstwa i finansow publicznych. Dotychczasowe na-
rzedzia, ktore wykorzystywane sa do osiagnigcia tego celu, to m.in.: limity
zadtuzenia (zaréwno te wystgpujace w prawodawstwie poszczegolnych kra-
jOW W postaci ustaw czy tez zapisOw w konstytucji, jak rowniez wystepujace
na poziomie ponadnarodowym, jak np. Pakt Stabilnos$ci i Rozwoju), ograni-
czenie przyrostu wydatkow ponad ustalony wskaznik, czy wreszcie tworze-
nie rezerw celowych na poczet przysztych zobowigzan. Analizowane fun-
dusze tworza w tej dziedzinie nowa jako$¢, gdyz ich zadanie polega na
gromadzeniu, a nast¢gpnie pomnazaniu zgromadzonych $rodkow finanso-
wych w okresach wysokich cen surowcow (w okresach, kiedy wystepuje
nadwyzka w wymianie handlowej z zagranica) i ewentualnym zasilaniu ni-
mi budzetu panstwa w sytuacjach deficytu oraz niskich cen surowcow.
Dziatalnos¢ panstwowych funduszy majatkowych w tym aspekcie postrze-
gana moze by¢ takze jako forma zabezpieczania si¢ panstwa przed ryzy-
kiem, na jakie jest narazone ze wzgledu na cechy swojej gospodarki (opartej
na eksporcie surowcow czy tez na eksporcie dobr i ustug)'’.

Aktywne uczestnictwo inwestycyjne na rynkach globalnych przez te przed-
siebiorstwa panstwowe. Funkcjonowanie sovereign wealth funds zmusza do
nowego spojrzenia na cechy przypisywane dotad przedsiebiorstwom pan-
stwowym. Za sprawg tych funduszy przedsi¢biorstwa panstwowe przestaja
by¢ postrzegane wyltacznie jako miejsce dokonywania inwestycji przez
migdzynarodowych inwestorow (prywatnych oraz instytucjonalnych). Prze-

8 J.P. Betbéze: Sovereign wealth funds: a solution to the crisis? ,,Revue D’Economie Financiére”,

Special Issue: Sovereign Wealth Funds, 2009, s. 160.

® H. Raymond: Sovereign wealth funds as a investors of last resort during crisis. Université de
Paris Ouest Nanterre la Défence, ,,Working Paper” 2010, No. 12, s. 1-4.

19 Por.: R.W. Lam, M. Rossi: Sovereign wealth funds — Investment strategies and financial
distress. ,,Journal of Derivatives & Hedge Funds” 2010, Vol. 15, No. 4, s. 305.
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chodzg od pewnego rodzaju formy pasywnej do formy aktywnej, ktora prze-
jawia si¢ tym, ze te bedace wlasnos$cig panstwa wehikuty inwestycyjne same
staja si¢ aktywnymi uczestnikami rynkéw finansowych, inwestujgcymi
w szerokg game aktywow finansowych, w tym m.in. w akcje spotek giet-
dowych czy tez samg gietde (np.: London Stock Exchange).

7. Nowy typ inwestora instytucjonalnego. Panstwowe fundusze majatkowe sta-
nowig swoista hybryde, taczaca w sobie cechy takich podmiotdéw jak banki cen-
tralne, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne. Fundusze te to unikatowa
mieszanka elementow i cech charakterystycznych dla innych inwestorow'".
Podsumowujac, wskaza¢ nalezy, ze innowacyjny wptyw, jaki swoim funk-

cjonowaniem wywieraja panstwowe fundusze majatkowe, nie ogranicza si¢ wy-

tacznie do szeroko rozumianych finanséw, zarowno na poziomie krajowym, jak

1 migdzynarodowym. Dotyka ponadto takze takich kwestii jak spoteczna odpo-

wiedzialno$¢ biznesu, inwestowanie spolecznie odpowiedzialne czy tez nadzor

korporacyjny'?.

Podsumowanie

Celem opracowania bylo zweryfikowanie postawionej na wstepie tezy, iz
dziatalnos¢ panstwowych funduszy majatkowych w aspekcie finansowym nosi
znamiona innowacyjnosci. Przeprowadzone analizy wydaja si¢ nie pozostawiaé
watpliwos$ci, ze istniejg wystarczajace dowody na prawdziwos¢ tej tezy. Funk-
cjonowanie tych nowych, instytucjonalnych inwestorow w takich obszarach jak
np.: zarzadzanie rezerwami walutowymi, zarzadzanie kapitalem naptywajacym
do gospodarki, stabilizowanie finanséw publicznych i1 budzetu stanowi przyktad
innowacyjnego podejscia do wymienionych kwestii.

Niewielki jak dotad zakres zainteresowania tym tematem badawczym na
gruncie polskiej nauki, przejawiajacy si¢ poprzez ograniczony ilo§ciowo dostep
do literatury, sktania do podejmowania kolejnych prob wypetnienia istniejace;j
luki w wiedzy. Wydaje si¢, ze nastepne badania powinny si¢ koncentrowaé
w szczegoblnosci na analizie dziatalno$ci inwestycyjnej tych podmiotéw, bowiem
temat ten migdzy innymi za sprawg trudnosci w dostepie do danych statystycz-
nych, wydaje si¢ relatywnie najstabiej zbadanym obszarem dziatalno$ci tych be-
dacych wiasnoscig panstwa narzgdzi inwestycyjnych.

"'E. Bertoni, S. Lugo: Op. cit., s. 5, por.: X. Ping, C. Chao: the theoretical logic of sovereign
wealth funds. ,,Social Science Research Network™ 2009, No. 1420619, s. 6-7.

12 Zob.: AM. Halvorssen: Using the Norwegian sovereign wealth fund's ethical guidelines as
a model for investors. ,,University of Oslo Faculty of Law Legal Studies Research Paper
Series” 2011, No. 8; D. Urban: Panstwowe fundusze majgtkowe — nowe wyzwanie dla nadzoru
korporacyjnego. ,,Wspodtczesna Ekonomia” 2010, nr 3 (15).
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WHETHER THE SOVEREIGN WEALTH FUNDS ARE THE SOURCE
OF INNOVATION IN THE FINANCIAL SYSTEM?

Summary

The paper considers market of sovereign wealth funds with particular attention
given to its innovative nature. The article presents evidence that activity of sovereign
wealth funds in some aspects like for example foreign exchange reserves investment,
global risk sharing, capital inflow management or public finance stabilization can be
seen as a source of innovations. The article concludes by presenting recommendations
for further research.
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MODEL FOR REPUTATIONAL RISK
FOR SUBSIDIARIES OF NON-PUBLIC GROUP
WITH RECIPROCAL SHAREHOLDING

Introduction

To support the global financial system the central banks and governments of
U.S.,UK and Europe used $9 trillion>. The global GDP of 2008 was approxi-
mated to $61 trillion, and the biggest GDP of a single country — U.S. of $14 tril-
lion®. Those $9 trillion were financing provided to maintain the credibility of the
entire financial systems which in turn give right to explore potential costs of
reputation global-wide. This paper narrows the issue to the area of the corporate
risk management.

Multidimensional and cross science branches analysis of reputation has
been challenged on numerous fields. Akerlof called the issue of asymmetry be-
tween buyers and seller in terms of ,,determining the economic costs of dishon-
esty”. Online application of system feedback to enhance the security of auctions
has been reported e.g. by Resnick’. Within this stream of research a computa-
tional model of trust and reputation has been proposed by Mui’. On the other
hand some aspects of the reputation transfer has been reviewed in field of ac-

The views expressed in this publication do not necessarily reflect the views of Polish Financial
Supervision Authority.

A.E. Wilmarth: The dark side of universal banking: financial conglomerates and the origins of
the subprime financial crisis. ,,Connecticut Law Review” 2009, Vol. 41, No. 4, p. 1009.

Report for selected countries and subjects (2009). International Monetary Fund. Retrieved
December 29, 2011.

G. Akerlof: The market for” lemons”: Quality uncertainty and the market mechanism. ,,The
Quarterly Journal of Economics” 1970, Vol. 84, No. 3, p. 488.

P. Resnick, et al.: Trust among strangers in Internet transactions: Empirical analysis of eBay's
reputation system. ,,Communication on the ACM” 2002, Vol. 43, No. 12, p. 45.

L. Mui: 4 computational model of trust and reputation. ,,HICSS. Proceedings of the 35th Annu-
al Hawaii International Conference on System Science” 2002, p. 2341.
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counting mainly the relation between the IPO and auditors credibility’. The dis-
cussion on the credibility is as well present in field of macroeconomics®. The ra-
tional of the agent self selection of risk has been analyzed by Degeorge et al.
who concluded that ,,assuming that the market has no strong prior about whether
the agents are good or bad, good agents will choose low levels of risk, and bad
agents high levels”™ Milo et al. indicated that the lack of accuracy in the risk
model does not necessary brings the inaccuracy into the management proc-
esses'’. There number of other examples of current trends and research areas in
respect of reputation and its management. The overview gives the support for the
reputation definition as provided by Jonathan Low and Pam Cohen Kalafut in
Invisible Advantage.

,»In a sense the company’s reputation is the ultimate intangible. It’s literally
nothing more than how the organization is perceived by the variety of people.
It is slippery, volatile, easy compromised, impossible to control, amorphous™"".

Brand, goodwill, image are not necessary synonyms of the reputation itself.
From the supervisory perspective reputational risk raised attention for the II pil-
lar of the Basel Accord. In the Basel Accord the reputation risk has been
excluded from the operational risk. The Committee defined the operational risk
in section 644 ,as the risk of loss resulting from inadequate or failed internal
processes, people and systems or from external events. This definition includes
legal risk, (90) but excludes strategic and reputational risk”. While in section 742
indicated that ,,other risks: Although the Committee recognises that ‘other’ risks,
such as reputational and strategic risk, are not easily measurable, it expects in-
dustry to further develop techniques for managing all aspects of these risks”'*. In
consequences there is no formal definition of the reputational risk within the
Basel framework.

As above there is no defined metrics for reputation for the companies risk
management purposes. Some guidance could be actually derived from the gen-
eral framework, to be financially meaningful the risk must translatable into cur-
rency units; and measurable within one year horizon accumulated risk. The repu-

" H. Bulut et al.: Auditing firm reputation and the post-issue operating performance in an emerg-
ing market: evidence from Turkish IPO firms. ,Investment Management and Financial Innova-
tions” 2009, Vol. 6, No. 3, p. 212.

T. Henckel et al.: Barro-Gordon revisited: Reputational equilibria with inferential expectations.

»Economics Letters” 2011 Vol. 111, No. 2, p. 144.

F. Degeorge et al.: The ecology of risk taking. ,,Journal of Risk and Uncertainty” 2004, Vol. 28,

No. 3, p. 195.

Y. Millo, et al.: The usefulness of inaccurate models: Towards an understanding of the emer-
gence of financial risk management. ,,Accounting, Organizations and Society” 2009, Vol. 34,
No. 5, p. 638.

""" G. Honey: 4 short guide to reputation risk. Gower Publishing, Ltd 2009, p. 119.

12 International convergence of capital measurement and capital standards a revised framework.
Basel Committee on Banking Supervision, Basel 2004, p. 170.
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tational risk concept will be linked to the operational risk and likely to inherent
the issues of the capital allocation among the controlled entities, some possible
solution has been provided by Staszkiewicz in application of the risk of the
structure metric'”.

In order to allow a general analysis of the reputation risk profile for a parent
and subsidiaries companies it is developed a simplified linear model. The main
idea behind that is to grasp an overview of the value of reputation and related
risk.

Linear financial reputation risk model

Reputation general model (RGM) for consolidated
entity on liquid market

For purpose of the model let define reputation that it is current or potential
cash outflow arising from information not reflected of the current fair value of
net assets controlled or influenced by an entity.

Let:

y —represents the fair value of assets controlled or influenced,

x — current market value of the equity,

z — value of reputation.

Subject to (initial assumptions):
1. efficient market,
ii. public traded shares of entity on consolidated bases,
iii. lack material influences on other companies,
iv. net controlled and influenced assets are verifiable,
v. the auditing procedures are efficient, subject to non-material errors,
vi. a consolidated values are available.
The following equation denotes the lack of the reputation:

y=x [1]
xeR;yeR:

13 P, Staszkiewicz: Ryzyko struktury grupy. In: K. Jajuga & R. Chmielowiec (Eds.). ,,Inwestycje
finansowe i ubezpieczenia — tendencje §wiatowe a rynek polski” 2010, Vol. 183, p. 378.
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The equation represents the situation while the fair value of the net con-
trolled and influenced assets is equal to the market values. Thus the value of
reputation equals

Z=X-y 2]
z,xeR;yeR,

While z # 0 than the reputation is recognized, in any z > 0 the reputation
assets is build up while for negative values of z there is a fair market expectation
that the entity assets include the expected cash outflow due to the reputation.

Let’s denote M as the entity materiality, where M < than the risk appetite of
a given entity.

Lemma 1 for |z| = M than the reputation risk management system should
be in place for any entity. Thus there could be a tendency for high positive z
(above M) to set up the risk management system but without recognition the risk
value in the risk reporting.

The reputation risk is thus the chance that the z <0.

For any z < 0 where |z| = M the reputation risk should be disclosed by the
application true and fair concept of the financial reporting.

The reputation risk value is therefore the value of zx subject to condition
that the value is negative. Metric for reputation risk value could be expressed
into two timing aspects a spot value of the reputation risk and a long term values
for the reputation risk. As the reputation is an attribute of the operational risk
measured at the yearly interval the assessment of the spot values of the reputa-
tion risk can be ignored (A long-term value assumption 1).

Subject to the lack of efficient market than the x is approximated by the
equation:
X=y+z (3]

While y is approximated by fairly audited carrying value of:

a. the consolidated net assets, subject to widely recognized accounting standard
(based on fair values) or (Group assumption 2)

b. the unconsolidated net assets, subject to widely recognized accounting stan-
dard (based on fair values) (Solo-basis assumption 3).
But the potential outflow due to reputation is derived from different factors

not included in the balance sheet position like among others as:

a) Values of the potential customers.

b) Long term costs of publicity of the entity name [denotes as P].

¢) Market shares (influences).
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d) Incurred but not recognized claims on assets and liabilities [denotes as C].
e) Realized losses on uncontrolled related parties and entities [denotes as L].
f) Human capital value (innovations, creativities).

g) Liquidity (cash flow average position).

h) Conflicts of interests.

1) Market external factors.

As the factor list is potentially infinitive, each of them have an relative con-
tribution to entire value of z,. Having taken working assumption that due to the
practical observation number of above stated factors are positively each other
correlated, than by a professional judgment the P,C,L are unlikely to be strongly
positively correlated. Thus z can be expressed as:

z=aP +BC+yL+6 [4]

a, 3,y — parameters € R,
0 — represents any other variables.

Assumption 4 It is assumed that 8 is not significant and P,C,L are measur-
able.

The proposed model of z in [4] consists of two section SC + YL represent-
ing internally generated negatives drivers jeopardizing the reputation. aP — rep-
resenting the external cost (or investments) for maintaining reputation.

Any material z, the value should be disclosed or provided within financial
statements or risk disclosure based on the IFRS or BASEL risk management
standard.

Due to assumption 1 for economically meaningful values of z; the variables
should be proofed against a short term vulnerabilities and economic cycle, there-
fore let x and y represents a stable average position through the business cycle
(a long term structural reputation) than the equation [2] becomes:

Z=X-y [5]

While dash represents the long term average though the cycle.

The above stated model is subject to the numerous assumption, but practi-
cally highly demanded are those of the efficient market (market itself), fair con-
solidated basis and long term structure.
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Non public market model (NPM)

As x is not available from the market than based on the [3] by replacing z
with z, the market equity and application instead of y the unscosolidated posi-
tion of parent company [y,.] than is:

Vue T @P + BC + yL + 0 but a according to [1] for non material reputation
value the fraction:

should be aP + C + yL + 6 = 0 than unrealized losses of the related par-
ties and transaction which does not constitute the reputation risk is equal to:

L=—y1(aP + BC +0) 6]

Subject to lack of significant C and 6 [assumption 5] the simplified test for
the existence of the reputation risk holds true:

L=-%p [7]

a
Y
and

P=LL [8]

a

Let us call the equation [8] as simplified tests for lack of the reputation risk
(the "lack test”). Then by applying the assumption 3,4,5 and approximation of L
by the net equity of the controlled subsidiary, a case while both all subsidiaries
express positive equity and a parent company does not perform reputation
related expenditures indicates lack of reputation risk. Thus the parameter g is

than approximated by the level of the control of over subsidiary assets by parent
company.

If any given group consists of companies A and B. A is the parent company
owning e.g. 80% share of company B (subsidiary) (7, - §0%), B has a contrapart
shareholding in A of 20% (7) - 20%). The shares are expressing, in general, the
percentage share ownership of the votes (control) in the shareholder meeting.
Than the effective control rate (r.r) would be:

Ter =Tq 'rarb/ ( 1- rarb) [9]

Proof for [9] delivered by Staszkiewicz'*.

14 P, Staszkiewicz: Konsolidacja udzialéw wzajemnych. ,,Rachunkowos¢” 2001, No. 10, p. 667.
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In case of the reciprocal holdings, parameters gbecomes an effective con-

trol rate (Ef fr) derived from [9], thus the expenditures relating to migrating of
the long term reputation risk could represented by:

P =Y EffrixL; [10]

Where n denotes number of the controlled entities by a parent.

So long the value of P>0 than the reputation risk subject to above assump-
tion can be ignored. In case of reputation risk averse group the weight Ef fr;
might become 1 for each non positive L;. The group owner possessed however
an reputation option, in case while the realized losses becomes unbearable
(exceed the group risk appetite) the subsidiaries can be let bankrupt (appetite or
materiality option).

Let us assume (assumption 5) that the risk appetite is expressed as the % of
the economic capital, thus the materiality can be expresses as well as the % of
the economic capital. Thus the P values between materiality and risk appetite is
disclosed with parent company risk profile. Any insignificant values of P can be
reasonable ignored while the values exceeding the risk appetite indicate realiza-
tion of the reputation option.

Conclusion

The above presented model allows for quantification of the financial as-
pects of reputation. There is a possibility for the practical application of the
model, however the added value in contrast to the consolidation procedures
quality might not necessary outweigh the costs of application.
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MODEL RYZYKA REPUTACJI PODMIOTU ZALEZNEGO W SYTUACJI
KONTROLI WZAJEMNEJ W NIEPUBLICZNEJ GRUPIE KAPITALOWEJ

Streszczenie

Referat przedstawia szkic koncepcyjny modelu do analizy ryzyka reputacji w sytu-
acji rynku niepublicznego, w przypadku istnienia kontroli wzajemnej mi¢dzy podmiotem
dominujgcym a zaleznym. Zostal przedstawiony uproszczony test braku ryzyka reputa-
cji. Model podstawowy wyprowadzono z zasady ekwiwalencji wartosci aktywow 1 braku
warto$ci dodanej zorganizowanej struktury.
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RYNKI WSCHODZACE

JAKO WAZNE MIEJSCE PRZEPLYWOW
BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH
W GOSPODARCE SWIATOWEJ

Wprowadzenie

Kilkuletni okres globalnego kryzysu finansowego w gospodarce $wiatowej
ujawnit r6zng wrazliwo$¢ rynkéw finansowych i sile krajow w powracaniu na
sciezkg wzrostu gospodarczego. Istotne problemy ze wzrostem tempa PKB maja
Stany Zjednoczone oraz kraje Unii Europejskiej. Rosngce zadtuzenie, wysoka
relacja dlugu publicznego i deficytu budzetowego do PKB w krajach strefy euro
utrudnia wychodzenie z kryzysu, wptywajac negatywnie na sytuacje pozostatych
krajow europejskich. Rynki wschodzace oraz kraje rozwijajace si¢ wykazaty
wieksza sprawnos$¢ gospodarek w wychodzeniu z kryzysu. Dobrze radzg sobie
azjatyckie kraje rozwijajace si¢ (Chiny, Indie, ASEAN-5), Ameryki Lacinskiej
i Karaiboéw (Brazylia, Meksyk) oraz Afryki Subsaharyskiej, ktore staja si¢ waz-
nym zrédtem importu, jak i eksportu bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Celem niniejszego opracowania jest proba odpowiedzi na pytania: 1) Co
decyduje o atrakcyjno$ci rynkéw wschodzacych, z jednej strony jako importera,
a z drugiej strony jako eksportera BIZ? 2) Czy kryzys finansowy moze by¢ szan-
sa ekspansji rynkéw wschodzacych i zmiany ich udzialu w strukturze podziatu
pracy w gospodarce §wiatowe;j?

Reakcje gospodarek krajow wschodzacych
i rozwijajacych sie na kryzys finansowy

W 2009 roku w wigkszosci gospodarek na $wiecie wystapito obnizenie
tempa PKB (-0,7%), dotyczylo to gtéwnie krajow rozwinigtych (-3,7%), przy



Rynki wschodzace jako wazne miejsce przeplywow bezposrednich... 61

zdecydowanie lepszej sytuacji w krajach wschodzacych i rozwijajacych sig (3%)".
Rok 2010 przyniost poprawe w krajach rozwinietych, jednak w wigkszosci go-
spodarek PKB wahat si¢ na niskim poziomie 1-3%". Kraje wschodzace podniosty
dwukrotnie tempo wzrostu (7,3%). Najwyzszy wzrost osiaggnety Chiny (10,3%),
Indie (10,1%), kraje ASEAN-5 (6,9%), Brazylia (7,5%) oraz Afryka Subsaharyj-
ska (5,4%). W 2011 roku kraje rozwini¢te utrzymywaly tempo PKB na poziomie
1,6%, przy 6,4% w krajach wschodzacych i rozwijajacych si¢. Prognozy MFW
na rok 2012 wskazuja, ze kraje rozwinigte osiagna niski wzrost (1,9%), a kraje
wschodzace i1 rozwijajace si¢ ponadtrzykrotnie wyzszy (6,1%). Gtownym moto-
rem rozwoju beda kraje azjatyckie (8,0%), z Chinami (9,0%) oraz Indiami
(7,5%), w krajach Ameryki Lacinskiej wzrost bedzie stabilny (4-5%), przy trwa-
tej ekspansji krajow Afryki Subsaharyjskiej (5-6%)’.

Lepsza koniunktura w krajach wschodzacych i rozwijajacych si¢ niz rozwi-
nietych wynikala z kilku powodow. Kraje wschodzace wykazywaly spadajaca
relacje dlugu zagranicznego do PKB: z 37% (1993-2000), 31,0% (2001-08),
27% (2009), do 25,2% (2010) i 23,6% (2011), przy prognozie 23,6% (2012)
122,9% (2013-16). Relacja kosztow obstugi dtugu do PKB w tych krajach wy-
kazywata stabilizacje: 8,2% (1993-2000), 10% (2011-08), 9,6% (2009), 8,0%
(2010-11), przy prognozie 8,5-8,7% (2012-16). W latach 2001-11 saldo rachun-
ku biezacego wynosito $rednio 2,0-2,8% PKB*, wobec -0,2; -0,9% PKB w kra-
jach rozwinietych’.

Rosngce zainteresowanie rynkami wschodzacymi bylo efektem obnizenia
ryzyka inwestycyjnego® oraz wigkszej swobody gospodarczej. Wedlug mie-
siecznika ,,Euromoney” poziom ryzyka inwestycyjnego w 2011 roku wynidst
w Polsce 70,99 pkt. (wobec 52,12 pkt. w 1998 roku), a na Wegrzech 59,67 pkt.
(wobec 55,03 pkt. w 1998 roku)’. Poprawie ulegl rowniez wskaznik wolnosci
gospodarczej, chociaz w tym obszarze nie zachodzi tak istotna poprawa, na ktora

Kryzys finansowy i jego skutki dla krajow na Srednim poziomie rozwoju. Red. A. Wojtyna.
PWE, Warszawa 2011, s. 13-66.

A. Kosztowniak: The impact of global financial crisis on FDI. W: Global economy challenges of
the 21* century. Red. S.1. Bukowski. Technical University of Radom, Radom 2010, s. 89-102.
IMF: World economic outlook, slowing growth, rising risks, IMF, September 2011, Statistical
Appendix, tab. 1.1.

Wedlug prognoz MFW saldo rachunku biezacego w latach 2011-12 moze wynosi¢ w krajach
azjatyckich 3,4% PKB, w tym w Chinach 5,2-5,6% PKB, osiagajac nawet 11,3-10,8% PKB
w Malezji. Ibid., s. 85.

° Ibid, tab. A14.

Ocena ryzyka inwestycyjnego zajmuja si¢ m.in. Bank Swiatowy, publikujac indeks ryzyka in-
westycyjnego BERI (Business Environment Risk Intelligence). Rankingi ryzyka inwestycyjnego
publikuja agencje migdzynarodowe Standard and Poor’s, Moody’s, czasopisma ekonomiczne
Institutional Investor” czy ,,The Wall Street Journal Europe’s”.
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w Krakowie, Krakow 2001, s. 166-168.



62 Aneta Kosztowniak

czekaliby inwestorzy zagraniczni. Sposrod 186 krajow badanych przez Euromo-
ney, Wegry zajety 51. miejsce, Polska 68., Chiny 135., a Rosja znalazta si¢ na
143. miejscu (tabela 1).

Tabela 1

Rankingi ryzyka inwestycyjnego oraz wolno$ci gospodarczej wedtug ,Euromoney” w wybranych
krajach wschodzacych w 2011 roku (liczba punktéw oraz miejsce)”

Ryvzvko inwestyveyvine Wskaznik wolnosci gospodarczej
yzy ey (Index of Economic Freedom,
(Country Risk) IE
Kraj F)
liczba punktow mieisce micisce
(0-100 pkt.) J J
Polska 70,99 31 68
Brazylia 63,22 41 69
Chiny 63,55 40 135
Wegry 59,67 47 51
Afryka Pid. 59,20 48 74
Indie 58,60 52 124
Meksyk 58,13 54 48
Rosja 56,83 57 143

D Poziom ryzyka inwestycyjnego ustala sic w granicach 0-100 pkt., przy czym im wigksza liczba
zdobytych punktéow, tym mniejsze ryzyko.

Zrédto: Euromoney, http://euromoneycountryrisk.com, dostep: 29.01.2012.

Przeptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych
na rynkach krajow wschodzacych i rozwijajacych sie

Utrzymujacy si¢ od 2007 roku kryzys finansowy zmienit perspektywy oce-
ny wzrostu w gospodarce swiatowej, ostabiajac go znacznie w krajach rozwinig-
tych, na korzys¢ gospodarek wschodzacych i rozwijajacych sie®. Kapitat odptynat
czesciowo z krajow rozwinietych, zarowno w formie inwestycji bezposrednich,

8 Dostosowania makroekonomiczne i mikroekonomiczne w krajach na Srednim poziomie rozwoju
po kryzysach finansowych. Red. A. Wojtyna. PWE, Warszawa 2009, s. 45-72.
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jak 1 portfelowych, naplywajac szerszym strumieniem do krajow wschodzacych,
w tym gléwnie azjatyckich’.

Wedhug UNCTAD warto$¢ naptywu BIZ w gospodarce §wiatowej spadia
z 1,971 bln USD w 2007 roku do 1,744 bln USD w 2008 roku, 1,185 bln USD
w 2009 roku oraz wzrosta do 1,244 bln USD w 2010 roku'®. Od 2005 roku
zmienia si¢ wyraznie struktura naptywu BIZ, maleje udziat krajow rozwinietych,
a zwieksza krajoéw wschodzacych i rozwijajacych sie. Rok 2010 byt przeto-
mowy, kraje rozwinigte utracily swoj wigkszo$ciowy udziat w imporcie BIZ
jako kraje goszczace. Wartos¢ naptywu BIZ do tych krajow wyniosta wowczas
601 906 mld USD (48%), przy 573 568 mld USD (46%) napltywu do krajow
rozwijajacych si¢ oraz 68 197 mld USD (6%) do krajow transformacji gospodar-
czej. Dalsze prognozy instytucji migdzynarodowych nie sa obiecujace dla kra-
jOw rozwinigtych.

Wedhug wyliczen UNCTAD, przy wykorzystaniu ekonometrycznego mode-
lu regresji 1 uwzglednieniu w badaniu panelowym 93 krajow uczestniczacych
w ponad 90% s$wiatowych przeplywoéw BIZ dla okresu 1995-2010 wynika, ze
w 2013 roku udziat BIZ w krajach rozwinigtych wyniesie 55%, przy 45% w kra-
jach rozwijajacych sie i transformacji gospodarczej (tabela 2).

Tabela 2

Warto$¢ przeptywdw BIZ w latach 2005-2010 oraz prognoza dla lat 2011-2013 uwzgledniajaca
wyniki modelu ekonometrycznego UNCTAD, wedtug regiondéw (w mid USD)

Wyszczegol- Srednio Prognoza

nienie

2005-2007 | 2008-2010 2009 2010 2011 2012 2013
Globalne
przeplywy 1471799 | 1390934| 1185030| 1243671 | 1523598 | 1685792 1874620
BIZ
Kraje
- 967 947 723284 | 602835| 601906| 790183 | 887729 1026109

rozwinigte
Kraje rozwi- 444 945 580716| 510578 573568 | 655800| 713946 | 749 531
jajace sie
Kraje trans-
formacji go- 58 907 86 934 71618 68197| 77615 84 117 98 980
spodarczej

Zrodto; UNCTAD: World Investment Report 2011. Switzerland 2011, s. 17.

® A. Kosztowniak: Bezposrednie inwestycje a wzrost gospodarczy w $wiecie. W: Koniunktura go-
spodarcza a reakcje podmiotow gospodarujgcych. Red. J. Czech-Rogosz. Prace Naukowe Aka-
demii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2009, s. 143-158.

10 UNCTAD: World Investment Report 2011. Switzerland 2011, s. 2.
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Alokacja BIZ przez koncerny transnarodowe (KTN) zaréwno z krajow
rozwinietych, jak i rozwijajacych sie ulegta istotnej zmianie po wybuchu kry-
zysu finansowego w 2007 roku. KTN z krajéw rozwinigtych zwickszyty na-
ptyw BIZ z 26% do 45% w krajach rozwijajacych si¢. Podobnie KTN z krajow
rozwijajacych si¢ ograniczyly naptyw BIZ do krajow rozwinigtych z 38%
do 30%, na rzecz zwigkszenia naplywu na rynki krajow rozwijajacych sie
z 58% do 63% poprzez reinwestycje, jak 1 wybor innych krajow w swojej gru-
pie (rys. 1).

(a) KTN z krajoéw rozwinigtych (b) KTN z krajoéw rozwijajacych si¢
100% 0 — I WM Kraje transtorm gl
90% - gospodarczej -
80% 26
70% . 4 Kraje rozwijajace sig8
60% 63
50% -
40% -
30% 68 51 T T
20% Kraje rozwinigte | 3g
10% - 30
0% T ; "
2007 2010 2007 2010

Rys. 1. Zmiany dystrybucji BIZ przez koncerny transnarodowe z krajow rozwinigtych i rozwijaja-
cych sie w 2007 roku i 2010 roku (w %)
Zrodto: UNCTAD: World Investment Report 2011. Switzerland 2011, rys. 1.8, s. 8.

Po rekordowo wysokim naptywie BIZ do krajow wschodzacych i rozwija-
jacych sie w 2007 roku (715,1 mld USD), jego obnizeniu do 245,6 mld USD
w 2008 roku, juz od 2009 roku nastgpit powr6t tendencji wzrostowej. Wyrazny
wzrost naptywu BIZ miat miejsce w azjatyckich krajach rozwijajacych sie
7 102,9 mld USD w 2009 roku do 159,3 mld USD w 2010 roku, przy prognozie
okoto 170 mld USD dla lat 2011-12. Z podobng sytuacja mamy do czynienia
w krajach Ameryki Lacinskiej 1 Karaibow, gdzie warto$¢ BIZ rosta z 68,8 mld
USD do 73,2 mld USD, przy prognozie naptywu do 140 mld USD w 2012 roku
(tabela 3).



Rynki wschodzace jako wazne miejsce przeplywow bezposrednich... 65

Tabela 3

Naptyw prywatnych bezpo$rednich inwestycji zagranicznych netto do krajéw wschodzacych
i rozwijajacych sie, z uwzglednieniem podziatu regionalnego w latach 2007-2012
(wmld USD)

Wyszczegodlnienie 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012

Kraje wschodzace i rozwijajace si¢ | 715,1 | 245,6 2674 4823 574,7 610,9

Europa Centralna i Wschodnia 74,8 66,4 29,3 21,5 31,3 40,2
Wspolnota Niepodlegtych Panstw 28,3 50,6 16,7 7,6 29,6 30,5
Azjatyckie kraje rozwijajace si¢ 1754 | 161,8 102,9 159,3 169,6 169,4
Ameryka Lacinska i Karaiby 91,3 98,0 68,8 73,2 128,8 139,9
irf‘;;ltgwy Wschéd i Péinocna 489 | 581 | 641 | 432| 364| 438
Afryka Subsaharyjska 22,8 32,1 28,9 19,9 33,6 38,1

Zrédto: IMF: World Economic Outlook, Slowing Growth, Rising Risks. September 2011, Statistical Appendix,
tab. A13, s. 202.

Wedtug raportu MIGA WIPR Report 2011 60% BIZ, ktoére naptyngty do
krajow rozwijajacych si¢ w 2010 roku, zostato zlokalizowanych w krajach BRIC
(Brazylia, Rosja, Indie oraz Chiny), a 15% naptyneto do krajow $redniego do-
chodu, to jest Chile, Kolumbii, Indonezji, Kazachstanu, Malezji, Meksyku, Peru,
Turcji oraz Wietnamu. Ponadto doszlo do wzrostu znaczenia tych krajow
w ,,eksporcie BIZ” na nowe rynki. W 2005 roku kraje rozwijajace si¢ realizowa-
ty zaledwie 6% s$wiatowego eksportu BIZ wobec 19% w 2011 roku. Wartos¢
eksportu BIZ z tych krajow osiagneta w 2011 roku poziom 238 mld USD, z cze-
go kraje BRIC zainwestowaty 172 mld USD (72%), a same Chiny 85 mld USD
(36%) 1 Rosja 63 mld USD (26%). Za przykladem krajow BRIC poszly pozosta-
te kraje wschodzace, ktore juz w 2010 roku wyraznie zwigkszyly swoje BIZ, to
jest: Malezja (15 mld USD), Meksyk (14 mld USD) czy Chile (9 mld USD).
Wedhug badan Granta Thortona wzrost aktywno$ci eksportowej BIZ przez te
kraje wynikatl z checi: wejscia na nowe rynki, dostepu do zasobow, technologii
oraz osiagniecia korzysci skali''.

Wzrost aktywno$ci krajow wschodzacych, zaré6wno jako importera, jak
i eksportera BIZ wyraznie potwierdzaja skumulowane warto$ci naptywu i od-
ptywu tych inwestycji do/z azjatyckich i amerykanskich krajow wschodzacych
(rys. 2).

" MIGA: World Investment and Political Risk 2011. Washington D.C. 2011, s. 14-16.
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Rys. 2. Warto$¢ skumulowana naptywu i odptywu BIZ w krajach wschodzacych Azji i Ameryki
w latach 1990-2010 (w mid USD)"

! Kraje wschodzace Azji: Tajwan, Korea Pid., Malezja, Singapur oraz Tajlandia. Kraje wschodza-
ce Ameryki: Argentyna, Brazylia, Chile, Meksyk oraz Peru.

Zrédto: UNCTAD: UNCTADstat, tab. Inward and outward foreign direct investment stock, annual, 1990-2010,
http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx, dostep: 10.01.2012.

W 2010 roku skumulowana warto$¢ naptywu (importu) BIZ do krajow
wschodzacych Azji wyniosta 889 802 mld USD, przy odplywie (eksporcie)
762 434 mld USD. Sytuacja ta $wiadczy, ze kraje te sg atrakcyjne dla inwestycji
zagranicznych jako kraj goszczacy, ale same rdwniez sg aktywnym inwestorem
na zagranicznych rynkach. W krajach wschodzacych Ameryki warto$¢ skumu-
lowanego naptywu BIZ wyniosta 1 067 900 mld USD, przy odplywie wynosza-
cym 330 099 mld USD. W tej grupie wyniki te §wiadcza, ze kraje te, to znaczy
Argentyna, Brazylia, Chile, Meksyk czy Peru sg atrakcyjnym miejscem lokaliza-
cji BIZ, ale same nie sg wystarczajaco silne, aby podejmowaé ekspansje na za-
graniczne rynki w takiej skali, jak azjatyckie kraje wschodzace.

Sytuacja na rynku kapitalowym rynkéw wschodzacych

Pozytywna ocena rynkow wschodzacych przez inwestorow oznaczata za-
rowno wzrost naplywu inwestycji bezposrednich, jak i portfelowych. Pomimo ze
rynki te znacznie ucierpiaty w 2008 roku (10.2007-02.2009), kiedy inwestycje
portfelowe osiagnety -66,1 mld USD (wobec 81,1 mld USD w 2007 roku),
to hossa powrdcita na nie od II kwartatu 2009 roku. Naptyw inwestycji port-
felowych osiggnat 98,9 mld USD w 2009 roku, 197,5 mld USD w 2010 roku,
przy szacunkach MFW dalszego ich wzrostu po $rednio 127,1 mld USD
w 2011 i w 2012 roku.

O powrocie inwestycji krotkoterminowych na rynki wschodzace decydowa-
ty glownie: ceny papieréw wartosciowych oraz wyzsze stopy zwrotu niz w kra-
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jach rozwinigtych. W okresie od stycznia 2008 roku do listopada 2008 roku ceny
papierow wartosciowych krajow wschodzacych MSCI Emerging Markets byty
zdecydowanie wyzsze niz ceny indeksu MSCI ACWI Index dla gtéwnych kra-
jow rozwinigtych. To gtéwnie indeks rynkow wschodzacych wptywat na wzrost
swiatowego indeksu MSCI World Index. Ceny papieréw wartosciowych krajow
BRIC (MSCI BRIC Index) byty poréwnywalne z cenami ACWI Index (rys. 3).

Oceniajac prognozy gospodarcze rynkéw wschodzacych na lata 2011-2012,
Standard and Poors przyznal najwyzsze raitingi: AA dla Czech, AA- dla Chin,
Tajwanu, A+ dla Chile, A- dla Polski, Malezji oraz BBB+ dla Tajlandii, Afryki
Potudniowej, Peru oraz Malezji.
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Rys. 3. Poziom cen papieréw wartosciowych wybranych indekséw w okresie od 28.01.2008 do
28.11.2008 (USD)"Y

Y MSCI World Index reprezentuje indeks $wiatowy; MSCI BRIC Indeks reprezentuje Brazylie,
Rosje, Indie oraz Chiny, MSCI ACWI Index reprezentuje ceny papieréw wartosciowych 45 kra-
jow, w tym: 24 krajow rozwini¢tych (Australia, Austria, Belgia, Kanada, Dania, Finlandia,
Francja, Niemcy, Grecja, Hongkong, Irlandia, Izrael, Wlochy, Japonia, Holandia, Nowa Zelan-
dia, Norwegia, Portugalia, Singapur, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Wielka Brytania i USA)
oraz 21 krajow wschodzacych (Brazylia, Chile, Chiny, Kolumbia, Czechy, Egipt, Wegry, Indie,
Indonezja, Korea Pid., Malezja, Meksyk, Maroko, Peru, Filipiny, Polska, Rosja, Afryka Pid.,
Tajwan, Tajlandia i Turcja; MSCI EMERGING MARKETS (EM) Index reprezentuje ceny po-
nad 2700 papierow z 21 ww. krajow wschodzacych.

Zrédto: MSCI: http://www.msci.com/products/indices/country_and_regional/all_country, dostep: 29.01.2012.

Oceny te bedg mialy istotne znaczenie przy decyzjach o utrzymaniu BIZ na
tych rynkach, jak i o naptywie nowych. Decydowa¢ beda rowniez o skali inwe-
stycji zagranicznych, przejeciach i fuzjach, realizowanych przez firmy z krajow
wschodzacych w krajach rozwijajacych si¢ i rozwinigtych.
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Podsumowanie

O atrakcyjnosci rynkéw wschodzacych jako importera i eksportera BIZ de-
cyduje: tempo wzrostu PKB, nizszy poziom zadtuzenia, wigksza dyscyplina fi-
skalna, wyzsze stopy zwrotu z papieréw wartosciowych oraz wyzsze stopy pro-
centowe niz w krajach rozwinietych. Nie bez znaczenia jest pozytywna ocena
reform gospodarczych realizowanych przez te kraje, zgodnie z zaleceniami
MFW. Doswiadczenia kryzysow z drugiej potowy lat 90. XX wieku wzmocnity
te kraje, w tym ich systemy bankowe. Nizsza wrazliwo$¢ rynkow finansowych
krajow wschodzacych wynikata rowniez z nizszej kapitalizacji tych rynkow niz
na rynkach dojrzalych. Wydaje si¢, ze utrzymanie dos¢ wysokiego tempa PKB,
wzrost roli tych rynkéw jako eksporterow BIZ, przy trudnosciach rynkow roz-
winigtych moze by¢ duza szansg ich ekspansji i zmieni obecng strukture podzia-
hu pracy w gospodarce §wiatowe;j.
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EMERGING MARKETS AS AN IMPORTANT LOCATION
OF FDI INFLOWS AND OUTFLOWS IN WORLD ECONOMY

Summary

The study examines main effects of changes of FDI flows in emerging countries
and developing countries at the time of the global financial crisis. The shift of FDI
inflows to emerging and developing countries accelerated in 2010. For the first time they
absorbed more than half of global FDI flows.



Marta Wisniewska

The University of East Anglia oraz
Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku

IS THE CHINESE STOCK MARKET
INTEGRATED WITH THE GLOBAL
STOCK MARKET?

The modern Chinese stock market is young and developing fast with two
stock exchanges: Shanghai Stock Exchange (SE) and Shenzheng SE. The market
capitalization of both stock exchanges is relatively high (see Table 1). As of De-
cember 2011 Shanghai SE was the world 6™ largest stock exchange in terms of
market capitalization, whereas Shenzhen held 13" place'. Neither of these stock
exchanges are fully open to the foreign investors with the Chinese government
exercising the capital control over them.

Chinese exchanges are one of the most regulated and controlled exchanges
in the world. One of the outcomes of this regulation is dual share types offered
on the market, i.e. A class shares and B class shares’. A class shares are denomi-
nated in renminbi and were initially aimed at domestic investors. B class shares
are quoted in USD and were targeted at foreign investors. Nevertheless there has
been some movement towards the opening of the Chinese stock market (Chen
2003, Cheung, Ouyang and Tan, 2009). As a result, since 2001 domestic inves-
tors can purchase B shares and since 2002 foreign investors can purchase A
shares. It has been claimed that A shares show little connection with the world
equity markets (Charles and Darné, 2009 and Li, 2007).

! World Federation of Exchanges.
2 Where a company can issue both A and B shares. A shares represent 97% capitalization of trad-
ed shares at Shanghei SE (de Bondt, Peltonen and Santabarbara, 2010).
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This study aims to investigate the relationships between the Chinese stock
market and the world stock market as proxied by the US stock market’. In par-
ticular it focuses on how the earlier described attempt to open the Chinese mar-
ket affected the relationship. The research intends to verify a hypothesis (H1)
that the relationship between the Chinese stock market and the US stock market
indeed changes in time and both markets become more closely related. The rela-
tionship between stock markets is defined by the correlation, the cointegration
and the Granger causality between stock market indexes.

The remaining of this paper is structured with the next section briefly out-
lining data and methodology. The following section presents results of econo-
metric tests, leading to verification of the hypothesis (H1). Finally, conclusions
summarize the study and present its main findings.

Methodology

This paper aims to investigate whether the Chinese stock market becomes
more related to the US stock market. The study uses indexes for two Chinese
stock exchanges for both A shares and B shares. Therefore the Chinese market is
described by four indexes: Shanghen SE A Stock Index (SHAA), Shanghen SE
B Stock Index (SHAB), Shenzhen SE A Stock Index (SHEA) and Shenzhen SE B
Stock Index (SHEB). The US market is represented by the following indexes:
Nasdaq Composite, NYSE Composite, S&P 500 and Dow Jones Industrial (DJ).
The research is based on weekly data for the period between 1993 and 2001°. In or-
der to verify the hypothesis (H1) two sub-periods are selected: 1997-2003 (A) and
2005-2011 (B). Most of sub-period A relates to the time before the changes in dual
class share policy. Sub-period B relates to the time after the changes. Both periods
can be characterized by high volatility of the US market, with sub-period A incorpo-
rating the IT-bubble and sub-period B incorporating the housing market bubble.

The research procedure is as follows: first correlation coefficients of stock
market returns are calculated. Next the level of integration of stock market in-
dexes is established. Fowling that Johansen cointegration tests are applied to
those indexes. And finally the Granger causality tests are undertaken.

Empirical analysis

Prior to further research it is worthwhile to look at the basic summary statis-
tics of the stock market returns (see Fig. 1 and Table 2). In the research period

? US market was chosen as it has the highest capitalization in the world (see Table 1).
4 Weekly data denominated in USD was extracted from EcoWin.
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the mean returns of A shares are lower than those of B shares. The Chinese stock
market can be characterized by the presence of extreme observations. This is re-
flected in high maximum and low minimum values as well as high standard devia-
tions. These extreme observations have been acknowledged in earlier studies (Gao,
2002). Furthermore, not surprisingly none of the series are normally distributed.
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Fig. 1. Time series of weekly returns and prices from 1993 to 2011
Notes: Weekly returns series: D(LN. x); where x refers to the appropriate price index.
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Table 2
Summary statistics of the weekly stock markets returns, 1993-2011
Std.
Obs. Mean Median Max. Min. Dev.  Skewness  Kurtosis J-B

SHAA 925 0.058  0.04  40.124 -29.033 4503  0.683 16.117  6703.146

SHAB 925 0.121 -0.135 20.673 -20.743  4.73 0.269 5.651 281.88"

SHEA 925 0.089 0.075 35964 -32.596 4.635  0.026 13.892 457249

SHEB 925 0.151 -0.053 34.81 -38338 4928  0.388 13.925  4623.687
NASDAQ 925 0.165 0474  9.559  -13.809 2.749  -0.681 5.693 350.897"

NYSE 925 0.126 031 7542 -9.826 1938  -0.566 6.208 446.161°

SP500 925 0.165 0323 8198 -10.985 2.102  -0.558 6.291 465.44"
DowJones 925 0.142  0.347 8.1 -10.604 1872 -0.501 6.161 423.837

" p-value <0.05.

Notes: Weekly returns are computed as Rt =[In(Py/Pt.1)]*100, where Py is the price of the index at in-
stant t.

Table 3 displays the correlation coefficience of weekly stock market returns.
When comparing results for Panel B and Panel C it is visible that the value for
Chinese market displayed in Panel C, are higher than in Panel A. Moreover they
also appear to be statistically significant. In Panel A correlation coefficients of
SHAA and SHEA with the US market seem to be equal to zero, whereas corre-
lations of SHAB and SHEB are low, yet mostly positive and statistically sig-
nificant. In Panel B both classes of shares have a low, yet positive and statisti-
cally significant correlation with the US market. This gives preliminary
evidence in favor of the research hypothesis (H1). The remainder of the paper
aims to confirm these results by employing cointegration and Granger causal-
ity tests.
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Table 3

Correlation coefficients of weekly stock market returns

Panel A: 1993-2011

SHAA SHAB SHEA SHEB NASDAQ NYSE SP500 DJ
SHAA 1

SHAB 0.516 1
SHEA 0.855 0.521 1

SHEB 0.521 0.759 0.534 1

NASDAQ 0.041" 0.049" 0.031" 0.079 1

NYSE 0.068 0.134 0.06 0.152 0.788 1

SP500 0.058 0.134 0.052 0.155 0.797 0.965 1

DJ 0.038" 0.115 0.029" 0.129 0.752 094 0931 1

Panel B: 1997-2003

SHAA SHAB SHEA SHEB NASDAQ NYSE SP500 DJ
SHAA 1

SHAB 0.515 1
SHEA 0.949 0.489 1

SHEB 0.514 0.827 0.507 1

NASDAQ -0.053"  '-0.02°  '-0.041"  0.005" 1

NYSE *-0.029° 0.09 -0.015"  0.072° 0.747 1

SP500 -0.015"  0.132 -0.003"  0.117 0.735 0.962 1

DJ -0.025"  0.116 -0.016°  0.087 0.686 0955 0936 1

Panel C: 2005-2011

SHAA SHAB SHEA SHEB NASDAQ NYSE SP500 DJ
SHAA 1

SHAB 0.767 1

SHEA 0.901 0.791 1

SHEB 0.769 0.875 0.761 1

NASDAQ 0.181 0.15 0.114 0.274 1

NYSE 0.23 0.218 0.167 0.332 0.92 1

SP500 0.169 0.166 0.124 0.281 0.944 0.967 1

DJ 0.184 0.172 0.124 0.273 0.92 0.949 0.949 1

" Not statistically significant at 5% significance level.

Prior advancing to Granger causality tests it is necessary to establish the
level of integration of the time series in question. Table 4 outlines the results of
the ADF tests. Series in levels were found to be non-stationary, whereas series in
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1* differences proved to be stationary. These results are in line with expecta-
tions, as I(1) is a common property of financial time series. Furthermore as no
cointegration relation has been detected between the series in levels’, Granger
causality tests need to be applied to series in 1* differences (i.e. the returns).

Table 4
ADF test for weekly stock market indexes in natural logarithms
Panel A:1997-2003 Panel B: 2005-2011
in levels in 1% differences in levels in 1% differences
Constant Trend Constant Trend Constant Trend  Constant Trend

SHAA -1.927 -1.916  *-6.078" *-6.014 -1.62 -0.962 -14.221"  "-14.308"
SHAB -0.878 -1.517  °-10.419°  *-7.368 -1.749  -1.485  -13.259"  '-13.296
SHEA -1.982 -1.754 64917 6577 -1.339 -0.72 -10.324"  '-10.425°
SHEB -1.271 2294 C-11.773° 0 C-11.787° | 2422 -1.641 *-3.09" *-3.219
NASDAQ  -1.675 -1.624 69817 *-7.028" 2158 -2228  -15.897°  -15.877
NYSE -2.563 2441 217398 '-17.4327 | 2334 251 35410 3547
SP500 -2.157 -2.365 *-7.816 *-7.809" 2272 2268 -3.6817 *-3.676
DJ 2.564 2418 2166297 -16.643" | -2.02 2022 -3711°7 °-3.706

"p-values <0.05

Table 5 presents the results of Granger causality tests both for 1997-2003
(Panel A) and 2005-20011 (Panel B). In Panel A the null hypothesis (H2) that the
US market returns doesn’t Granger cause the Chinese market returns can be re-
jected in 3 out of 16 cases. At the same time in Panel B the (H2) can be rejected
in 15 out of 16 cases. The outcome of Panel B reveals that the US stock market
returns have an impact on (Granger causes) the Chinese stock market returns.
There is however no evidence that the Chinese stock market returns Granger
cause US stock market returns. This one directional causality is the major
change between 1997-2003 and 2005-2011. These results support earlier expec-
tations that stock market relationships change over time. There is however no
evidence to reject the null hypothesis (H1), in contrary it appears the Chinese
market slowly becomes more integrated with the world stock market.

5 Detailed results of Johansen cointegration tests for series in natural logarithms can be obtained
upon request from the author.
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Granger-causality test for relationship between stock exchanges

Table 5

Panel A: 1997-2004  Panel B: 2005-2011
Null Hypothesis: F-Stat. Prob. F-Stat. Prob.
D(LN.SHAA) does not Granger Cause D(LN.NASDAQ) 0.514 0.474 1.533 0.217
D(LN.NASDAQ) does not Granger Cause D(LN.SHAA) 0.002 0.969 7.647 0.006
D(LN.SHAB) does not Granger Cause D(LN.NASDAQ) 0.229 0.632 1.434 0.232
D(LN.NASDAQ) does not Granger Cause D(LN.SHAB) 7.879 0.005 8.963 0.003
D(LN.SHEA) does not Granger Cause D(LN.NASDAQ) 0.242 0.623 0.676 0.412
D(LN.NASDAQ) does not Granger Cause D(LN.SHEA) 0.004 0.947 4.578 0.033
D(LN.SHEB) does not Granger Cause D(LN.NASDAQ) 1.710 0.192 2.694 0.102
D(LN.NASDAQ) does not Granger Cause D(LN.SHEB) 5.711 0.017 12.157 0.001
D(LN.SHAA) does not Granger Cause DIN.LNYSE) 1.522 0.218 1.949 0.164
D(LN.NYSE) does not Granger Cause D(LN.SHAA) 1.380 0.241 8.461 0.004
D(LN.SHAB) does not Granger Cause D(LN.NYSE) 0.026 0.873 1.449 0.230
D(LN.NYSE) does not Granger Cause D(LN.SHAB) 4.255 0.040 8.680 0.003
D(LN.SHEA) does not Granger Cause D(LN.NYSE) 2.308 0.130 0.479 0.490
D(LN.NYSE) does not Granger Cause D(LN.SHEA) 0.747 0.388 5.209 0.023
D(LN.SHEB) does not Granger Cause D(LN.NYSE) 2.339 0.127 2474 0.117
D(LN.NYSE) does not Granger Cause D(LN.SHEB) 2.088 0.149 13.168 0.000
D(LN.SHAA) does not Granger Cause D(LN.SP500) 2.189 0.140 2.865 0.091
D(LN.SP500) does not Granger Cause D(LN.SHAA) 1.220 0.270 5.870 0.016
D(LN.SHAB) does not Granger Cause D(LN.SP500) 0.000 0.996 2.201 0.139
D(LN.SP500) does not Granger Cause D(LN.SHAB) 2.883 0.091 6.682 0.010
D(LN.SHEA) does not Granger Cause D(LN.SP500) 3.063 0.081 1.277 0.259
D(LN.SP500) does not Granger Cause D(LN.SHEA) 0.565 0.453 3.583 0.059
D(LN.SHEB) does not Granger Cause D(LN.SP500) 1.377 0.241 3.615 0.058
D(LN.SP500) does not Granger Cause D(LN.SHEB) 1.790 0.182 9.525 0.002
D(LN.SHAA) does not Granger Cause D(LN.DJ) 1.357 0.245 2.076 0.151
D(LN.DJ) does not Granger Cause D(LN.SHAA) 1.499 0.222 8.176 0.005
D(LN.SHAB) does not Granger Cause D(LN.DJ) 0.002 0.965 0.983 0.322
D(LN.DJ) does not Granger Cause D(LN.SHAB) 2.839 0.093 9.533 0.002
D(LN.SHEA) does not Granger Cause D(LN.DJ) 2.679 0.103 0.563 0.454
D(LN.DJ) does not Granger Cause D(LN.SHEA) 0.766 0.382 5.813 0.016
D(LN.SHEB) does not Granger Cause D(LN.DJ) 2.032 0.155 2.342 0.127
D(LN.DJ) does not Granger Cause D(LN.SHEB) 1.532 0.217 12.689 0.000




78 Marta Wisniewska

Conclusions

In recent years China has experienced enormous development and so has
the Chinese stock market. Shanghai SE and Shenzhen SE have joined the lead-
ing world stock exchanges in terms of market capitalization. At the same time
they are greatly regulated and controlled by the government. Following recent
government policy to increase the openness of the Chinese stock market, this
study aimed to investigate whether in recent years the Chinese stock market has
become more connected to the world stock market. In particular, the relation
with the US stock market was investigated. The correlation coefficient between
the market returns has increased in time. There has been however no change in
the level of cointegration of the two markets, although the Granger causality has
been positively affected. It has been observed that between 2005-2011 the US
stock market returns Granger caused Chinese stock market returns. Therefore
even a highly regulated stock market such as the Chinese market, can still be af-
fected by the turbulences within the world capital markets.
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CZY CHINSKI RYNEK AKCJI JEST ZINTEGROWANY Z RYNKAMI
SWIATOWYMI?

Streszczenie

Praca porusza problem integracji chinskiego rynku akcji z rynkiem $wiatowym.
Jakkolwiek chinski rynek jest mocno regulowany, chinskie gieldy staty si¢ jednymi
z najwigkszych gietd §wiata pod wzglgdem kapitalizacji. Ponadto badanie ukazuje, ze
nawet tak malo otwarty rynek jak chinski nie jest obecnie odporny na turbulencje na
$wiatowych rynkach kapitatowych.
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STOPIEN INTEGRACJI
POLSKIEGO | SLOWACKIEGO RYNKU AKCJI
Z RYNKIEM AKCJI W OBSZARZE EURO'

Wprowadzenie

Miedzynarodowa integracja rynkow akcji oznacza ich globalizacjg. Rynki
akcji sg w skali $wiata tym bardziej zintegrowane, im wiekszg role w ksztatto-
waniu si¢ stop zwrotu z indeksow gietdowych odgrywaja szoki globalne, wspdl-
ne dla wielu rynkéw, a nie szoki lokalne.

Szczegblnym przypadkiem jest unia monetarna, gdzie nie ma juz, obok in-
nych, barier w przeptywie kapitatu zwigzanych z wielowalutowoscia.

W obszarze euro osiggnicto juz stosunkowo wysoki stopien integracji ryn-
kéw finansowych, w tym rynkow akcji. I tutaj analogicznie, wyzszy stopien in-
tegracji oznacza wzrost udziatu szokéw wspodlnych dla krajéw obszaru euro
w ksztattowaniu stop zwrotu w stosunku do udziatu szokéw lokalnych.

Celem opracowania jest zaprezentowanie wynikéw badan poréwnawczych
nad stopniem integracji polskiego i stowackiego rynku akcji z rynkiem akcji
W obszarze euro.

Pojecie i miary miedzynarodowej integracji
rynkoéw akciji

Integracje rynkéw akceji mozna zdefiniowaé w sposob waski, zgodnie z pra-
wem jednej ceny. Zastosowanie prawa jednej ceny oznacza, ze aktywa generuja-
ce identyczne przeptywy pieni¢zne majg t¢ sama ceng (stope zwrotu). W przy-
padku akcji, w dwodch krajach (regionach) cena kapitatu pozyskiwanego na

' Projekt zostat sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podsta-
wie decyzji numer DEC-2011/01/B/HS4/02307.
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rynku finansowym poprzez emisje akcji powinna byé taka sama’. Zgodnie

z szerszg definicjg integracji rynkow finansowych, zaproponowang przez L. Baele,

A. Ferrando, O. Hordal, E. Krylova, C. Monneta, rynki akcji sg zintegrowane,

jesli wszyscy potencjalni uczestnicy transakcji o jednakowych cechach:

— podlegaja tym samym regutom, gdy zdecydujg si¢ na uczestnictwo w obro-
cie akcjami,

— majg jednakowy dostep do akcji,

—  sa traktowani jednakowo, gdy dziataja na rynku’.

Tak szerokie potraktowanie integracji rynkoéw finansowych implikuje row-
niez dziatanie prawa jednej ceny. Prawo jednej ceny stanowi, ze aktywa charak-
teryzuja si¢ identycznymi ryzykami i zwrotami. Przytoczona definicja obejmuje
prawo jednej ceny. Jesli prawo jednej ceny nie jest spelnione, to wowczas istnie-
je obszar dla arbitrazu, ktéry przywraca wazno$¢ tego prawa (pod warunkiem
braku barier integracji rynkow finansowych)’. Mozna wyrézni¢ nastepujace mia-
ry stopnia integracji rynkow akcji:

— miary oparte na cenach i stopach zwrotu (yield and price-based measures),
— miary oparte na wiadomosciach (news-based measures).

Miary oparte na cenach i stopach zwrotu obejmujg miary rozpigtosci mig-
dzy cenami lub stopami zwrotu z aktywdéw na rynkach finansowych roéznych
krajow. Podstawa teoretyczng konstrukcji tych wskaznikoéw jest prawo jednej
ceny. Pozwalaja one testowac stopien, w jakim owo prawo jest realizowane
w skali migdzynarodowej. Jesli aktywa maja te same lub znacznie zblizone ce-
chy, to wowczas mozna stosowaé bezposrednie porownania cen lub stop zwrotu.
W przeciwnym wypadku miary tego typu musza odzwierciedla¢ rowniez wptyw
czynnikow specyficznych zwiazanych z rynkami w poszczegoélnych krajach,
roéznice w poziomie ryzyka systematycznego, stopien ptynnosci.

Miary oparte na wiadomos$ciach ujmujg wptyw efektu informacji dotycza-
cych przewidywanych szokow na rynkach finansowych i zwigzanego z tym ry-
zyka inwestycyjnego. Na w pelni zintegrowanych rynkach portfele inwestycyjne
powinny by¢ dobrze zdywersyfikowane. Informacje naptywajace z lokalnych
rynkéw nie powinny mie¢ wigkszego wplywu na zmiany cen aktywow, w prze-
ciwienstwie do informacji globalnych dotyczacych catego zintegrowanego ryn-
ku, ktére w istotny sposéb wplywaja na zmiany cen. Stopien ryzyka systema-
tycznego jest taki sam w réznych krajach, ktorych rynki zostaty zintegrowane.

Por. K. Adam, T. Japelli, T. Menichini, A. Padula, M. Pagano: Analyse, compare, and apply
alternative indicators and monitoring methodologies to measure the evolution of capital market
integration in the European Union. European Commision, Brussels 2002, s. 4.

L. Baele, A. Ferrando, P. Hordal, E. Krylova, C. Monnet: Measuring financial integration in the
Euro area. ,,European Central Bank: Occasional Paper Series” 2004, No. 14, April, s. 6-7.

Por. Ibid., s. 7; T. Kowalak: Integracja rynkow kapitatowych w Unii Europejskiej. TWIGER,
Warszawa 2006, s. 34-38.
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Miary z tej grupy wskazuja zatem, na ile informacje specyficzne dla lokalnego
rynku finansowego sg istotne dla pozostatych rynkéw w relacji do wptywu in-
formacji o charakterze globalnym’. W przypadku rynku akcji taka miara jest
model wzrostu wplywu wspolnego komponentu ,, wiadomosci” na stopy wzrostu
z rynku akcji. Za wspbélny komponent uznaje si¢ ,,wiadomosci” dotyczace zmian
stop zwrotu z indeksow rynku akcji Standw Zjednoczonych (wiadomosci global-
ne). W obszarze euro przyjmuje si¢ jako wspolny komponent ,,wiadomosci” doty-
czace zmian stop zwrotu z szerokiego indeksu gietdowego DJ EUROSTOXX
skorygowane o wptyw ,,wiadomosci” globalnych, to jest z rynku akcji w Sta-
nach Zjednoczonych.

Im wyzszy jest poziom integracji rynkéw akcji poszczegdlnych krajow
z rynkiem globalnym, tym mniejszy jest wplyw lokalnych (krajowych) zaktocen
na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji w poszczegdlnych krajach, za§ tym
wiekszy jest wptyw czynnikéw globalnych (informacji, sygnatéw) ptynacych ze
Stan6éw Zjednoczonych.

W przypadku krajow obszaru euro, im wigkszy jest wptyw wspolnych
czynnikow (wspdlnego komponentu ,,wiadomosci”) dla obszaru euro niz lokal-
nych (wtasciwych dla poszczegbélnych krajow obszaru) na ksztattowanie si¢ stop
zwrotu na krajowych rynkach akcji, tym wyzszy jest stopien integracji tych ryn-
kéw. Analogicznie, jesli badaniom poddaje si¢ kraje spoza obszaru euro, tym
wyzszy jest stopien integracji ich rynkoéw z rynkiem obszaru euro, im wyzszy
jest wptyw wspdlnego komponentu dla obszaru euro na ksztalttowanie si¢ stop
zwrotu na rynku akcji w tych krajach. Z kolei wptyw ,,wiadomosci” z rynku
w Stanach Zjednoczonych bedzie okreslat stopien integracji danego rynku akcji
z rynkiem globalnym®.

Model wzrost wptywu wspolnego komponentu wiadomosci na stopy zwrotu
z rynku akcji przyjmuje nastepujaca postacé:’

Ri,t =M TE,

gdzie: R;,— stopa zwrotu z rynku akcji (z indeksu gietdowego) w kraju i w cza-
sie ¢, skfadnik oczekiwany stopy zwrotu 4, , =a;,+ 7R, , |, &;, — skladnik nie-

oczekiwany stopy zwrotu.

> Por. L. Baeleiin.: Op. cit., s. 20; T. Kowalak: Op. cit., s. 38 i nast.

8 S.1. Bukowski: Miedzynarodowa integracja rynkéw finansowych. Difin, Warszawa 2011,
s. 46-47.

7 Por. Baele i in.: Op. cit., s. 20-21; M. Baltzer, L. Cappiello, R.A. De Santis, S. Manganelli:
Measuring financial integration in new EU member states. ,,European Central Bank: Occasio-
nal Paper Series” 2008, No. 81, March, s. 8-10.
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Sktadnik nieoczekiwany (¢,,) mozna zdekomponowaé na czysty lokalny
szok e;, na gieldzie danego kraju i w czasie ¢, reakcje gieldy danego kraju i
w czasie ¢ na informacje z gietd obszaru euro (e, , ) oraz globalne (&, ,) (z gietd

amerykanskich):
_e +ﬂll eut ztgust’

gdzie: g7/ 1 B/ oznaczaja zalezng od kraju i w czasie ¢ wrazliwo$¢ na informa-
cje dotyczace stop zwrotu odpowiednio w obszarze euro i w Stanach Zjednoczo-
nych. Wielko$¢ obu wspolczynnikow jest miarg odpowiednio intensywnosci
rozprzestrzeniania si¢ szokow pochodzacych z obszaru euro i ze Stanow Zjed-
noczonych (globalnych) na rynki i-tego kraju.

Dla porownania zwigzku migdzy szokami w obszarze euro i w Stanach
Zjednoczonych a stopami zwrotu w poszczegolnych krajach oblicza si¢ propor-
cje wariancji stop zwrotu na rynku danego kraju, wyjasniang przez szoki w ob-
szarze euro 1 w Stanach Zjednoczonych.

Zaktadajac, ze lokalne szoki w kraju 7 majg charakter idiosynkratyczny (nie
sg skorelowane z szokami w innych krajach i z indeksami w obszarze euro oraz
w Stanach Zjednoczonych, przyjetymi jako benchmark), mozna obliczy¢ wa-
riancj¢ dla kraju i:

—h +(ﬂl )Uw,"‘(ﬂ, ) O s

gdzie A, jest wariancjg warunkowg sktadnika szokow lokalnych, 0'62”,, jest wa-
riancjg warunkowa dla rynku obszaru euro, O',fs’t — jest wariancjg warunkowa dla

rynku amerykanskiego.
Proporcja wariancji stop zwrotu dla szokoéw z obszaru euro ma postac:

B0k _

ieu,t
O-i,t

eu __
4 it

Proporcja wariancji stop zwrotu dla szokow ze Stanow Zjednoczonych ma
postac:

B Oy _
Yo,

ius,t
O_i,t

us __
V it
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Wariancje warunkowe dla obszaru euro, Stanéw Zjednoczonych i lokalnego
rynku gietdowego sg otrzymywane ze standardowego modelu GARCH(1,1).

Im wyzsza jest warto$¢ proporcji wariancji stop zwrotu (wyzszy stosunek
wplywu szokdéw z obszaru euro lub ze Stanéw Zjednoczonych do wptywu szo-
koéw lokalnych), tym wyzszy jest stopien integracji rynkow akcji.

Dane statystyczne i metoda badan

Badaniami objeto dane miesieczne z okresu styczen 1999-grudzien 2009
dotyczace stop zwrotu z indeksu WIG, SAX, stop zwrotu z indeksu DJ
EUROSTOXX, stop zwrotu z indeksu DOW JONES COMPOSITE AVERAGE.
Przy tym podzielono caty okres na dwa podokresy styczen 1999-grudzien 2004
i styczen 2005-grudzien 2011 po to, aby uja¢ w badaniach rowniez efekt wptywu
cztonkostwa w Unii Europejskiej. Zmiany stop zwrotu z indeksu DOW JONES
COMPOSITE INDEX potraktowano jako wiadomo$¢ (sygnal, szok) globalng,
tak jak w badaniach i statystykach Europejskiego Banku Centralnego dotycza-
cych integracji rynkow akcji. Zrodtami danych byty bazy danych EBC (Statisti-
cal Data Warehouse) i dane GPW w Warszawie oraz Gieldy Papierow Warto-
sciowych w Bratystawie.

Do pomiaru stopnia integracji rynkoéw akcji zastosowano opisane wczesniej
miary oparte na modelu wzrostu wplywu wspolnego komponentu ,,wiadomosci”
na stopy zwrotu z rynku akcji, a zatem wspomniane wyzej miary rozprzestrze-
niania si¢ szokow globalnych oraz proporcj¢ wariancji stop zwrotu. Estymacji
modelu dokonano za pomoca GARCH(1,1) w trzech etapach®. Najpierw doko-
nano estymacji rOwnania stop zwrotu dla rynku amerykanskiego. Kolejnym eta-
pem bylto oszacowanie rownania stop zwrotu dla rynku obszaru euro. Ostatnim
etapem byla estymacja rownania stop zwrotu dla rynku polskiego i stowackiego.
Na koncu oszacowano proporcje wariancji dla szokow z obszaru euro i Stanow
Zjednoczonych

8 Na temat zastosowania modelu GARCH (1,1) w badaniach zwiazkéw miedzy ksztattowaniem
si¢ stop zwrotu z indeksow gietdowych zob. szerzej w: J. Brzeszczynski, R. Kelm: Ekonometrycz-
ne modele rynkow finansowych. WIG-Press, Warszawa 2002, s. 95-119; K. Jajuga: Financial
Econometrics — 25 Years Later. ,,Dynamic Econometric Models” 2008, Vol. 8, Nicolaus Coperni-
cus University, Torun; T.C. Mills, R.N. Markellos: The econometric modelling of financial time se-
ries. Third Edition. Cambridge University Press, Cambridge 2008, s. 182, 323 i nast.
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Wyniki badan

W latach 1999-2011 polski rynek akcji byt bardziej wrazliwy na od-
dziatywanie szokoéw z rynku amerykanskiego niz szokow z obszaru euro, przy
czym wrazliwo$¢ ta wyraznie wzrosta w latach 2004-2011 w pordéwnaniu z okre-
sem 1999-2004. Warto rowniez zauwazy¢, ze w latach 2006-2009 intensywnos¢
rozprzestrzeniania si¢ szokow ze Stanéw Zjednoczonych na polskim rynku akcji
wzrosta w pordwnaniu z okresem 1999-2004, za$ intensywno$¢ rozprzestrzenia-
nia si¢ szokdéw z obszaru euro obnizyta si¢ (zob. rys. 1).

1,4
1,2
1
0,8 B Intensywnosc¢ szokéw ze
Stanow Zjednoczonych
0,6 - Intensywnos¢ szokow z
obszaru euro
0,4 -
0,2 - —
0 _
1999-2004 2005 - 2011

Rys. 1. Intensywnos$¢ rozprzestrzeniania sie szokdw globalnych (ze Standw Zjednoczonych) i z
obszaru euro na polskim rynku akcji w okresie 1999-2004 i 2005-2011 mierzona wspot-

eu

czynnikami B, . B,
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie estymacji modelu wzrostu wpfywu wspélnego komponentu infor-
macji na stopy zwrotu z rynku akcji przy zastosowaniu programu GRETL.

W przypadku stowackiego rynku akcji byto inaczej. W okresie 1999-2004
na ksztattowanie si¢ stop zwrotu z indeksu SAX miaty wplyw szoki z rynku akcji
w Stanach Zjednoczonych, natomiast migdzy szokami z obszaru euro a ksztat-
towaniem si¢ stop zwrotu z indeksu SAX wystepowata ujemna korelacja. W okresie
2005-2009 intensywnos$¢ rozprzestrzeniania si¢ szokow ze Standéw Zjednoczo-
nych obnizyla sig¢, natomiast wyzsza od niej byta intensywno$¢ rozprzestrzenia-
nia si¢ na stowackim rynku akcji szokéw z obszaru euro (zob. rys. 2).
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Rys. 2. Intensywnos¢ rozprzestrzeniania sie szokow globalnych (ze Stanéw Zjednoczonych)
i zobszaru euro na stowackim rynku akcji w okresie 1999-2004 i 2005-2011 mierzona

us eu

wspotczynnikami S, Pk,
Zrodo: Ibid.

Analiza proporcji wariancji dla rynku polskiego i rynku stowackiego akcji
wskazuje na istotne r6znice. W przypadku polskiego rynku akcji w catym bada-
nym okresie 1999-2011 zmiany stop zwrotu w wigkszym stopniu byly wyjasnia-
ne oddzialywaniem szokéw z rynku amerykanskiego niz oddziatywaniem szo-
kéw z rynku w obszarze euro. Przy tym w latach 2005-2011 w poréwnaniu
z okresem 1999-2004 proporcja wariancji stop zwrotu z WIG wyjasniona szo-
kami z rynku Stanow Zjednoczonych radykalnie wzrosta, przy znacznym spadku
proporcji stop zwrotu z WIG wyjasnianej oddziatywaniem szokow z obszaru eu-
1o (zob. rys. 3).

W przypadku stowackiego rynku akcji, w okresie 1999-2004 zmiany stop
zwrotu z indeksu SAX byly wyjasniane gtownie przez szoki z rynku Stanow
Zjednoczonych. W latach 2005-2011 zmienilo si¢ to radykalnie i w wyjasnianiu
zmian stop zwrotu z indeksu SAX dominowaly szoki z obszaru euro, przy
znacznym spadku roli szokow ze Stanéw Zjednoczonych w stosunku do okresu
1999-2004 (zob. rys. 4).
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Rys. 3. Polski rynek akcji — proBorcja wariancji stopy zwrotu z indeksu WIG wyjasniona szokami
z obszaru euro (VRfL,I) i ze Stanéw Zjednoczonych (VRII)JLSJ) w okresie 1999-2004

i 2005-2011
Zrédto: Ibid.
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Rys. 4. Stowacki rynek akcji — prol;])orcja warianciji stopy zwrotu z indeksu SAX wyjasniona szoka-
mi z obszaru euro ( VRfK,t ) i ze Stanéw Zjednoczonych ( VRg,f’t ) w okresie 1999-2004 i
2005-2011

Zrédto: Ibid.
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Warto rowniez podkresli¢, ze w przypadku polskiego rynku akcji mniejsza
role ogrywaly szoki lokalne. Natomiast w przypadku stowackiego rynku akcji
szoki lokalne odgrywaty bardzo duzg role. Jak wynika z treéci rys. 4, w latach
2005-2012 szoki z obszaru euro i ze Stanéw Zjednoczonych wyjasniaty jedynie
w okolo 6% zmiany stop zwrotu z indeksu SAX (w Polsce w okoto 57% — zob.
rys. 3).

Nizsza tez jest w przypadku stowackiego rynku akcji intensywnos$¢ roz-
przestrzeniania si¢ szokow ze Standw Zjednoczonych i szokéw z obszaru euro
w poréwnaniu z polskim rynkiem akcji (por. rys. 2 1 3).

Przystapienie przez Stowacj¢ do obszaru euro i zanik ryzyka kursowego
zapewne bylo jednym z istotnych czynnikéw wzrostu stopnia integracji tego
rynku z rynkiem w obszarze euro. Jednakze nadal stopien integracji stowackiego
rynku akcji z rynkiem akcji w obszarze euro jest relatywnie niski.

Podsumowanie

Przeprowadzona w opracowaniu analiza pozwala na sformutowanie naste-
pujacych wnioskow:

— gietldowy rynek akcji w Polsce byt w okresie 1999-2011 w wyzszym stopniu
zintegrowany z rynkiem globalnym niz z rynkiem w obszarze euro,

— gietdowy rynek akcji w Stowacji byt w okresie 1999-2004 w wyzszym stop-
niu zintegrowany z rykiem globalnym, natomiast w latach 2005-2011 sto-
pien integracji z rynkiem w obszarze euro byt wyzszy niz stopien integracji
z rynkiem globalnym,

— w okresie 2005-2011 nastapit spadek stopnia integracji polskiego rynku ak-
cji z rynkiem akcji w obszarze euro w porownaniu z okresem 1999-2004,
jednakze w tym samym okresie nastgpit rowniez znacznie wigkszy wzrost
stopnia integracji polskiego rynku akcji z rynkiem globalnym,

— udziat szokéw lokalnych w ksztaltowaniu stop zwrotu z akcji byt w bada-
nym okresie wyzszy w Stowacji niz w Polsce,

— na wzrost stopnia integracji stowackiego rynku akcji z rynkiem akcji w ob-
szarze euro mialo wplyw przystapienie Stowacji do obszaru euro od 1 stycz-
nia 2009 roku.
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THE DEGREE OF POLISH AND SLOVAK EQUITY MARKET INTEGRATION
WITH EQUITY MARKET IN THE EURO AREA

Summary

The aim of this paper is to outline results of investigations into the degree of the
Polish and Slovak stock-market integration with the eurozone stock market.

In our investigations we used monthly data from the 1999:01-2011:12 period con-
cerning the yield performance of the following indices: WIG, DJ EUROSTOXX, DOW
JONES COMPOSITE AVERAGE and SAX. The model of the ,,growing impact of the
common information component on stock market growth rates” estimated by means of
GARCH(1,1) was used as a measure of the stock market integration.

In the period from 1999 to 2009, the Polish stock market was more integrated with
the global market than with the eurozone stock market. On the other hand, the Slovak
stock market was more integrated with the global market in the 1999-2004 period
whereas in the years 2005-2011 its higher integration degree with the euro area stock
market was noted accompanied by a low integration degree with the global market.
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Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

ZAKAZY | NAKAZY
W FINANSACH ISLAMSKICH

Wstep

Islamski posrednik finansowy pozyskuje i inwestuje srodki finansowe
zgodnie z zasadami szariatu. Tak wiec zasady narzucone przez islam to jedyna,
ale niezwykle wazna cecha, odrézniajaca islamska instytucje finansowa od tra-
dycyjne;.

Celem opracowania jest omdwienie najwazniejszych zakazoéw i nakazow
formutowanych przez islam, odnoszacych si¢ bezposrednio lub posrednio do
finanséw oraz wskazanie na skutki ekonomiczne tychze zakazow i nakazow.
»Skutki ekonomiczne” obejmuja pozytywne i negatywne efekty o charakterze
czysto ekonomicznym wywolywane przez ograniczenia o charakterze religij-
nym.

Islam - szariat — ekonomia islamska

Islam jest religia monoteistyczng, majaca wspolne korzenie z judaizmem
i chrzescijanstwem. Jej wyznawcy wierzg, ze objawienie przekazane zydom
i chrze$cijanom przez prorokéw: Abrahama, Mojzesza i Jezusa powinno zostaé
ponowione i uzupelione. Zawiera je $wigta ksigga Koranu, objawiona ostat-
niemu prorokowi Mahometowi w latach 610-632. Na islam sktadajg si¢ trzy ob-
szary: wiara, szariat i moralnos¢ (rys. 1).



90 Jacek Karwowski

[slam

Wiara (aquidah) Szariat (sharia) Moralnosé (akhlag)
Relacja Allah- Relazj;l‘:\z‘[i"e‘:‘?k'
czlowiek (ibadah) (muamal ah)
|
I | 1
Dzialalnosé Dzialalnogé Dzialalnogé
spoleczna ekonemiczna pelityczna

Finanseislamskie

Rys. 1. Miejsce finanséw islamskich w islamie
Zrédto: Wyktady na temat podstaw finanséw islamskich w BIBF w Bahrajnie w 2010 roku.

Sensem istnienia dla muzumanina jest poswigcenie siebie do bycia stuga
Allaha. Szariat to ,,sposob, Sciezka, droga” zycia. Celem szariatu jest przede
wszystkim wskazanie wlasciwych zachowan cztowieka, aby udoskonali¢ jego
charakter. W relacjach cztowiek — czlowiek wazng role odgrywa dzialalnos¢
ekonomiczna. W ostatnich latach prébuje ja opisywa¢ tzw. ekonomia islamska'.
Jest to, jak nazwa wskazuje, polaczenie religii i ekonomii. Przez religi¢ nalezy
rozumie¢ zestaw wierzen i przykazan, ktére majg prowadzi¢ cztowieka do Boga
oraz ksztaltuja relacje z innymi ludzmi i samym sobg. Ekonomia natomiast jest
naukg poswigcong dziataniom, jakie podejmuje czlowiek, by wykorzysta¢ ogra-
niczone zasoby w celu wyprodukowania towaréw i $wiadczenia ustug oraz ich
dystrybucji. Islam nie uznaje bezwzglednego braku zasobow, a jedynie wzgled-
ny. Allah stworzyt §wiat z dostateczng iloscig zasoboéw (odkrytych do dzi$ lub
jeszcze nieodkrytych), tak ze wszystko, czego potrzebujemy, jest nam dane.

Religia i ekonomia sg wigc ze sobg powiazane, zwlaszcza jesli owa religia
jest islam. Islam bowiem uwaza si¢ za religi¢ holistyczna, ogarniajacg calos¢ zy-
cia czlowieka. Tym samym stanowi bazg, bezposrednio lub posrednio, dla finan-

' Ekonomia islamska jest in statu nascendi. Trudno w tym momencie powiedzie¢, czy rozwinie

si¢ jako osobna galaz wiedzy. W kazdym razie sg podejmowane takie proby; por. np. Islamic
Economy. Red. M. Mukarram Ahmed. Anmol Publications Pvt. Ltd., New Delhi 2008.
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sow islamskich. Koran zawiera bowiem wiele zapisow odnoszacych si¢ do dzia-
talnoéci gospodarczej cztowieka. Co wigcej, najdtuzsza sura Swietej Ksiegi jest
poswigcona gospodarowaniu.

Ekonomig islamskg mozemy zatem zdefiniowac jako nauke o sposobach in-
terpretacji i rozwigzywania ekonomicznych probleméw cztowieka w oparciu
o wartosci, normy, prawa i instytucje, ktoére wskazuje islam albo ktére z islamu
mozna wyprowadzi¢. Cze$¢ z nich ma charakter objawiony i nie podlega dyskusji.

Charakterystyka zakazéw i nakazéw islamskich
odnoszacych sie do finansow

W islamie mozemy wyrozni¢ trzy kategorie zdarzen powodujacych, ze trans-
akcja jest niezgodna z szariatem (haram). Po pierwsze, transakcja jest bezpraw-
na ze swej istoty, na przyktad gdy dotyczy obrotu alkoholem. Po drugie, transak-
cja jest bezprawna z powodow zewnetrznych, na przyklad sprzedaz ksigzek
o tematyce islamskiej, ale z zastosowaniem procentu, przekupstwa albo oszu-
stwa. Po trzecie wreszcie, o sprzecznosci z szariatem decyduje niewlasciwe wy-
konanie umowy.

W islamie w relacjach migdzy ludzmi, w tym w dziatalno$ci ekonomicznej,
dozwolone jest w zasadzie wszystko, z wyjatkiem tego, co jest zakazane w Ko-
ranie. Konsekwencja tego — w obszarze nas interesujgcym — jest, iz mozna,
a nawet nalezy by¢ kreatywnym, czyli na przyktad tworzy¢ nowe produkty fi-
nansowe. Tricki prawne nie sa dozwolone, cho¢ wiele zalezy tu od wyktadni.
Wazne jest tez, by w wyniku transakcji finansowej nie doszto do zaboru majat-
ku, obie strony odnosily korzysci i miaty mozliwie dobry dostep do informacji
dotyczacych kontraktu i wreszcie by zachowywac sie zgodnie z duchem umowy’.

Nastepujace zakazy pozwalaja na uniknigcie zdarzen/elementow, ktore sg
zabronione przez islam i przez to chronia wlasno$¢®: zakaz riba, zakaz gier lo-
sowych (maysir), zakaz niepewnosci w umowach (gharar), zakaz gromadzenia
skarbow (ihtikar), zakaz oszustwa (tatfief).

Najwazniejszym ograniczeniem finansow islamskich jest zakaz riba. Sto-
sowanym, cho¢ nie do konca trafnym tlumaczeniem riba na polski jest lichwa.
Stowo riba oznacza dostownie przyrost, nadwyzke, dodatek, wzrost. W finan-
sach riba jest rozumiana jako warto$¢, ktdra nie zostata zarobiona, procent od

Theory and practice of Islamic finance. Red. S. Swee-Hock, K. Wang. Saw Centre for Financial
Studies, Singapore 2008, s. 40.

3 Handbook of Islamic banking. Red. M.K. Hassan, M.K. Lewis. Edward Elgar Cheltenham, UK,
Northampton, MA, USA 2007, s. 38-47; Islamic banking and finance: what it is and what it
could be. Red. Terek el Diwany. 1% Ethical Charitable Trust, Bolton 2010, s. 99-124.
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pozyczki, dodatek ponad podstawowg sume. Ustalanie wynagrodzenia za pozy-
czenie pienigdzy jest niedopuszczalne. Zatem riba mozna zdefiniowaé jako
,,dowolng warto$¢ (mata lub duza, w formie pieni¢znej lub rzeczowej) przewyz-
szajaca kwote gtowna, stanowigca warunek pozyskania tej kwoty, zwyczajowo
lub ustanowiong w umowie™”*. Aby$my mieli do czynienia z riba, spetnione mu-
szg by¢ jednoczesnie trzy warunki: wystepowanie 1. pozyczki (kredytu), 2. nad-
wyzki zwigzanej z uptywem czasu i 3. koniecznos$ci zaptacenia czy poniesienia
cigzaru tej nadwyzki, aby pozyczke (kredyt) otrzymac.

Jedyna formg pozyczenia pienigdzy jest zatem pozyczka bez procentu (gard
al hasan), dokonywana ze wzgledu na che¢ pomocy (zasada braterstwa). Trudno
na tej zasadzie tworzy¢ nowoczesng bankowos¢.

Drugim waznym ograniczeniem finansow islamskich jest zakaz gharar.
Termin ten oznacza ,,niepewnos$¢”, w rozumieniu braku okreslenia wszystkich
niezbednych elementéw umowy, co moze prowadzi¢ do nieprzewidywalnych
konsekwencji co najmniej dla jednej ze stron. Gharar prowadzi do przejgcia
warto$ci majatkowej bez uzasadnienia oraz oczywiscie do sporow migdzy stro-
nami. W odniesieniu do handlu oznacza on niedopuszczalnos$¢ sytuacji, w ktorej
kupujacy nie wie, co kupil, a sprzedajacy — co sprzedal. Czgsto rozumie si¢ pod
tym pojeciem réwniez niepewnos¢, czy co$ nastapi, czy nie. Zakaz gharar nie
ma nic wspolnego z unikaniem ryzyka w dziatalnoéci gospodarczej. Ryzyko
przedsigbiorcy musi wystgpowac.

Trzecim waznym ograniczeniem finansow islamskich jest zakaz maysir.
Chodzi tu generalnie o uzyskiwanie majatku zbyt tatwo, bez wysitku, sila rzeczy
kosztem innych. Najlepszym przyktadem sa gry losowe. Ale z maysir mamy tez
do czynienia, gdy kto$ przerzuca odpowiedzialno$¢ na kogos$ innego bez rekom-
pensaty.

Skutki ekonomiczne zakazow i nakazow islamskich
odnoszacych sie do finanséw

Z punktu widzenia ekonomisty ograniczenia naktadane przez islam na
transakcje finansowe mogg budzi¢ rézne refleksje. Po pierwsze, nalezy si¢ za-
stanowi¢, czy religijne zakazy i nakazy nie powoduja pozytywnych albo nega-
tywnych skutkéw dla podmiotow zaangazowanych w transakcje, a takze dla
gospodarki jako calosci. Po drugie, kazda proba narzucania podmiotom gospo-
darujacym pewnych ograniczen moze powodowac albo zmniejszenie efektyw-

4 S.L. Buckley: Teachings on usury in Judaism, Christianity and Islam. The Edwin Mellen Press,
Lewiston 2000, s. 187-202.
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nosci gospodarowania, albo nawet odrzucenie jej przez rynek i obchodzenie
prawa czy narzuconych regut.

Przyjrzyjmy si¢ zatem zakazom i nakazom scharakteryzowanym w punkcie 2
pod katem ich skutkéw ekonomicznych. Zauwazmy jednak, ze dla wyznawcow
islamu moze nie mie¢ znaczenia, czy na przyktad dany zakaz ma sens gospodar-
czy; nalezy go po prostu przestrzegac.

Ograniczenia zostang omowione wedtug trzech wymienionych w poprzed-
nim punkcie elementéw powodujacych, ze transakcja jest niezgodna z szariatem,
a mianowicie: bezprawno$¢ ze swej istoty, bezprawnos$¢ z powodow zewngtrz-
nych oraz niewlasciwe wykonanie umowy.

A. Transakcja finansowa nie moze stuzy¢ wspieraniu dzialan sprzecz-
nych z Koranem. Ze wzgledu na rozmiary tekstu trudno szczegétowo w tym
miejscu omowic¢ rodzaje dziatalnosci, zwlaszcza o charakterze ekonomicznym,
zabronione przez Koran. Wspomnijmy tylko o najwazniejszych: zakaz dotycza-
cy alkoholu, rozrywki, ustug finansowych niezgodnych z szariatem, wieprzowi-
ny, pornografii, tytoniu. Tak wiec zakazy i nakazy koraniczne dotyczace aktyw-
nosci ludzkiej nie majg na ogdt bezposredniego wptywu na sama konstrukcje
instrumentow finansowych, jednak ograniczajg instytucje finansowa. Powinna
ona przez swoja dziatalno§¢ budowaé dobrobyt ekonomiczny i spoteczny wspol-
noty, a nie wylgcznie maksymalizowaé zysk. Odbywac¢ si¢ to powinno przez kie-
rowanie finansowania ku projektom zgodnym z szariatem, z korzys$cia takze dla
depozytariuszy, $wiadomie lokujacych oszczgdnosci w instytucjach islamskich’.

B. Bezprawnos$¢ transakcji z powodow zewnetrznych jest najwazniej-
szym ograniczeniem, ale moze i szansa islamskich instytucji finansowych. Mo-
wa przede wszystkim o zakazie riba, gharar 1 maysir. Niewatpliwie najistotniej-
szy jest zakaz riba. Ma on podloze gtownie religijne, ale stosunkowo tatwo
mozna znalezé uzasadnienie ekonomiczne dla takiego ograniczenia®.

Konsekwencje zakazu riba sa dla finansow islamskich zasadnicze. Mozna
powiedzieé, ze chec uniknigcia riba jest swego rodzaju obsesja podmiotow dzia-
tajacych na islamskim rynku finansowym. Procent, mimo swych wad, jest bo-
wiem bardzo wygodny dla wszystkich zainteresowanych stron i utatwia kon-
strukcje wielu instrumentéw. Tymczasem zgodnie z nakazami Koranu posrednik
finansowy musi opiera¢ si¢ na udziale w zysku. Zysk z kolei moze by¢ wynikiem
wielu dziatan, stanowigcych podstawe konstrukcji instrumentéw islamskich.

Handel jest najprostszym sposobem osiggania zysku’. Posrednik finansowy
moze zatem kupi¢ towar taniej i sprzedac¢ go drozej, a zrealizowanym zyskiem
podzieli¢ si¢ z podmiotami dokonujacymi wktadoéw. Wklady majg bardzo rozny

Theory and practice..., op. cit., s. 12.

Por np. J. Karwowski: Uwagi na temat bankowosci islamskiej. ,,Bank i Kredyt” 2005, nr 9,
s. 67-68.

W koncu sam Mahomet byt kupcem...
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charakter, podobnie jak transakcje handlowe. Umowa ,,przechowania” (wadiya)
nie upowaznia do udziatu w zyskach, ale dobra praktyka na przyktad banku jest
wyptata klientom powierzajagcym wktady czesci zrealizowanego zysku jako pre-
zentu. Z kolei w transakcji handlowej z (najczgsciej krotkoterminowym) odro-
czeniem platnosci (murabaha) posrednik angazuje Srodki finansowe, by kupié
towary dla klienta, pozwalajac temu ostatniemu zaptaci¢ uzgodniong kwote za te
towary (co do zasady wyzsza, co jest zrodtem zyskow dla posrednika i podmiotu
powierzajacego mu kapital) w terminie pdzniejszym, na przyktad kiedy zakupione
surowce przyniosg przychody. Dopuszczalny jest tez zakup towaru (o charakterze
inwestycyjnym) przez na przyktad bank i sprzedaz go klientowi z uzgodnio-
nymi platno$ciami roztozonymi na dtugi okres (al-bai bithaman ajil, BBA)
albo udostepnienie go klientowi w formie leasingu (ijara), po spetieniu sze-
regu warunkow.

Aby dtug (leasing) mogt by¢ uprawnionym sposobem finansowania zgod-
nym z szariatem, muszg by¢ spetnione cztery warunki: a) aktywo bedace przed-
miotem handlu (lub leasingu) musi faktycznie istnie¢; b) sprzedawca (leasingo-
dawca) musi by¢ wiascicielem aktywa oraz nim faktycznie dysponowaé, tzn.
ponosi¢ ryzyko zwigzane z wlasno$cig i posiadaniem; c) transakcja musi mie¢
charakter rzeczywisty, to jest obie strony musza mie¢ intencje dostarczenia
i odebrania towaru; d) nie wolno handlowa¢ dlugiem, tak wigc nie mozna po-
zby¢ si¢ ryzyka zwigzanego z finansowaniem. Wedlug zwolennikéw tych ogra-
niczen nie powinny one mie¢ negatywnego wplywu na gospodarke, gdyz
wszystkie transakcje spekulacyjne i pochodne sg tylko gra o zerowej sumie zy-
skow i strat®,

Aby zrozumie¢, jak wiele wysitkow musi podja¢ na przyklad bank islamski,
by ulokowa¢ wolne $rodki zgodnie z szariatem, przyjrzyjmy si¢ transakcji giet-
dowej oferowanej przez islamskg Bursa Suq Al-Sila (cze¢$¢ Bursa Malaysia
w Kuala Lumpur w Malezji). Bank A (pragnacy zainwestowac ptynne srodki) za
posrednictwem brokera gietdowego kupuje towar (obecnie tylko olej palmowy
albo zywice syntetyczng), ptacac natychmiast. Gietda zapewnia dostawe towaru
do banku, jesli ten sobie tego zyczy. Nastepnie bank A sprzedaje towar bankowi
B (pragnacemu pozyska¢ kapitat) po cenie wyzszej i z odroczonym terminem
ptatno$ci. Bank B sprzedaje towar za posrednictwem gietdy podmiotom (w prak-
tyce kilku) w zamian za natychmiastowg ptatnos¢.

Inny przyktad pokazuje, jak mozna skonstruowa¢ islamska walutowa trans-
akcje swapowa. Bank A kupuje za 1,3 mln USD towar, po czym sprzedaje go
bankowi B po wyzszej cenie 1,339 min USD z odroczonym terminem ptatnosci
(rok). Bank B sprzedaje towar po cenie rynkowej, to jest za 1,3 mln USD, po

8 M.K. Hassan, R.N. Kayed: The global financial crisis, risk management and social justice in
Islamic finance. ,,JSRA International Journal of Islamic Finance” 2009, December, s. 39-40.
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czym wymienia t¢ kwote na rynku kasowym, otrzymujac 1 mln EUR. Za euro
kupuje towar i sprzedaje go bankowi A, oczekujgc zaptaty za rok. Cena wynosi
1,03 min EUR. Bank A natychmiast sprzedaje towar na rynku kasowym,
otrzymujac 1 mln EUR. Efekt tych operacji jest nastgpujacy: bank A wymie-
nia 1,3 mln USD na 1 mln EUR z bankiem B, a po roku ptaci 1,03 min EUR,
otrzymujac od niego 1,339 min USD. Zwolennicy takich transakcji podkres$laja,
Ze opieraja si¢ one na zasadach szariatu oraz co do zasady moga by¢ stosowane
wylacznie do zabezpieczenia, nigdy spekulacji’. Mozna mieé¢ watpliwosci odno-
$nie do zgodnosci z szariatem powigzanych ze sobg nieco sztucznych transakcji
handlowych, a zwtaszcza cen towardw z odroczonym terminem ptatnosci, ktore
dziwnym trafem odpowiadaja oprocentowaniu obu walut na tradycyjnych ryn-
kach migdzybankowych.

Handlowy charakter transakcji bazowej rodzi nastgpujace watpliwosci
zwigzane z ksztattem transakcji finansowej: a) instytucja typowo finansowa, na
przyktad bank, spelnia funkcje kupca, co nie jest zgodne z jego charakterem
i wymaga delegowania zadan ,,kupieckich” do innych podmiotow, niekiedy sa-
mych klientow; b) trudne jest przypisanie zyskow z transakcji handlowych do
roznych depozytow klientdw; c) wystgpuje asymetria informacyjna mi¢dzy po-
srednikiem finansowym a deponentem oszczgdnosci; ten ostatni nie posiada da-
nych dotyczacych kosztow posrednika i metod podzialu zysku, co samo w sobie
jest faktycznie trudne i niejednoznaczne; d) sztuczka prawna jest wystepowanie
w transakcji BBA tylko dwoch podmiotow: podmiotu sprzedajacego bankowi
dobro za gotowke, by za chwile odkupié je po wyzszej cenie, tyle ze z odroczo-
nym terminem ptatnosci; dlatego metoda ta jest niedozwolona w niektérych kra-
jach, zwlaszcza nad Zatoka Perska.

Spotka jest najbardziej ,,islamska”, jesli mozna tak powiedzie¢, formg pro-
wadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Niektorzy autorzy uwazaja, ze w zwigzku
z tym instrumenty oparte na dlugu powinny by¢ stosowane w ograniczonym za-
kresie'’. Inni, na przyktad Ayub'', twierdza, ze handel jest tak samo godny poparcia
jak tworzenie spotek, byle zachowane byly zasady szariatu (w skrécie: podmiot
kupujacy towar ptaci zan, wchodzi w jego posiadanie, ponosi ryzyko z nim zwig-
zane, ewentualnie przetwarza/przewozi towar i w koncu sprzedaje z zyskiem).

Spotka wiagze si¢ z inwestowaniem kapitatu, podejmowaniem ryzyka, osig-
ganiem zyskow, ale i ryzykiem strat'>. Dla posrednikoéw finansowych oznacza to

* A.W. Dusuki: Shariah parameters on the foreign exchange swap as a hedging mechanism in
Islamic finance. ,,JSRA International Journal of Islamic Finance” 2009, December, s. 79-97.

1 Theory and practice..., op. cit., s. 41.

""" M. Ayub: Understanding Islamic finance. John Wiley and Sons Ltd., Chichester 2007, s. 442-443.

12 Prawa i obowiazki stron umowy sa roézne w mudaraba i musharaka, podobnie jak zasady
podzialu zyskoéw i strat. Sg one dobrze opisane w literaturze (por. np. M. Ayub: Op. cit.,
rozdz. 12).
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konieczno$¢ przyjmowania wkladéw przeznaczanych na inwestycje w rozne
przedsiewzigcia. Bank na przyktad musi doglebnie zbadac nie tyle zdolno$¢ kre-
dytowa klienta (na t¢ w tradycyjnej bankowosci w nadzwyczajny sposéb wply-
waja zabezpieczenia), co szanse osiagnigcia zyskow i ryzyko strat. Bank staje sie
w tej koncepcji swego rodzaju funduszem venture capital/private equity. Tego
typu rozwigzanie ma wicle zalet, ale i wad: a) bank znowu wychodzi ze swojej
tradycyjnej funkcji podmiotu finansowego i musi zajmowac si¢ doktadnym ba-
daniem dzialalnos$ci finansowanych podmiotow, gdyz bedzie ich wspotwiasci-
cielem; b) podobnie jak w poporzednim przypadku trudno jest jednoznacznie
policzy¢ czyste zyski z takiej dziatalnosci i przypisa¢ je deponentom; w konse-
kwencji c) nie jest tatwo sporzadzi¢ umowy zawierajace zasady podziatu zysku
ije wystandaryzowac; d) wklady inwestorow staja si¢ bardziej certyfikatami
zamknietego funduszu inwestycyjnego niz lokatami terminowymi z mozliwos$cia
zerwania umowy; e) terminy lokat sg z natury rzeczy dlugoterminowe, co nie
kazdemu musi odpowiadac.

Zakazy gharar i maysir sa ograniczeniem powodujacym, ze finanse islam-
skie cechuje wigksza prostota konstrukcji instrumentéw. Nadmierna niepewno$¢
i spekulacja sg niedopuszczalne w islamie. Dlatego nie mozna mowic o ,,islam-
skich funduszach hedgingowych”, skoro takie fundusze z natury sa spekulacy;j-
ne. Podobnie trudno sobie wyobrazi¢ islamskie finansowe transakcje futures,
cho¢ bada si¢ warunki dopuszczalno$ci towarowych transakcji futures”. Mimo
prob imitacji derywatow nie nalezy si¢ spodziewac zaakceptowania przez uczo-
nych muzutlmanskich instrumentow, w ktorych naturze lezy gharar i maysir.
Podkresla sie jednak, ze w pewnym zakresie potrzeby hedgingu zaspokajajg ta-
kie akceptowane transakcje, jak salam (zaplata catosci kwoty z gory, dostawa —
najczgséciej ptodow rolnych — w ustalonym terminie w przysztosci), istisna’a
(produkcja na zamowienie z przedptata), urbun (wptata zaliczki na poczet zaku-
pu towaru, przepadajacej, gdyby potencjany kupiec wycofat sie z transakcji'®),
wa’d (jednostronne zobowigzanie na przyklad do zakupu waluty przez importera
po ustalonej cenie w przysztosci, dla zaspokojenia faktycznego zapotrzebowania
na walutg), by wymieni¢ tylko kilka'. Nie mozna wiec powiedzie¢, ze szariat
uniemozliwia dokonywanie transakcji finansowych. Raczej naklada pewne
ograniczenia, ktorych skutkiem jest brak spekulacji i niezawieranie transakcji
oderwanych od realnej gospodarki. Z drugiej strony jest prawda, ze zakaz gha-
rar i maysir, w powiazaniu z zakazem riba, powoduje, iz instytucje finansowe
maja problem z zarzadzaniem ryzykiem stopy procentowej, kursowym, ryzy-
kiem ptynnosci itd.

13 M. al-Bashir, M. al-Amine: Risk management in Islamic finance. Brill, Leiden, Boston 2008,
rozdz. 5.

4 Przypomina to zaplate premii opcyjne;.

15§, Kunhibava: Derivatives in Islamic finance. ,JSRA Research Paper” 2010, No. 7, s. 47.
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C. Zakaz niewlasciwego wykonania umowy jest do$¢ oczywisty i chyba
nie budzi kontrowersji wsrod wyznawcow zadnej religii.

Podsumowujac, islamskie finanse cechujg si¢ (lub powinny cechowac) bra-
kiem transakcji spekulacyjnych, mniejsza niepewnoscia niz tradycyjne transak-
cje finansowe, brakiem dzwigni, umiarkowanymi stopami zysku, wzgledng row-
nos$cig stron kontraktu. W praktyce wystepuja negatywne zjawiska, utrudniajace
praktyczng realizacje zasad finansow islamskich: prawodawstwo dotyczace is-
lamskich instytucji finansowych nie jest dostatecznie dobrze rozwinigte, wystg-
puja ograniczenia dotyczace zagranicznej wlasnosci aktywow i catych przedsig-
biorstw, a poglady réznych rad szariatu na te same kwestie potrafia byc
odmienne, co skutecznie utrudnia standaryzacje islamskich instrumentéw finan-
sowych i podnosi ceny transakcji, na przyktad emisji sukuk.

Wszystkie instrumenty islamskie bazujg na zrozumieniu zasad szariatu i ich
przetozeniu na praktyczne dziatania, czyli na interpretacji szariatu (figh). Sg wy-
nikiem wysitkéw ludzi, zatem nie sg doskonate. Moga by¢ przedmiotem dysku-
sji 1 ulepszen. Opinie znawcow tematu potrafig si¢ zmienia¢ wraz z uptywem
czasu i zbieraniem do$wiadczen. Pewne instrumenty uznaje si¢ za dopuszczalne,
a pozniej za niewtasciwe (i odwrotnie). Dlatego tak wazne jest, by specjalisci
z dziedziny szariatu i finansow dochodzili do porozumienia i byli zdolni wy-
pracowa¢ standardy. Jest to warunek szybkiego rozwoju finansow islamskich.
Jedng z organizacji, ktora ma ambicje wypracowania rozwigzan w dziedzinie
finansoéw powszechnie akceptowanych w §wiecie islamu jest AAOIFI'®. Jednak
na razie zadna z organizacji nie ma prawa narzuca¢ swoich decyzji wszystkim
krajom.

Podsumowanie

Widzimy zatem, ze zastosowanie zakazow i nakazow islamskich pociaga za
soba nastepujace skutki:

Po pierwsze, eliminacje wielu instrumentéw znanych w finansach konwen-
cjonalnych, na przyktad zdecydowang wigkszos¢ transakcji pochodnych.

Po drugie, imitacj¢ tradycyjnych instrumentéow z wykorzystaniem technik
zapewniajacych zgodno$¢ z szariatem; pytanie, czy w ten sposob tworzy sie no-
wa jakos$¢, czy tylko obchodzi zakazy z zastosowaniem kosztownych i skompli-
kowanych transakcji handlowych.

'® The Accounting and Auditing Organisation for Islamic Financial Institutions (www.aaoifi.com).
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Po trzecie, pewne przesunigcie od transakcji opartych na dtugu ku finanso-
waniu udziatowemu; przynajmniej tego nalezatoby oczekiwaé'’.

Po czwarte, czgste wykorzystywanie towarow jako podstawy dokonania
transakcji. Rodzi to pozytywne skutki w postaci swego rodzaju zabezpieczenia,
pod warunkiem, ze deklarowane prawo wlasnosci bedzie respektowane. Nie
gwarantuje jednak pelnego zabezpieczenia na przyklad na wypadek upadtosci,
gdyz cena rynkowa towaru (przedmiotu transakcji) moze nagle spasc.
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THE MAIN PROHIBITIONS AND NORMS IN ISLAMIC FINANCE

Summary

The last decade has seen an unprecedented growth not only in the practice of Is-
lamic finance but also in the literature on this topic. Islam has constrained the freedom to
engage in business and financial transactions on the basis of a number of prohibitions,
ethics, and norms. The goal of this paper is to address the issue of major prohibitions in
Islamic finance and their consequences for Islamic financial contracts. They should be
namely free of components of riba, gharar, and maysir. The author discusses the posi-
tive and negative consequences of applying these restrictions to financial instruments as
well as Sharia-compliant modes of profit-and-loss sharing, which constitute or should
constitute the backbone of future Islamic economic system.

The paper is based both on current literature and on discussions with practitioners
from two major Islamic financial centres: Bahrain and Kuala Lumpur.
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Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu

METODY DOBORU SPOLEK
DO INDEKSU RESPECT

Wstep

Idea spotecznie odpowiedzialnego inwestowania jest promowana od wielu
lat. Historycznie mozna wyr6zni¢ dwa etapy jej rozwoju. Pierwszy etap oparty
jest na wartosciach religijnych, a drugi na wartos$ciach spotecznych i §rodowi-
skowych. W ciggu ostatnich lat powstato wiele inicjatyw podejmowanych przez
instytucje posrednictwa finansowego czy instytucje nadzoru w celu popularyza-
cji tej idei. Przejawia si¢ to miedzy innymi tworzeniem przez gieldy indeksow
spotecznie odpowiedzialnych. Indeksy takie odgrywaja kluczowa role zarowno
w rozwoju odpowiedzialnego inwestowania, jak i szeroko pojetego tadu korpo-
racyjnego i informacyjnego. Celem opracowania jest ocena metod przyjetych
przy doborze spotek do indeksu spotecznie odpowiedzialnego RESPECT, utwo-
rzonego przez Warszawska Gielde Papierow Warto§ciowych. Ocena zostata
przeprowadzona w aspekcie metodycznym, jak réwniez korzysci dla spotki wy-
nikajacych z wystepowania w takim indeksie.

Zréwnowazony rozwoj jako podwalina
dla spotecznie odpowiedzialnych inwestycji

Swiatowa Komisja ds. Srodowiska i Rozwoju, popularnie zwana Komisja
Brundtland, opublikowata w 1987 roku raport Nasza Wspolna Przysztos¢ (Our
Common Future), co wywarlo wielki wptyw na koncepcje zrownowazenia. Ideg
zrownowazonego rozwoju jako mechanizmu, ktoéry miatby by¢ odpowiedzialny
za kwestie globalne zwigzane ze Srodowiskiem i rozwojem, opisano jako spet-

991

nienie ,,potrzeb obecnych bez zagrozenia dla przyszlych pokolen” . Koncepcja

' Swiatowa Komisja ds. Srodowiska i Rozwoju, The UN World Commission on Environment and
Development: Our common future. World Commission on Environment and Development (The
Brundtland Report), Oxford University Press, Oxford 1987, s. 8.
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opisana w raporcie opiera si¢ na dwoch pojeciach: pojeciu potrzeb i pojeciu
ograniczen. Pierwsze odnosi si¢ w szczegolnosci do zaspokajania podstawowych
potrzeb najbiedniejszych na $wiecie, ktorym nalezy nadaé najwyzszy priorytet,
drugie do narzuconych zdolnosci srodowiska do zaspokojenia potrzeb obecnych
i przysztych przez stan techniki i organizacji spotecznej. Ten model homocen-
tryczny zrownowazonego rozwoju zmarginalizowal inne ekocentryczne modele,
takie jak proponowane® w raporcie Dbajgc o Ziemie (Caring for Earth) przygo-
towanym przez Migdzynarodowa Uni¢ ds. Ochrony Przyrody (International
Union of Conservation Scientists) i Swiatowa Fundacje Natury (World Fund for
Nature — WWF)’. Definicja Komisji Brundtland podkresla bardziej ,,potrzeby
ludzkie niz ochrone przyrody, biosfery”™ i jest obecnie centralnym punktem na-
rodowej i mi¢dzynarodowej polityki w kwestii ochrony §rodowiska.

Na przestrzeni lat zostaty przeprowadzone liczone proby wyjasniania defi-
nicji zrbwnowazonego rozwoju. Zrozumiala jest pogon za wyjasnianiem, szcze-
golnie z perspektywy technokratycznej, wymagajacej precyzji definicji’. Jed-
nakze ustalenie konceptualnego rygoru okazato si¢ trudne nie tylko z powodu
réznorodnych zrédet tego konceptu, ale takze z powodu réznorodnosci ideolo-
gicznych perspektyw®. Dlatego tez o zréwnowazonym rozwoju mozna mowic
w roznych aspektach. W aspekcie ekonomicznym duze znaczenie przypisuje
si¢ zrOwnowazonemu rozwojowi w inwestycjach. Zrownowazony rozwoj w ta-
kim przypadku oznacza koncepcjg, ktora ma na uwadze taczenie elementow $ro-
dowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego podczas podejmowania decy-
zji inwestycyjnych.

Idea zréwnowazonego rozwoju w inwestycjach (spotecznie odpowiedzial-
nego inwestowania) nie jest nowa, ma swoja historie, a jej korzenie siggaja po-
czatku XVIII wieku. Woéwczas rozwinela si¢ mocno na terytorium Ameryki i by-
ta motywowana przez wartosci religijne. Od potowy XX wieku, to jest od wojny
wietnamskiej (1959-1975) rozpoczeta sie¢ nowoczesna era odpowiedzialnych in-
westycji. Przejawia si¢ ona brakiem poparcia dla firm dostarczajacych surowce
1 potprodukty do produkcji broni. Dodatkowo po 2000 roku po licznych skanda-
lach korporacyjnych (Enron, WorldCom, Xerox, Tyco) wypracowano koncepcje

Pomimo ze raport Dbajgc o Ziemig (Caring for the Earth) powstat cztery lata pdzniej, nie byt

w stanie zmarginalizowac poprzedniego raportu przygotowanego przez Komisj¢ Brundtland.

> TUCN, UNPE, WWF: Caring for the earth: a strategy for sustainable living. Earthscan, Gland,
Switzerland 1991, s. 10.

* M.R. Redclift: The meaning of sustainable development. ,,Geoforum” 1992, Vol. 23, No. 3,

s. 395-403.

M. Jacobs: Sustainable development as a contested concept. In: Fairness and futurity: essays on

environmental sustainability and social justice. Red. A. Dobson. Oxford University Press, Ox-

ford 1999, s. 22.

J.S. Dryzek: The politics of the earth: environmental discourses. Oxford University Press,

Oxford 2005, s. 146.
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fadu korporacyjnego, ktora proklamuje seri¢ standardéow i dobrych praktyk dla
przedsiebiorstw w zakresie zarzadzania i kontroli.

Zdefiniowanie obszaru zrownowazonego rozwoju w inwestycjach takze jest
trudne, a wynika to migdzy innymi z wieloptaszczyznowosci tej koncepcji, to
jest dziatania w trzech wymiarach: srodowiskowym, spotecznym i tadu korpora-
cyjnego. Powszechnie przytaczang i w miar¢ wyczerpujacg definicje spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji SRI (Socially Responsible Investing) przedstawito
Forum Zréwnowazonych i Odpowiedzialnych Inwestycji — Eurosif w 2006. We-
dtug tej definicji zrbwnowazone inwestowanie polega na podejmowaniu decyzji
zgodnie z czynnikami ESG (Environmental, Social, Governance — §rodowisko-
wymi, spolecznymi i tadu korporacyjnego) w procesie inwestycyjnym.

Dziatania Swiatowych gietd na rzecz spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania

Swiatowe gieldy jako instytucje, ktore koncentruja popyt i podaz na wyse-
lekcjonowane instrumenty finansowe, obecnie podejmuja inicjatywe¢ na rzecz
podnoszenia §wiadomosci ESG, powotujac lub/i nadzorujac instytucje zajmujace
si¢ raportowaniem takiej dziatalnosci, powotujac instytuty naukowe promujace
1 wspierajace dzialalno$¢ naukowg w tym zakresie czy tworzac spotecznie od-
powiedzialne indeksy gieldowe. Dzialania takie sa skierowane zaréwno do in-
westorow, jak i do notowanych spolek.

Wiele gield (a wsrod nich dziatajace na rynkach wschodzacych) podjeto
inicjatywe promujacag transparentno$¢ spotek spotecznie odpowiedzialnych.
W Malezji Instytut Zarzadzania publikuje od 2006 roku roczny raport CSR
(Corporate, Social, Responsibility), ktory jest monitorowany przez tamtejsza
gietde (Borsa Malaysia — BM). Dodatkowo gietda malezyjska $cisle wspotpracu-
je w tamtejszym regulatorem w tym zakresie. Gielda tajlandzka (Stock Exchange
of Thailand — SET) powotala Instytut Spotecznie Odpowiedzialnego Biznesu
(Corporate Social Resposibility Institute CSRI) w celu zachgcania notowanych
na niej spolek, aby braly czynny udzial w opracowaniu koncepcji etycznych
dziatan. Gieldy chinskie (Shenzen Stock Exchange i Shanghai Stock Exchange)
zachgcaja przedsigbiorstwa do publikowania rocznych raportow CSR. Dziatania
takie sg tez czgscig polityki rzadu chinskiego pod nazwg ,,zielona polityka”
i zmierzaja do zaangazowania gield do wywierania wplywu na prywatny sektor,
ktory w ten sposob powinien zwigksza¢ aktywno$¢ CSR. Dziatania te skierowa-
ne sg przede wszystkim do przedsi¢biorstw zanieczyszczajacych srodowisko,
aby ograniczy¢ w ten sposob zrodla ich finansowania poprzez gietdy. Gietda
w Indiach (National Stock Exchange of India — NSE) w celu zwigkszenia spo-



Metody doboru spéfek do indeksu RESPECT 103

tecznej odpowiedzialnosci spolek skoncentruje si¢ na zadaniach edukacyjnych,
przekonujac o potencjalnie wigkszych zyskach w momencie inwestycji w spotki
ESG. We wrzesniu 2009 roku NSE zorganizowata forum pod nazwa odpowie-
dzialne inwestowanie w Indiach (Responsible Investment in India)’.

Indeksy spotecznie odpowiedzialne odgrywaja kluczowa rolg w rozwoju
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania. Wystepowanie firmy w takim in-
deksie jest dla niej okazja do wdrazania i podnoszenia standardéw CSR. Indeksy
takie sg takze dobrym narzedziem dla menedzeréw etycznych funduszy (emery-
talnych, inwestycyjnych, assets management itp.), gdyz pozwalaja na dobor od-
powiedniego portfela do oczekiwan klientow. Pierwszy indeks spotek spotecznie
odpowiedzialnych powstal w 1990 roku (Domini Social Index), jednak dopiero
powstanie Down Jones Sustainability Index w 1999 roku rozpoczelo faktyczne
zainteresowanie tg tematyka i od tego momentu utworzono przeszto 50 indek-
sow oraz liczne subindeksy.

Indeks RESPECT

Indeks spotek spolecznie odpowiedzialnych RESPECT funkcjonuje na
Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych od listopada 2009 roku. Jest to
drugi tego typu indeks w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej® i zostat zaini-
cjowany przez biznes. Celem utworzenia takiego indeksu bylo dostarczenie in-
westorom syntetycznego i rzetelnego narzedzia bazujgcego na miedzynarodo-
wych wytycznych GRI (Global Reporting Initiative). Niewatpliwie jednym
z wiekszych wyzwan w momencie przygotowywania zalozen metodycznych do
badania byto dostosowanie ich do realiow gospodarki post-emerging. Miedzyna-
rodowe wytyczne GRI zostaty dostosowane do wymogow polskiego rynku, lecz
jednoczesnie zalozono, ze wymogi te beda stopniowo podnoszone. Do badania
typowane sg spotki z indeksow: WIG20, mWIG40, sWIG80. Odbyly si¢ dotych-
czas trzy edycje. Po pierwszej edycji wprowadzono modyfikacje polegajaca na
rozszerzeniu zakresu przedmiotowego oceny o grupy kapitalowe oraz pewne
zroéznicowanie wynikow oceny srodowiskowej w zalezno$ci od rodzaju branzy.
Sam proces oceny oparty jest na badaniach ankietowych, ktére dodatkowo wery-
fikowane sa przez pracownikdéw firmy oceniajacej (Deloitte) w spotce. Odpo-
wiedzi podlegaja ocenie punktowej (z uwzglednieniem wag — punkty od 1 do 3).
Suma uzyskanych punktéw jest podstawa do zaszeregowania spotki do odpo-
wiedniej klasy ratingowej. Oceny AAA, AA 1 A wymagaja uzyskania wyniku

" D. Siddy: Exchanges and sustainable investment. World Federation of Exchanges 2009, s. 11-33.
8 W Austrii utworzono pierwszy indeks, w sktad ktorego wchodzi 15 spotek z Europy Srodkowo-
-Wschodniej o nazwie CEERIUS (CEE Responsible Investment Universe).
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powyzej 75% mozliwych punktow. Ankieta uwzglednia kwestie zarzadzania or-
ganizacja (polityka CSR, funkcjonowanie na gietdzie, system zarzgdzania),
aspekty ekonomiczne (regulowanie zobowigzan, wynagrodzenia i wspieranie
dziatan spotecznych), kryteria srodowiskowe (zarzadzanie srodowiskowe, mate-
riaty 1 surowce, energia i woda, klimat, odpady) i kryteria spoteczne (BHP, roz-
woj zawodowy pracownikow, prawa cztowieka, ochrona danych osobowych).

W pierwszej edycji do indeksu RESPECT wybranol6 spotek ze 114 wyty-
powanych. Uzyskaty one ponad 75% ogo6tu punktow (Srednia liczba punktow to
79,60%) 1 tym samym otrzymaly oceng A, z tym ze zadna ze spotek nie otrzy-
mata najwyzszej oceny ratingowej AAA. Wsrdd 114 badanych 27 uzyskato oce-
n¢ BBB i nie zakwalifikowato si¢ do indeksu RESPECT ($rednia 72,31%). Na-
tomiast $rednia liczba punktow uzyskanych przez wszystkie spotki (114) biorace
udzial w badaniu to 66,09%’.

Na pytanie, czy w spoélce istnieje dajaca si¢ zweryfikowaé strategia spo-
tecznej odpowiedzialnosci, 59% respondentow wskazalo, ze spotka podejmuje
dziatalno$¢ o charakterze CSR, natomiast 14% ankietowanych przyznato, ze
spotka posiada spojng strategic CSR. Az 79% ankietowanych spotek przyznato,
ze nie wdrozylto procesu raportowania CSR. W kwestiach $srodowiskowych na
pytanie, czy spotka opracowata i stosuje polityke srodowiskowa, 50% odpowie-
dzi bylo negatywnych, a 41% pozytywnych. W przypadku pytania, czy w spotce
funkcjonuje kodeks etyki, 59% odpowiedzi byto negatywnych'”.

Duze znaczenie dla wynikow badania maja kwestie zarzadzania organiza-
cja, szczegblnie spojna polityka CSR (przygotowywanie raportdéw zgodnie ze
standardami GRI), jak réwniez kwestie srodowiskowe rozumiane jako polityka
srodowiskowa, w ktorej jest okreslony ogolny kierunek dziatan srodowiskowych.
Ocenie podlega takze kwestia etyki w spolce. Jedno z pytan dotyczy opracowa-
nia i wdrazania kodeksu etyki, ktory powinien by¢ poparty wdrozeniem formal-
nych mechanizméw pozwalajacych na egzekwowanie zapisanych w kodeksie
zasad.

W sktad indeksu RESPECT wchodza obecnie 22 spoiki i jest on indeksem
dochodowym. Przy jego obliczaniu uwzglednia si¢ zar6wno ceny zawartych
w nim akgcji, jak i dochody z dywidend i praw poboru. Znaczny udziat w indek-
sie maja spoltki zaliczane do indeksu WIG20, a wiec podmioty o znacznej kapi-
talizacji i wysokiej ptynnosci.

Analiza dochodowosci i ryzyka indeksu RESPECT w poréwnaniu z indek-
sem WIG20 wypada bardzo korzystnie. Indeks ten generowal wyzsze stopy
zwrotu 1 nizsze ryzyko w okresie od 01.01.2009 do 29.07.2011 (patrz tabele 1, 2).

° Materiaty niepublikowane Deloitte.
19 Deloitte dostepny w: http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Poland/Local%20Assets/Documents/
Broszury CSR_RespectIndex.pdf, dostgp: 10.01.2012.
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Jednakze trudno na tym etapie sformutowaé wnioski o szczegdlnie wysokiej do-
chodowosci tych inwestycji ze wzgledu na krotka histori¢ notowan indeksu
RESPECT. Wynik ten moze mie¢ charakter przypadkowy, jaka réwniez moze
by¢ rezultatem tego, ze znaczny udziatu w indeksie ma spotka KGHM, ktora by-
fa liderem ostatnich wzrostow.

Tabela 1
Srednie dzienne logarytmiczne stopy zwrotu
Instrument RESPECT WIG20
Sredni zwrot 0,138517% 0,068285%
Odchylenie standardowe 1,5449451% 2,630427%
Tabela 2
Arytmetyczne stopy zwrotu w okresie 01.01.2009-29.07.2011
Instrument RESPECT WIG20
Stopa zwrotu w 2010 r. 32,17% 14,88%
Stopy zwrotu w okresie N 0
01.01.2009-29.07.2011 43,94% 14,13%

Na rynkach rozwinigtych, o dtuzszej historii tworzenia takich indeksow, nie
zauwaza si¢ az tak duzych réznic w stopach zwrotu. Potwierdzajg ten fakt liczne
badania prowadzone przez: Bauer i in., Briston, Galema i in., Mallin i in., Kre-
adner i in., Statman''.

Przestrzeganie standardow spolecznej odpowiedzialno$ci moze mie¢ po-
dwdjng korzysé¢ dla spotki. Pierwsza to podniesienie atrakcyjnosci spotki jako
podmiotu inwestycji dla inwestoréw (zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego, moz-
liwos¢ uzyskania wyzszej stopy zwrotu z inwestycji), jak rowniez zaspokojenie
potrzeb spotecznych czy Srodowiskowych. Po drugie, stosowanie przez spotki
standardow spotecznej odpowiedzialno$ci moze wskazywaé, ze zarzadzajacy sa

" C.A. Mallin, B. Saadouni, R.J. Briston: The financial performance of ethical investments funds.
»Journal of Business Finance & Accounting” 1995, No. 22 (4), s. 438-496; N. Kreander,
G. Gray: DM Power CD Sinclair, Evaluating the performance of Ethical and Non-SRI Founds:
a matched pair analysis. ,Journal of Business, Finance and Accounting” 2005, No. 32 (7),
s. 1466-1497; M. Statman: Socially responsible mutual funds. ,Financial Analysts Journal”
2000, No. 56 (3), s. 30-39; R. Galema, A. Planting, B. Scholens: The stocks at stake. Return and
risk socially responsible investment. ,,Journal of Banking and Finance” 2008, No. 32, s. 2646-
2654; R. Bauer, K. Koedijk, R. Otten: International evidence on ethical mutual fund perfor-
mance and investment style.” Journal of Banking and Finance” 2005, No. 29, s. 1751-1767.
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otwarci na nowoczesnos¢, staraja si¢ wypracowac¢ odpowiednig kulture pracy,
dlatego tez moze by¢ dodatkowym, w efekcie pozytywnym, miernikiem jakosci
zarzadzania spotka.

Podsumowanie

Indeks RESPECT jest jednym z pierwszych tego typu projektow w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Do udziatu w indeksie w ciagu dwoch lat zostaly zakwa-
lifikowane 22 spotki ze 140 potencjalnych kandydatow. Pomimo zZe standardy
spotecznej odpowiedzialnosci sg standardami o charakterze migdzynarodowym
i dodatkowo na potrzeby indeksu RESPECT zostaly dostosowane do naszego
rynku, to jedynie 16% spotek przeszto pozytywng weryfikacje. Swiadczy to
o pewnej stabosci spotek notowanych na WGPW w poréwnaniu do rynkow
rozwinigtych. Moze to jednocze$nie oznaczac, ze te spolki, ktore przeszlty pozy-
tywng weryfikacje spetniaja kryteria, ktore same nie wystarczaja do osiagniecia
sukcesu rynkowego, ale ich wdrozenie wptywa na poprawienie systemu zarza-
dzania i jest to zauwazane przez inwestorow, ktorzy przyczyniaja si¢ do wick-
szej stabilizacji cen akcji.
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METHODS OF SELECTION OF COMPANIES IN THE RESPECT INDEX

Summary

The idea of SRI, although not new, is becoming the focus of attention. It results
from searching new investment which might guarantee higher level of trust. SRI investor
is applying a negative or positive selection while investing. The paper has analyzed stock
selection methodology to RESPECT index, which is socially responsible index in Polish
Stock Exchange. It is one of the first indices of that kind in Central Europe. The benefits
resulting from being a socially responsible company have been presented. Moreover,
quantitative research has been applied. It compared returns on shares and risk (standard
deviation) of companies present in RESPECT index using benchmark WIG20. The
results show high difference between the indices which means that companies can be
better managed.
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PROBLEMY PODZIALU | KLASYFIKACJI
SYSTEMOW KURSOWYCH
KRAJOW CZLONKOWSKICH MFW

Wprowadzenie

W literaturze mozna znalez¢ rézne taksonomie systemow kursowych. Po-
glady w sprawie ich podzialu nie sg jednolite'. Probleméw przysparza przede
wszystkim ocena, jaki system kursowy faktycznie stosuje si¢ w danym kraju.
Wtladze monetarne czgsto nie wywiazuja sie bowiem z cigzacych na nich zobo-
wigzan w sprawach kursu’.

W praktyce najpopularniejsza jest klasyfikacja systemow kursowych sto-
sowana przez MFW. Celem opracowania jest przedstawienie genezy i podstaw
tej klasyfikacji, a takze dokonanie oceny jej modyfikacji. Przyjetemu celowi
podporzadkowano strukture opracowania. Najpierw przedstawiono ewolucje
klasyfikacji systemow kursowych MFW w latach 1999-2008, a nastepnie przy-
blizono zasady klasyfikacji wprowadzonej w 2009 roku. Koncowy fragment
pracy stanowi podsumowanie.

Ewolucja klasyfikacji systemoéw kursowych
opracowywanej przez MFW w latach 1999-2008

Do 1999 roku podstawe klasyfikacji systemow kursowych stanowity ofi-
cjalne informacje, przekazane Funduszowi przez kraje cztonkowskie. Klasyfika-

Por. m.in.: A.R. Ghosh, A.-M. Gulde, H.C. Wolf: Exchange rate regimes. choices and conse-
quences. The MIT Press, Cambridge-London 2002, s. 46-52; C.M. Reinhart, K.S. Rogoft: The
modern history of exchange rate arrangements: A reinterpretation. ,Quarterly Journal of Eco-
nomics” 2004, Vol. 119, No. 1, s. 13-37.

2 A.R. Ghosh, M.S. Qureshi, C. Tsangarides: Words vs. deeds: What really matters? ,,JMF Work-
ing Paper” 2011, No. 112, s. 3-4.
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cja ta nie byla przejrzysta’. Aby ja ulepszy¢, w 1999 roku wtadze MFW wpro-
wadzity nowy system grupowania. Tworzac nowa klasyfikacje, zaczeto wyko-
rzystywac zardwno oficjalne deklaracje poszczegodlnych panstw czlonkowskich
w sprawach kursu, jak i oceny analitykéw Funduszu, sformulowane na podsta-
wie obserwacji realizacji polityki pienieznej i zmienno$ci kursu walutowego,
ktora wystapita w przesztosci.

Podstawy nowej klasyfikacji opracowano juz w 1998 roku. Wowczas opu-
blikowano ja tez w sposob nieoficjalny, biorgc pod uwage stan w dniu 31 grud-
nia 1997 roku®. Oficjalna prezentacja nowej klasyfikacji nastapita jednak dopie-
ro w Raporcie rocznym MFW z 1999 roku i byla sporzadzona wedlug stanu
w dniu 30 kwietnia tego roku. Zgodnie z nowymi zasadami, wyodrebniono 8§ ro-
dzajow systemow kursowych. Przedstawia je tabela 1.

Tabela 1

Rodzaje systemoéw kursowych wedtug klasyfikacji opracowywanej
w latach 1999-2008

Rodzaj systemu Zasady systemu

1 2

— prawna jednostka pieni¢zna danego kraju jest jednostka pieni¢zna kraju trzeciego

— kraje stosujace ten system catkowicie traca autonomig¢ polityki pieni¢znej, sytuacja
gospodarcza ksztattuje si¢ pod wptywem polityki pieni¢znej prowadzonej przez kraj,
ktorego jednostke pieni¢zna ustanowiono jako prawny srodek ptatniczy

— kraje nalezace do unii walutowej maja, na mocy umowy, wspolna jednostke pieni¢zna,

ktora jest powigzana sztywnym kursem z jednostka pieni¢zng kraju trzeciego
System kursowy

bez krajowej jed-
nostki pieni¢znej

— kraje stosujace ten system catkowicie tracg autonomig polityki pieni¢znej, sytuacja
gospodarcza ksztattuje si¢ pod wptywem polityki pieni¢znej prowadzonej przez kraj,
z ktérego jednostka pienigzng powigzano wspolny pieniadz

— pewien stopien elastycznos$ci zalezy od stopnia surowos$ci ustanowionych regut

— kraje nalezace do unii walutowej maja, na mocy umowy, jednolita jednostke pieni¢zna

— kraje stosujace ten system catkowicie tracg autonomig polityki pieni¢znej, wladze mo-
netarne krajow cztonkowskich prowadza polityke pieni¢zng zgodnie z wytycznymi in-
stytucji ponadnarodowej

— z mocy ustawy istnieje obowiagzek wymiany krajowej waluty na okreslong obcag walu-
tg, zgodnie ze sztywnym kursem

— wladza emisyjna jest zobowigzana, pod rygorem sankcji, zrealizowac to zobowigzanie
System kursu

oparty na radzie . . . . . .. .
walutowej — zmocy tych przepiséw bank centralny nie pelni swoich tradycyjnych funkcji, takich

jak regulacja ptynnosci sektora bankowego, nie jest tez kredytodawca ostatniej in-
stancji

— emisja pienigdza nastgpuje tylko poprzez wymiang waluty obcej na krajowa

— pewien stopien elastycznosci zalezy od stopnia surowosci ustanowionych regut

3> Exchange rate arrangements and currency convertibility. Red. R.B. Johnson. Developments

and Issues, World Economic and Financial Surveys, IMF, Washington 1999, s. 28.
* Ibid., s. 34-35.
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cd. tabeli 1

2

System konwen-
cjonalnego state-
go kursu central-
nego

— istnieje mozliwos¢ wyboru jednego z trzech punktow odniesienia przy ustalaniu kursu
centralnego jednostki pienigznej danego kraju: kurs mozna ustali¢ w stosunku do wy-
branej jednostki innego kraju; w stosunku do zbiorowej jednostki, ktorej warto$¢ ze-
wngetrzna okresla koszyk ztozony z walut krajow majacych duzy udzial w wymianie
migdzynarodowej; badz tez w stosunku do jednostki mi¢dzynarodowej (np. SDR)

— kurs centralny moze by¢ ogloszony w sposob oficjalny, badz tez utrzymywany impli-
cite przez co najmniej 3 miesiace (od 2007 r. — przez co najmniej 6 miesiecy)

— kurs rynkowy moze si¢ waha¢, w Scisle okreslonych waskich granicach pasma do-
puszczalnych odchylen o szerokosci do + 1% kursu centralnego, lub réznica migdzy
maksymalnym i minimalnym rynkowym kursem spot musi by¢ nizsza niz + 2%.

— dazac do utrzymania statosci kursu wtadze monetarne sa zobowiazane do prowadzenia
interwencji i regulowania stopy procentowej

— bank centralny moze uprawiac elastyczng polityke pieni¢zng, wiadze monetarne moga
tez sporadycznie korygowa¢ poziom kursu centralnego

System kursu sta-
tego w pasmie
dopuszczalnych
odchylen

— wiladze monetarne okre$laja kurs centralny i ksztattuja kurs rynkowy swojej jednostki
tak jak w systemie konwencjonalnego statego kursu centralnego

— dopuszczalne pasmo odchylen od kursu centralnego moze by¢ szersze niz +1% badz
tez r6znica maksymalnego i minimalnego rynkowego kursu spot przewyzsza 2%

— stopien elastycznos$ci w polityce pieni¢znej zalezy od szerokosci pasma

— uznaje si¢, ze ten rodzaj systemu kursowego stosuja kraje, ktore wlaczyly swoje jed-
nostki do mechanizmu kursowego ERM 2, chyba ze w sposob jednostronny przyjety
wezsze niz £ 1% pasmo dopuszczalnych odchylen

System kursu sta-
tego stopniowo
korygowanego

— wladze monetarne okreslaja kurs centralny, tak jak w systemie konwencjonalnego sta-
tego kursu centralnego, kurs ten jest stopniowo korygowany o mala czastke

— wysokos¢ korekty zalezy od zmian wybranych wskaznikéw, moze by¢ ona okreslona
w taki sposob, by akomodowac przeszte zmiany stopy inflacji lub przewidywane
zmiany tej stopy w przysztosci

— kurs rynkowy moze si¢ waha¢ w $cisle okreslonych waskich granicach pasma dopusz-
czalnych odchylen (do + 1%) od kursu centralnego

— stosuje si¢ interwencje walutowe i polityke pienigzng, tak jak w systemie konwencjo-
nalnego statego kursu centralnego

System kursu sta-
tego stopniowo
korygowanego

w pasmie wahan

— wladze monetarne okreslaja kurs centralny, tak jak w systemie konwencjonalnego sta-
tego kursu centralnego, kurs ten jest stopniowo korygowany o mala czastke

— wysokos$¢ korekty zalezy od zmian wybranych wskaznikow i przyjetego pasma

— dopuszczalne pasmo odchylen od kursu centralnego moze by¢ szersze niz £1%

— mozna zastosowaé symetryczne pasmo wahan lub asymetryczne poprzez stopniowe
poszerzanie gornego pasma i utrzymywanie nizszego pasma dolnego

— stosuje si¢ interwencje walutowe i polityke pienigzng, tak jak w systemie konwencjo-
nalnego statego kursu centralnego

System kierowa-
nego kursu ptyn-
nego bez okreslo-
nej $ciezki kursu

— wladze monetarne wptywaja na ksztattowanie kursu poprzez aktywne interwencje,
majace na celu utrzymanie dtugoterminowego trendu kursu

— stopien i zakres interwencji zaleza od wybranych wskaznikow (np. salda bilansu ptat-
niczego, oficjalnych rezerw walutowych, mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej)

— interwencje moga mie¢ charakter bezposredni lub posredni

System niezalez-
nego kursu ptyn-
nego

— kurs walutowy ksztattuje si¢ na rynku
— nie ma zadnych dziatan interwencyjnych
— polityka pienigzna jest zasadniczo autonomiczna

Zrodio: IMF: Annual Report 1999. Washington, s. 164; K. Habermeier, A. Kokenyne, R. Veyrune, H. Ander-
son: Revised System for the Classification of Exchange Rate Arrangements. ,IMF Working Paper
2009", No. 211, s. 17-18.
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W styczniu 2007 roku zmieniono zasady sporzadzania tej klasyfikacji.
Wowczas bowiem MFW zaczatl odmiennie klasyfikowa¢ systemy kursowe kra-
jow tworzacych unie walutowe. Zmiana polegata na przyjeciu za podstawe kla-
syfikacji zbiorowego systemu kursowego, stosowanego przez wszystkich czion-
kéw unii. Oznaczalo to, ze do krajow stosujacych system bez krajowej jednostki
pienigznej zaliczano tylko te panstwa, w ktorych przeprowadzono oficjalng dola-
ryzacje. Ponadto do krajow stosujacych system kursu stalego, stopniowo kory-
gowanego, zaliczono panstwa, ktore bez explicite formutowanego zobowigzania
stabilizowaty kurs walutowy w pasmie dopuszczalnych odchylen o szerokosci
nieprzekraczajacej = 1% przez co najmniej pdt roku. Z grupy tej wylaczono
natomiast te panstwa, w ktoérych wskaznik korekty kursu centralnego mogt by¢
zarowno dodatni, jak i ujemny. Oznaczato to bowiem, ze w systemie kurso-
wym mozliwe bylo przeprowadzanie zaréwno pelzajacej dewaluacji, jak i re-
waluacji. Kraje te zaklasyfikowano wigc jako stosujace system kierowanego
kursu ptynnego’.

Zasady klasyfikacji opracowywanej
przez MFW od 2009 roku

W 2009 roku MFW zmienil stosowang klasyfikacje, wprowadzajac nowe
rodzaje systemow kursowych. Ujeto je w tabeli 3. Wynika z niej, ze w poro6wna-
niu z klasyfikacja stosowang w latach 1999-2008 wprowadzono trzy zasadnicze
zmiany.

Po pierwsze, z systemow konwencjonalnego kursu stalego wyodrgbniono
systemy stabilizowanego kursu stalego jako osobng kategori¢. Podobnie z sys-
teméw kursu stalego, okresowo korygowanego, wyodrebniono tzw. systemy
zblizone do systemoéw kursu statego, okresowo korygowanego. Kryterium tych
podziatow stanowito przyjecie oficjalnego kursu centralnego przez dane pan-
stwo lub brak takiego kursu.

5 K. Habermeier, A. Kokenyne, R. Veyrune, H. Anderson: Op. cit., s. 17-18.
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Tabela 2

Rodzaje systemdw kursowych wedtug klasyfikacji opracowywanej
od 2009 roku

Rodzaj systemu

Zasady systemu

1

2

System kurso-
wy bez krajowej
jednostki pie-
ni¢znej

— prawna jednostka pieni¢zng danego kraju jest jednostka pieni¢zna kraju trzeciego

— kraje stosujace ten system catkowicie traca autonomig polityki pieni¢znej, sytuacja go-
spodarcza ksztattuje si¢ pod wptywem polityki pieni¢znej prowadzonej przez kraj, kto-
rego jednostke pieni¢zng ustanowiono jako prawny $rodek platniczy

System kursu
oparty na radzie
walutowej

— z mocy ustawy istnieje obowiazek wymiany krajowej waluty na okreslong obca walute,
zgodnie ze sztywnym kursem

— wladza emisyjna jest zobowigzana, pod rygorem sankcji, zrealizowac to zobowiazanie

— emisja pieniagdza nastgpuje tylko poprzez wymiang waluty obcej na krajowa

— z mocy tych przepiséw bank centralny nie pelni swoich tradycyjnych funkcji, takich jak
regulacja ptynnosci sektora bankowego, nie jest tez kredytodawca ostatniej instancji

— pewien stopien elastycznosci zalezy od stopnia surowosci ustanowionych regut

System kon-
wencjonalnego
statego kursu
centralnego

— istnieje mozliwo$¢ wyboru jednego z trzech punktow odniesienia przy ustalaniu kursu
centralnego jednostki pieni¢znej danego kraju: kurs mozna ustali¢ w stosunku do wy-
branej jednostki innego kraju; w stosunku do zbiorowej jednostki, ktorej warto$¢ ze-
wngtrzng okresla koszyk ztozony z walut krajow majacych duzy udzial w wymianie
migdzynarodowej; badz tez w stosunku do jednostki migdzynarodowej (np. SDR)

— kurs centralny moze by¢ ogloszony w sposob oficjalny, badz tez utrzymywany implicite
przez co najmniej 6 miesiecy

— kurs rynkowy moze si¢ waha¢ w $cisle okreslonych waskich granicach pasma dopusz-
czalnych odchylen do + 1% od kursu centralnego, lub réznica mi¢dzy maksymalnym
i minimalnym rynkowym kursem spot musi by¢ nizsza niz + 2%.

— dazac do utrzymania statosci kursu wtadze monetarne sa zobowigzane do prowadzenia
interwencji i regulowania stopy procentowej

— bank centralny moze uprawia¢ elastyczna polityke pieni¢zna, wladze monetarne moga
tez sporadycznie korygowac poziom kursu centralnego

System stabili-
zowanego kursu
statego

— wladze monetarne okreslaja kurs centralny, tak jak w systemie konwencjonalnego state-
go kursu centralnego

— kurs centralny jest utrzymywany implicite, nie jest ogloszony w sposob oficjalny
— rozpigto$¢ miedzy maksymalnym i minimalnym rynkowym kursem spot nie moze prze-
kracza¢ 2% przez co najmniej p6t roku

System kursu
statego w pa-
$mie dopusz-
czalnych odchy-
len

— wladze monetarne okreslaja oficjalny kurs centralny i ksztattujg kurs rynkowy swojej
jednostki, tak jak w systemie konwencjonalnego statego kursu centralnego

— dopuszczalne pasmo odchylen od kursu centralnego jest szersze niz £1%, badz tez r6z-
nica migdzy maksymalnym i minimalnym kursem rynkowym spot przewyzsza 2%

— stopien elastycznosci w polityce pieni¢znej zalezy od szerokosci pasma

— uznaje si¢, ze ten rodzaj systemu kursowego stosuja kraje, ktore wlaczyty swoje jed-
nostki do mechanizmu kursowego ERM 2, chyba ze w sposéb jednostronny przyjety
wezsze niz £ 1% pasmo dopuszczalnych odchylen




Problemy podziatu i klasyfikacji systeméw kursowych... 113

cd. tabeli 2

2

System kursu
statego stop-
niowo korygo-
wanego

wiladze monetarne okre$laja kurs centralny tak, jak w systemie konwencjonalnego state-
go kursu centralnego

kurs ten jest stopniowo korygowany o matg czastke

wysokos¢ korekty zalezy od zmian wybranych wskaznikow makroekonomicznych, mo-
ze by¢ okreslona w taki sposob, by akomodowac przeszte zmiany stopy inflacji lub
przewidywane zmiany tej stopy w przysztosci

kurs rynkowy moze si¢ waha¢ w $cisle okreslonych waskich granicach pasma dopusz-
czalnych odchylen (do + 1%) od kursu centralnego

stosuje si¢ interwencje walutowe i polityke pienigzna, tak jak w systemie konwencjo-
nalnego statego kursu centralnego

System kursu
statego zblizony
do systemu kur-
su statego okre-
sowo korygo-
wanego

wiladze monetarne okre$laja kurs centralny tak, jak w systemie konwencjonalnego state-
go kursu centralnego, nie ma on jednak charakteru oficjalnego

kurs rynkowy ksztaltowany jest tak, jak w systemie kursu statego stopniowo korygo-
wanego

rozpigto$¢ migdzy maksymalnym i minimalnym kursem spot nie moze przekracza¢ 2%
przez co najmniej pot roku

dopuszczalna jest wigksza zmiennos$¢ kursu rynkowego niz w systemie konwencjonal-
nego kursu statego

roczny wskaznik korekty kursu musi wynosi¢ co najmniej 1%, a tendencja zmian kursu
musi by¢ jednokierunkowa

Inny system
kursu statego

jest to kategoria rezydualna, wykorzystywana wowczas, gdy systemu kursowego nie
mozna zaliczy¢ do zadnej z pozostatych dziewigciu kategorii

System kursu
ptynnego

kurs walutowy ksztattuje si¢ zasadniczo na rynku, pod wptywem popytu i podazy

brak weryfikowalnej lub przewidywalnej Sciezki zmian tego kursu, nie ma okreslonego
oficjalnie kursu centralnego, ani tez kurs walutowy nie jest kotwica nominalna

jesli kurs rynkowy jest wysoce stabilny, to nie jest to rezultatem dziatan interwencyj-
nych

stopien i zakres interwencji zaleza od wybranych wskaznikow (np. salda bilansu ptatni-
czego, oficjalnych rezerw walutowych, miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej)
interwencje moga mie¢ charakter bezposredni lub posredni

celem interwencji jest korekta nadmiernych wahan kursu

System wolne-
go kursu ptyn-
nego

kurs walutowy ksztattuje si¢ zasadniczo na rynku, pod wptywem popytu i podazy
polityka pienigzna jest zasadniczo autonomiczna

istnieje mozliwo$¢ przeprowadzania interwencji walutowych w celu korekty zaburzen
wystepujacych na rynku, jednak przy spetieniu okreslonych warunkow: interwencje nie
moga by¢ przeprowadzane czgsciej niz 3 razy w ciagu ostatniego potrocza, za$ pojedyn-
cza interwencja nie moze trwac dtuzej niz 3 dni robocze

Zrodio: IMF: Annual Report 2009. Appendix . Washington, s. 8-9; K. Habermeier, A. Kokenyne, R. Veyrune,
H. Anderson: Op. cit., s. 11-14.

Po drugie, odmiennie potraktowano systemy kursu pltynnego. Uznano, ze
kategoria systemow kierowanego kursu pltynnego nie byta do$¢ homogeniczna,
gdyz zaliczano do niej zarébwno te systemy, w ktorych przeprowadzano systema-
tyczne interwencje walutowe, jak i te, w ktorych interwencje nastgpowaty do-
raznie. By przezwyciezy¢ te trudno$¢, wyodrebniono system kursu ptynnego
i system wolnego kursu plynnego. Przyjeto, ze w obu tych systemach mozna
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stosowac interwencje walutowe, jednak w systemie wolnego kursu plynnego in-
terwencje te muszga mie¢ charakter sporadyczny.

Po trzecie, usuni¢to systemy kursu stalego stopniowo korygowanego w pa-
$mie wahan, ktore czesciowo zaliczono do tzw. systemoéw zblizonych do syste-
moéw kursu statego okresowo korygowanego, za$ resztg potraktowano jako po-
zostate systemy kursu statego. Do tej nowej kategorii zaliczono te systemy
kursowe, ktorych nie udalo si¢ zidentyfikowac.

Wyrdzniono kilka powodow, dla ktérych dokonano zmian klasyfikacji sto-
sowanej od 1999 roku. Stwierdzono, ze niektore dotychczas stosowane kategorie
sg zbyt heterogeniczne. Uznano, ze podzial na systemy kierowanego i niezalez-
nego kursu ptynnego jest uznaniowy i niejednoznaczny. Jako nieprawidlowe
oceniono zaliczanie do kategorii systemow konwencjonalnego kursu statego
i kursu stalego okresowo korygowanego zaréwno tych systemow, w ktorych
kursy centralne byty okreslane w sposob formalny, jak i tych, w ktérych nie byto
oficjalnych kursow centralnych. Dlatego tez dostrzezono koniecznos¢ wyodreb-
nienia nowych kategorii systemow kursowych®.

Podsumowanie

Przeprowadzone w 2009 roku zmiany nalezy oceni¢ krytycznie. W wyniku
potozenia nacisku na tworzenie homogenicznych kategorii, zwickszono ich licz-
be w poréwnaniu z poprzednia klasyfikacja. Wplyneto to na spadek liczebnos$ci
niektorych kategorii. Zgodnie z Raportem rocznym MFW z 2011 roku, wedlug sta-
nu w dniu 30 kwietnia tego roku jedynie w trzech krajach stosowano system kursu
statego okresowo korygowanego, a tylko w jednym — system kursu statego w pa-
$mie dopuszczalnych odchylen. Wyodrebnianie takich kategorii budzi watpliwosci.
Charakterystyczne jest tez, ze stosunkowo liczng grupe panstw, bo az 17, zaklasyfi-
kowano jako kraje stosujace inny system kursu stalego’. Do tej rezydualnej katego-
rii zaliczono wigc az 9% systemow kursowych krajow czlonkowskich MFW.

Wprowadzenie nowych kategorii 1 usunigcie cze$ci starych utrudnia po-
réownanie klasyfikacji obowigzujacej w latach 1999-2008 z klasyfikacja opraco-
wang w 2009 roku. Kategorie wyodrebnione w obu klasyfikacjach nie pokrywaja
si¢, nie mozna tez jednoznacznie zaliczy¢ krajow uznanych w nowej klasyfikacji
za panstwa stosujgce tzw. inne systemy kursu stalego do kategorii obowigzuja-
cych w starej klasyfikacji. Utrudnia to przeprowadzanie badan, zaburza bowiem
cigglos¢ danych dotyczacych systemow kursowych, stosowanych przez kraje
cztonkowskie MFW.

° Tbid,, s. 3-10.
" IMF: Annual report 2011. Appendix II. Washington 2011, s. 11-14.
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PROBLEMS OF THE DIVISION AND CLASSIFICATION OF EXCHANGE
RATE REGIMES OF IMF MEMBER COUNTRIES

Summary

The article presents backgrounds and construction of the IMF classification of
exchange rate regimes of member countries. It is shown herein that the new classifica-
tion, introduced in 2009, has several weaknesses. New classification makes research dif-
ficult, as it destroys the continuity of data on exchange rate regimes of IMF member
countries.
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OPODATKOWANIE RYNKU KAPITALOWEGO
W POLSCE W SWIETLE NOWYCH KONCEPCJI
OBCIAZEN PODATKOWYCH

Wprowadzenie

Globalny kryzys, zapoczatkowany przewarto§ciowaniem rynku kredytow
subprime w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku wskazat na istotny i negatyw-
ny wplyw rynku kapitatowego na kondycje realnej sfery gospodarki poszczegol-
nych krajow, w tym réwniez panstw Unii Europejskiej. Dodatkowo ta grupa
panstw boryka si¢ od trzech lat z kryzysem zadluzenia wybranych panstw czton-
kowskich, co znajduje odzwierciedlenie w kondycji sektora finansowego Unii
Europejskiej. Doswiadczenia minionych pieciu lat wskazuja, iz dotychczas sto-
sowane instrumenty regulacyjne nie pozwalaja przeciwdziala¢ takim wydarze-
niom. Dlatego tez coraz wigkszym zainteresowaniem ciesza si¢ fiskalne metody
oddzialywania na rynek kapitatowy.

Przedmiotowe opracowanie opisuje struktur¢ opodatkowania tego rynku
w Polsce i w tym kontekscie analizuje wprowadzenie nowych metod jego opo-
datkowania. W §wietle biezacych do§wiadczen mozna wysuna¢ hipotezg o braku
zasadnosci regulacji fiskalnej w dotychczasowym jej ksztalcie na rynku kapita-
lowym. Jej falsyfikacja odbywac si¢ bedzie w oparciu o porownanie dotychcza-
sowego ksztaltu modelu opodatkowania rynku kapitalowego i1 proponowanych
oraz wdrazanych nowych instrumentéw podatkowych.

Rynek kapitatowy jako zrodto dochodéw budzetowych

Rynek kapitalowy stanowi segment rynku finansowego, obejmujacy obrot
dluznymi i udzialowymi papierami warto§ciowymi emitowanymi na okres co
najmniej jednego roku'. Rynek kapitalowy czesto ze wzgledow instytucjonalnych

' K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 23.
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przenika si¢ z rynkiem pieni¢znym, walutowym oraz instrumentoéw pochodnych.

Jako przyktad wskaza¢ mozna banki operujace w kazdym z tych segmentow.

Dlatego w dalszej czes$ci opracowania pojecie rynku finansowego bedzie uzy-

wane w kontek$cie podmiotow obracajacych instrumentami finansowymi, to jest

bankoéw oraz zaktadow ubezpieczen.

W odréznieniu od sfery realnej gospodarki, przedmiotem transakcji na rynku
kapitatlowym sa ptynne aktywa finansowe. Natychmiastowa mozliwos¢ zamiany
ich na gotéwke prowadzi do tatwosci wprowadzenia dodatkowych obcigzen pu-
blicznoprawnych, co sprawia, ze rynki finansowe sg szczegdlnym przedmiotem
zainteresowania ustawodawstwa podatkowego poszczegdlnych panstw”. Ponad-
to nalezy pamigetac, iz polityka fiskalna kazdego kraju, a dotyczy to rowniez kra-
jow tworzacych Uni¢ Europejska, jest obszarem regulacji o charakterze ende-
micznym. Przyktad ujednolicania rozliczen w podatku VAT w ramach Unii
Europejskiej rowniez w odniesieniu do ustug finansowych jest wyjatkiem, ktory
nie przeklada si¢ na jednolite standardy opodatkowania przeptywu kapitalow
pomiedzy réoznymi krajami.

Odrebnos$¢ instytucjonalna i przedmiotowa rynku finansowego (kapitatowe-
go) moze znajdowa¢ swoje odzwierciedlenie w metodzie jego opodatkowania.
Modelowo mozna wyr6zni¢ trzy systemy opodatkowania rynku kapitatowego:

— Jest on opodatkowany na takich samych zasadach, jak rynek towarowy oraz
pozostatych ustug (model jednolity dla catej gospodarki).

— System podatkowy wprowadza szczeg6lny model opodatkowania rynku ka-
pitatowego, niezalezny i1 odrgbny od opodatkowania gospodarki realnej
(model dualny).

— Ustawodawca obejmuje jednym systemem calo$¢ gospodarki danego kraju,
przy czym w odniesieniu do wybranych podmiotow i transakcji na rynku
kapitatowym stosuje wyjatkowe metody opodatkowania (model mieszany).
Najczesciej w krajach rozwinigtych wystepuje model mieszany. Widoczna

jest przy tym obecnie tendencja do poglebienia réznic w opodatkowaniu sektora

finansowego, w tym rynku kapitatlowego, w porownaniu do pozostatych czesci
gospodarki. Jednolito§¢ opodatkowania wynika z zastosowania do rynku kapita-
towego tych samych grup podatkow, ktore obowigzuja w catej gospodarce. Sa to
odpowiednio podatki dochodowe (w tym przychodowe), podatki obrotowe (ze
szczegblnym uwzglednieniem podatku od warto$ci dodanej w tych krajach,

w ktorych zostal wdrozony) oraz podatki majatkowe. Odrebnos¢ opodatkowania

sektora finansowego w modelu mieszanym sprowadza si¢ przede wszystkim do

trzech nastepujacych obszarow’:

2 R.F. van Brederode: System of general sales taxation. Series on International Taxation, Vol. 33.

Wolters Kluwer 2009, s. 28.
European Commission public consultation: Taxation of the financial sector, A response by the
association for financial markets in Europe, s. 2, www.ec.europa.eu, dostep: 18.04.2011.
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— Mozliwos¢ zastosowania zmodyfikowanych elementow techniki podatkowej
do podmiotéw i transakeji na rynku kapitatowym, takich jak zwolnienia, wy-
faczenia z opodatkowania lub stawki podatku.

— Objecie instytucji rynku finansowego dodatkowymi obowigzkami zwigza-
nymi z rozliczeniem podatku, w szczegolnosci dotyczy to traktowania tych
podmiotéw jako platnikow podatku od zdarzen, ktére wystepuja w tym
segmencie rynku. Jest to zwigzane z pojawieniem si¢ odpowiedzialnosci po-
datkowej po stronie instytucji finansowych, ktora to odpowiedzialno$¢ przy
niewywigzaniu si¢ z zobowigzania moze skutkowaé tatwiejsza i szybsza eg-
zekucja zaleglosci podatkowych, niz mogloby mie¢ to miejsce w odniesieniu
do inwestorow.

— System w okreslonym zakresie tworzy fundusze zabezpieczajace wyptacal-
no$¢ instytucji finansowych. Jako przyktad mozna wskaza¢ Bankowy Fun-
dusz Gwarancyjny. W kontekscie podatkowym zwigksza to wiarygodno$¢
podmiotow tworzacych ten sektor.

Obecnie rynek kapitalowy w coraz wickszym stopniu podlega oddziatywa-
niu polityki fiskalnej poszczegolnych panstw narodowych. Przyktadowo w Rosji
w 2010 roku, celem zwigkszenia konkurencyjnosci krajowego rynku i zatrzyma-
nia na nim inwestoréw, wprowadzono zwolnienie z opodatkowania zyskow od
transakcji sprzedazy, jezeli akcje Iub obligacje byty wlasnosciag danego podmiotu
przez okres ponad pieciu lat'. Pamicta¢ przy tym nalezy, iz rynki kapitatowe
panstw rozwijajacych si¢ przez dtugi czas nie podlegaty opodatkowaniu, jak na
przyktad w Polsce az do 2002 roku’. W konsekwencji z istoty swojej instrumen-
ty polityki fiskalnej nie mogty by¢ wykorzystane w tym segmencie gospodarki.

Struktura opodatkowania rynku kapitatowego w Polsce

W Polsce obowigzuje mieszany model opodatkowania rynku kapitatlowego.
Istniejacy system podatkowy wprowadza wiele wyjatkow zwigzanych z okreslo-
nymi transakcjami na tym rynku. Mozna je podzieli¢ na odrgbne regulacje doty-
czace podmiotow tego sektora oraz wybranych transakcji.

W ujeciu podmiotowym przepisy wprowadzaja odrgbnos¢ w opodatkowa-
niu podatkiem dochodowym instytucji charakterystycznych dla rynku kapitato-
wego, takich jak banki, zaklady ubezpieczeniowe oraz fundusze inwestycyjne
i emerytalne. Przyktadem preferencji dla dwoch pierwszych grup jest mozliwosé

4 New individual taxation rules on securities and derivatives transactions. Baker & McKenzie
Report, www.russianlawonline.com

> ML.A. Pogonski: Podatek od zyskéw kapitalowych. Oficyna Wydawnicza UNIMEX, Wroctaw
2011, s. 25.
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potraktowania okreslonych wydatkéw jako kosztow uzyskania przychodu. W przy-
padku bankow jest to rezerwa na ryzyko ogdlne w rozumieniu przepisOw prawa
bankowego (art. 15, ust. 1h pkt 1 Pdop®), natomiast w zaktadach ubezpieczenio-
wych kosztem jest rezerwa techniczno-ubezpieczeniowa (art. 15, ust. 1b Pdop).
Regulacje te dotycza jednak rozliczenia dochodu do opodatkowania, niezaleznie
od tego, czy podmiot ten dokonuje transakcji na rynku kapitatowym.

Odmiennie potraktowane zostaly fundusze inwestycyjne i emerytalne, ktore
zostaly podmiotowo wytaczone z opodatkowania podatkiem dochodowym (art.
6, ust. 1, pkt 10 oraz pkt 11 Pdop). Jest to istotne zré6znicowanie w opodatkowa-
niu podmiotéw na rynku kapitalowym. Inwestycje moga by¢ bowiem prowa-
dzone réwniez w innych formach organizacyjno-prawnych, ktére podlegajac
ogblnym zasadom opodatkowania dochodu, sg niekonkurencyjne w plaszczyznie
podatkowej w stosunku do funduszy. Przy czym opodatkowaniu na zasadach
ogolnych podlegaja podmioty zarzadzajace funduszami zaréwno inwestycyjny-
mi (Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych), jak i emerytalnymi (Towarzystwa
Funduszy Emerytalnych).

Wymienione powyzej podmioty posiadajg osobowos$¢ prawng i podlegaja
opodatkowaniu podatkiem dochodowym od o0séb prawnych (podatek CIT). In-
westorami sg rowniez osoby fizyczne lub jednostki nieposiadajace osobowosci
prawnej, ktore podlegaja opodatkowaniu podatkiem dochodowym od oséb fi-
zycznych (podatek PIT’). Jego kalkulacja opiera si¢ na tzw. metodzie zrodet,
ktora okresla przychod i koszty na poszczegdlnych zrodtach dochodu, a nie 13-
czy przychodu i kosztow globalnie, jak ma to miejsce w podatku CIT. Zrédta zo-
staly enumeratywnie zdefiniowane w tresci art. 10 ustawy o PIT, gdzie m.in.
wyodrgbniono osobne zrodlo ,kapitaty pienigzne i prawa majgtkowe” (art. 10,
ust. 1 pkt 7 Pdof). Zgodnie z art. 17, ust. 1 Ustawy o PIT, ktory wymienia przy-
chody z kapitaléw pieni¢znych, zalicza si¢ do nich m.in.:

— przychody z tytulu uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych;

— nalezne przychody z realizacji praw wynikajacych z papierow wartoscio-
wych, o ktérych mowa w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi;

— przychody z odplatnego zbycia pochodnych instrumentéw finansowych oraz
z realizacji praw z nich wynikajacych.

W zakresie opodatkowania osob fizycznych istnieje zatem wyodrgbnienie
zrodta obejmujacego przychody (dochody) z transakcji na rynku kapitatowym,
co prowadzi w praktyce do wielu sporow podatnikow z organami podatkowymi.
Jako przyktad wskaza¢ mozna problem rozliczania opcji walutowych zawiera-
nych przez przedsigbiorcéw rozliczajgcych si¢ w oparciu o Ustawe o PIT. Z jed-

6 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 1. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych. Dz.U. 2011, nr 74,
poz. 397 ze zm., dalej jako Pdop lub Ustawa o CIT.

7 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych. Dz.U. 2010, nr 51,
poz. 307 ze zm., dalej jako Pdof lub Ustawa o PIT.
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nej strony w $wietle art. 30b, ust. 4 Ustawy o PIT rozliczenie transakcji obejmu-
jacych instrumenty rynku kapitalowego, jezeli jest wykonywane w ramach dzia-
falnosci gospodarczej, podlega tacznemu opodatkowaniu z innymi przychodami
ze zrodla ,,pozarolnicza dziatalnos¢ gospodarcza™ (art. 10, ust. 1, pkt 3 Pdof).
W praktyce jednak na podatniku cigzy obowigzek wykazania zwigzku takich
transakcji z prowadzong dziatalnoscig. W odmiennym bowiem przypadku rozli-
czenie nastepuje odrgbnie. Praktyczna konsekwencja rozliczen opcji walutowych
bylo wytaczenie przez organy podatkowe straty poniesionej na transakcjach
opcyjnych z dochodu do opodatkowania w ramach dziatalnosci gospodarcze;j.

W obszarze podatkéw dochodowych warto rowniez zwrdci¢é uwage na
szczegolne regulacje w odniesieniu do konsumentow, ktoére odnosza si¢ do dhu-
goterminowego oszczgdzania na emeryturg. Od stycznia 2012 roku wprowadzo-
no nowg mozliwo$¢ inwestycji w postaci Indywidualnego Konta Zabezpieczenia
Emerytalnego (IKZE), ktére pozwala odliczy¢ od dochodu do opodatkowania
okre$long cze$¢ zaoszezedzonych srodkow®. Rozwigzanie to stanowi alternatywe
w stosunku do istniejgcego juz Indywidualnego Konta Emerytalnego, ktére mi-
mo braku opodatkowania odsetek od zgromadzonych $rodkéw, nie stato si¢ po-
pularng forma oszczgdzania na emeryture.

W podatku od towaréw i ustug (VAT)’ nie wprowadzono szczegdlnych
rozwigzan w odniesieniu do statusu podmiotowego uczestnikow rynku kapita-
towego. Szczegodlne rozwigzania dotycza natomiast transakcji, ktore traktowane
sg jako $wiadczenie ustug objete zwolnieniem obligatoryjnym w tym podatku
(art. 43, ust 1., pkt 12 oraz pkt 37-41 UoVat). Konsekwencja tego zwolnienia jest
z jednej strony brak podatku przy sprzedazy takich ushug (podatek nalezny),
z drugiej podatnik, ktory je $wiadczy, nie ma mozliwos$ci odliczenia podatku na-
liczonego, ktory zaplacit przy nabyciu towardéw i ustug zwigzanych z prowadzo-
ng przez siebie dzialalnoscig (art. 86, ust. 1 UoVat).

Zwolnienie szeroko rozumianych ustug finansowych w podatku VAT sta-
nowi istotny wylom w ogdlnej zasadzie powszechnosci opodatkowania i w uje-
ciu migedzynarodowym prowadzi do zaburzenia konkurencyjnosci §wiadczenia
takich uslug. Majac na wzgledzie fakt, iz podatek VAT obowiazuje tylko w wy-
branych krajach, z ktorych najwigksze to panstwa cztonkowskie Unii Europej-
skiej, Australia, Kanada, Hongkong oraz Izrael, wymiana ushug finansowych
z krajami niestosujgcymi rozliczenia podatkéw obrotowych w oparciu o model
wlasciwy dla podatku VAT prowadzi do wyzszych kosztow ich $wiadczenia
przez instytucje finansowe z krajow objetych tym podatkiem. W praktyce do-
prowadzito to do modyfikacji i wdrozenia szczegdlnych rozwigzan przy opodat-

8 Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem

systemu ubezpieczen spotecznych. Dz.U. nr 75, poz. 398.
Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towardéw i ustug. Dz.U. nr 54, poz. 535 ze zm.,
dalej jako UoVAT.
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kowaniu ustug finansowych podatkiem VAT w takich krajach jak Kanada, Izrael,
Australia. W Unii Europejskiej trwajace od ponad dwudziestu lat prace zespotu
powolanego przy Komisji Europejskiej skutkowaty obecnie wytacznie przygo-
towaniem propozycji doprecyzowania istniejacych definicji legalnych, bez
zmiany istotnych zasad i metod opodatkowania przy $wiadczeniu ustug finan-
sowych.

Istniejaca struktura opodatkowania rynku kapitalowego w Polsce oparta jest
na wielu odstepstwach od ogodlnych zasad opodatkowania podmiotow gospodar-
czych. Z jednej strony uzasadnione jest to specyfikg prowadzonej przez niektore
podmioty dziatalnos$ci gospodarczej (banki, zaktady ubezpieczeniowe), z drugiej
prowadzi do preferencyjnego opodatkowania wybranych podmiotéw (fundusze
inwestycyjne) lub okreslonych transakcji (§wiadczenie ustug finansowych w po-
datku VAT). Kolejne propozycje wprowadzenia nowego podatku w obszarze
rynku kapitatlowego beda zatem wylacznie poglebia¢ istniejace odrgbnosci
w opodatkowaniu tego sektora gospodarki.

Nowe propozycje opodatkowania

Ze wzgledu na czlonkostwo Polski w Unii Europejskiej, rodzime projekty
wykorzystania polityki fiskalnej na rynku kapitalowym sg $cisle powigzane z pra-
cami Komisji Europejskiej. Dotychczasowe koncepcje nowych metod opodat-
kowania rozwijaja si¢ dwukierunkowo. Pierwsza grupa opiera si¢ na opodatko-
waniu poszczegodlnych transakcji na rynku kapitalowym, czerpigc swoje
teoretyczne uzasadnienie z koncepcji zaproponowanej przez J. Tobina w latach
70. ubieglego wieku'’. Zgodnie z nig kazda umowa kupna sprzedazy instrumen-
tow finansowych podlega opodatkowaniu stawka w wysokosci utamka procentu
ceny ustalonej przez strony. W tym ujeciu obcigzenie to ma charakter podatku
obrotowego, ktory jest pobierany niezaleznie od warto$ci transakcji.

Propozycja Komisji Europejskiej, przedstawiona jesienig 2011 roku, suge-
ruje przyjecie podatku od transakcji finansowych (financial transaction tax —
FTT) w wysokosci 0,1% od warto$ci sprzedazy obligacji lub akcji oraz w wyso-
kosci 0,01% od transakcji derywatami''. Wptywy z podatku, szacowane na
57 mld EUR rocznie, bytyby dzielone pomigdzy budzety poszczegdlnych panstw
cztonkowskich oraz budzet unijny. Podatek ten miatby obowigzywaé wszystkie
kraje cztonkowskie od stycznia 2014 roku.

1 ). Tobin: 4 proposal for international monetary reform. Cowles Foundation Discussion Papers
506, Cowles Foundation for Research in Economics, Yale University 1978, s. 153-159.

" Dokument Financial transaction tax: Making the financial sector pay its fair share,
opublikowany na stronie Komisji Europejskiej www.ec.europa.cu w dniu 28.09.2011 r., numer
referencyjny IP/11/1085.
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Obecnie propozycja ta jest przedmiotem konsultacji, aczkolwiek wydarze-
nia polityczne w poszczegodlnych krajach Unii stawiajg pod znakiem zapytania
mozliwos¢ dotrzymania wskazanego terminu. W szczegdlnosci warto zwrocic
uwage na negatywne stanowisko w zakresie wprowadzenia podatku przez Wiel-
ka Brytani¢ lub dazenie do samodzielnego wprowadzenia takiego obciazenia we
Francji. W konsekwencji propozycja Komisji, wyrazona wstepnie w projekcie
Dyrektywy o wspolnym systemie podatku od transakcji finansowych'?, moze
pozosta¢ wytacznie w sferze koncepcyjne;j.

Druga grupg rozwigzan w zakresie opodatkowania rynku kapitalowego jest
wprowadzenie podatku ,,0od instytucji finansowych”. Jest to propozycja bezpo-
srednio wigzaca obcigzenie podatkowe z okreslonym podmiotem. Najczesciej
dotyczy to bankéw, co wykracza poza zdefiniowany na poczatku zakres pojecia
rynku kapitalowego, aczkolwiek ze wzgledu na istotng funkcj¢ bankéw na tym
rynku zostanie ona zaprezentowana.

Opodatkowanie banku jako instytucji finansowej upodabnia takie obcigze-
nie do podatku dochodowego (przychodowego), przy czym jako przedmiot opo-
datkowania proponowane sg takze aktywa tej instytucji, co z kolei zbliza takie
rozwigzanie do podatku majatkowego. W ujeciu formalnoprawnym prawidlowa
kwalifikacja nowego obciazenia jako podatku dochodowego lub majatkowego
bedzie miata istotne znaczenie dla metod i sposobu wyktadni wprowadzanych
przepisow.

Komisja Europejska pierwotnie rozwazata mozliwos¢ opodatkowania insty-
tucji rynku finansowego podatkiem od czynnosci finansowych (financial activi-
ties tax — FAT)". Byl on wzorowany na pierwotnej koncepcji zaproponowanej
przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy i podstawg jego kalkulacji byt cat-
kowity zysk oraz fundusz wynagrodzen. Stawka podatku wynosi¢ miata 5%,
a naliczenie podatku opiera¢ si¢ mialo na metodzie addytywnej. Obecnie roz-
wigzanie to nie jest przedmiotem dalszych negocjacji wsrod panstw cztonkow-
skich ze wzgledu na obawy o mozliwosci przeniesienia si¢ centrow finansowych
poza granice Unii Europejskiej, do rejonu Zatoki Perskiej (Zjednoczone Emiraty
Arabskie) lub do Stanéw Zjednoczonych'*.

W tym jednak kierunku rozwija si¢ krajowa koncepcja opodatkowania in-
stytucji sektora finansowego. Jeszcze w 2010 roku wptynat do Sejmu poselski
projekt ustawy o podatku od niektorych instytucji finansowych". Przewidywat

12 Dyrektywa Komisji o wspolnym systemie podatku od transakcji finansowych i zmianie Dyrek-
tywy 2008/7/EC, strona internetowa Komisji Europejskiej www.ec.europa.eu

13 Komunikat Komisji Europejskiej z 7.10.2010 1., Opodatkowanie sektora finansowego,
COM/2010/549, strona internetowa Komisji Europejskie;j.

Y Podatek od transakcji finansowych w UE juz od 2014 r. ,Dziennik. Gazeta Prawna”,
28.09.2011, dodatek ,,Podatki”.

'> Druk nr 3838, wptynat 07.09.2010 r., strona internetowa Sejmu, www.sejm.gov.pl
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on objgcie opodatkowaniem wszystkich instytucji finansowych, w tym bankow,
zaktadow ubezpieczen, funduszy inwestycyjnych itp. Stawka podatku wynosita
0,39% 1 naliczana miata by¢ od sumy aktywow danego podmiotu, wynikajacej
z zatwierdzonego rocznego sprawozdania finansowego. Projekt ten na poczatku
2012 roku zostal odrzucony w pierwszym czytaniu.

Obecnie przedmiotem prac legislacyjnych jest kolejny poselski projekt
Ustawy o opodatkowaniu niektérych instytucji finansowych'®. Zaktada on obje-
cie podatkiem bankéw krajowych i zagranicznych, zaktadow ubezpieczen oraz
funduszy inwestycyjnych. Stawka podatku wynosi 0,25% podstawy opodatko-
wania, ktorg jest suma aktywow instytucji, wynikajaca z zatwierdzonego rocz-
nego sprawozdania finansowego. W tresci propozycji wnioskodawcy zapropo-
nowali kontrowersyjne zwolnienie z opodatkowania (art. 9 projektu), ktore
odnosi si¢ do zysku zatrzymanego. Zgodnie z tymi przepisami nie podlega opo-
datkowaniu ta instytucja, ktéra caty zysk roczny przeznaczyta na zwickszenie
kapitalow wlasnych. De facto zatem podatek ten bedzie pobierany wowczas, gdy
zysk przekazany zostanie do wilasciciela. W tym ujeciu podatek ten staje sie
swoistego rodzaju sankcjg z tytutu wyptaty dywidendy, a nie obcigzeniem pu-
blicznoprawnym, majacym na celu zmniejszenie ryzyka w systemie finanso-
wym. Uwzgledniajac strukture wiascicielska polskiego systemu bankowego,
propozycja taka staje si¢ zaprzeczeniem istoty podatku, a traktowana powinna
by¢ jako swoistego rodzaju optata sankcyjna.

Podsumowanie

Przedstawione rozwazania sktaniaja do nastepujacych konkluzji:

1. Propozycje Komisji Europejskiej stanowig obecnie pierwszg probe fiskalnej
regulacji rynku ponadnarodowego. Jest to o tyle nowatorskie rozwiazanie, iz
dotychczas rynki kapitalowe podlegaty rodzimym regulacjom poszczeg6l-
nych panstw, mimo iz od dtuzszego czasu jest to juz rynek globalny.

2. Polski rynek kapitalowy objety jest licznymi wytaczeniami z ogdlnych zasad
opodatkowania obrotu towarami i uslugami niefinansowymi. Jako alterna-
tywe dla wprowadzania nowych obcigzen nalezatoby rozwazy¢ likwidacje
tych preferencji, aczkolwiek dziatania te powinny by¢ poprzedzone pogte-
biong analiza wyboru docelowego modelu opodatkowania tego segmentu
gospodarki w Polsce, z uwzglednieniem regulacji unijnych.

3. Brak jest spojnego i przejrzystego stanowiska, jakim celom maja stuzy¢ no-
wo wprowadzane podatki. O ile FTT moze prowadzi¢ do zmniejszenia si¢

' Numer druku nie zostat nadany, projekt wptynat 16.02.2012 r., strona internetowa Sejmu.
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liczby transakcji na rynku kapitalowym, a tym samym teoretycznie moze
zmniejszy¢ spekulacyjna cze$¢ transakcji, jak zakladajg autorzy tej koncep-
cji, o tyle krajowe propozycje opodatkowania sektora finansowego, poza
dazeniem do realizacji fiskalnej funkcji takiego podatku, nie stanowia od-
powiedzi na istniejgcy kryzys na globalnym rynku finansowym. W konse-
kwencji sg niespojne z zatozeniami opodatkowania tego sektora w ramach
Unii Europejskie;.
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TAXATION OF CAPITAL MARKET IN POLAND AND THE PERSPECTIVE
OF A NEW FORM OF TAXATION

Summary

The crisis in the capital markets as well in USA as in European Union leads to im-
plementing new instruments of regulation. For many years taxation of those markets was
not seriously treated as a way of preventing new crisis. Nowadays, as the other instru-
ments failed, the fiscal way influence seems to be the last resort.

The article describes the general model of affecting the financial markets by the tax
system and presents new proposals of taxation this sector in the perspective of the struc-
ture of taxation in Poland. Final conclusions says, that although the European Commis-
sion issues innovative form of fiscal regulation in this market, particular states are going
to implement their own solution.
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THE NEW INTERNATIONAL FINANCIAL
ARCHITECTURE AND THE GLOBAL
FINANCIAL CRISIS - SOME REMARKS

Introduction

The global financial crisis has posed many important questions about func-
tioning and the future of the international financial system. It generated renewed
interest in the new international financial architecture (NIFA). The main aim of
the NIFA was to safeguard international financial stability in the aftermath of fi-
nancial crises in the last decade of the XX century. But analyzing the causes of
the last financial crisis it can be stated that it emerged in spite of the NIFA or
probably the weaknesses of the financial architecture contributed to the crisis in
the world financial system.

This article aims, firstly, to critically analyze the achievements of the NIFA
with regards to the causes of the global financial crisis, and secondly, to present
the most important problems of the NIFA reforms. It must be underline that in
a view of the complexity of the issues raised in this article and a limited volume
of paper only chosen problem would be presented.

The genesis and essence of the concept
the New International Financial Architecture

The genesis of the concept of the NIFA goes back to the financial crises of
the nineties of the XX century which triggered a profound debate on the need for
reform of the international financial system. The term ,,International Financial
Architecture” (IFA) was coined by US Treasury Secretary in 1998 in the after-
math of the Asian crisis, and shortly afterwards, the new expression was used by
the International Monetary Fund. It is very difficult to give an unambiguous
definition of this term and so different approaches are used. According to
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Eichengreen IFA refers to institutions, structures and policies through which cri-
ses are predicted, prevented and dispatched'.

The idea of building NIFA appeared when it became clear that the old inter-
national financial order, based on the Washington Consensus, couldn’t prevent
the financial crises. Therefore, the new design of the area of organizing and
shaping the global financial system was required to safeguard its stability. This
should be achieved through new principles, standards, procedures, rules worked
out by agreements between national authorities and international financial or-
ganizations. The main problem areas of the NIFA were’: greater transparency
and accountability in the international financial system, strengthening of the fi-
nancial systems, greater involvement of the private sector (i.a. sustained private
sector participation in global capital markets), further liberalization of capital
movements and modernizing the international markets (i.a. new standards in ac-
counting, auditing, bankruptcy, and corporate governance).

The critical analysis of the New International
Financial Architecture achievements

The NIFA was created in the aftermath of financial crises in developing
countries, and the last global financial crisis has occurred in the highly devel-
oped ones, those which should be the model of the stabile and effective financial
systems. Concerning this, an important question arises if the NIFA could con-
tribute to the development of the vulnerabilities which led to the global financial
Crisis.

International financial standards were the important pillar of the NIFA.
They should contribute to i.a. the greater financial transparency, effective super-
vision and better corporate governance. The process of developing and negotiat-
ing of the new regulations was long and complex (e.g. it took nearly 10 years to
update the existing Basel II which is now criticized for making the ground for
the global financial crisis)’. Not uncommon are opinions that some standards are
too general and so have little practical effects. They lacked a.i.: consistency in
implementation across countries, inclusiveness and complementarity between
the standards and codes and national laws. Above-mentioned reflects the general
feature of international financial law which is characterized as a ‘soft law’- le-

' B. Eichengreen: Toward a new international financial architecture: A practical Post-Asia agen-
da. Institute for International Economics, Washington 1999, p. 1.

Higher level of international cooperation needed to tackle crisis facing global economic system.
Managing Director’s Opening Address, ,,IMF Survey” 19 October 1998, p. 310.

B. Eichengreen: From the Asian crisis to the global credit crisis: reforming the international fi-
nancial architecture redux. ,International Economics and Economic Policy” 2009, Vol. 6, p. 3.

2
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gally non-binding. Financial standards and codes which are the benchmarks of
good practices are assessed in the context of the Financial Sector Assessment
Program (FSAP) and results are summarized in Reports on the Observance of
Standards and Codes (ROSC). But the FSAP significant weakness arises first of
all from its voluntary nature. The countries which might have benefited from
FSAP or should undergo in-depth examination had not undergone an assessment
or it was out of date. What’s more, the assessments did not always identify all
sources of risk, e.g. liquidity risks and cross-border or cross-market linkages
were underappreciated’. There are however researches which show positive im-
pact of implementing standards and codes (what should be emphasized held
mainly by the IMF). For instance Cady estimates that SDDS subscription could
reduce the spreads on new bond issues by about 75 basis points® or Glennerster
and Shin who found that countries which had become more transparent (through
i.a. ROCSs, SDDS) experienced a statistically significant decline in borrowing
costs (11 percent reduction in credit spreads on average)’. Although there were
international initiatives to promote improvements in transparency and account-
ability they were not sufficient enough to safeguard financial stability (e.g. the
problem of transparency in financial reporting and investment strategies of insti-
tutional investors). The financial regulations before global financial crisis lacked
many important principles such as: international consistency, consensus on ob-
jectives, inclusiveness or political accountability’.

The one of the most criticized centerpiece of the NIFA was the abovemen-
tioned Basel II. It’s impossible to analyze in such a short paper all the features of
the accord. But what must be stated is that Basle II permitted banks to evaluate
the market and credit risks using their own sophisticated internal models which
led to underestimation of risk and insufficient capital to cover exposures. The
reduction in capital requirements made banks to be more vulnerable to crisis.
Other weaknesses of the Basle II were i.a.: its pro-cyclical character, reliance on
rating agencies, gaps in regulations concerning derivatives, hedge funds or secu-
ritization. In addition, not uncommon are opinions that Basle II was prepared
under the influence of the biggest international banks so as to effectively pursue
their interests.

* The Financial Sector Assessment Program (FSAP). IMF, 2 September 2011,
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/fsap.htm, 06.01.2012.

J. Cady: Does SDDS subscription reduce borrowing costs for emerging market economies?
,IMF Working Papers” 2004, WP/04/58, p. 10.

8 R. Glennerster, Y. Shin: Does transparency pay? ,JMF Staff Papers” 2008, Vol. 55, No. 1,
p. 186.

For the principles of the financial regulation see N. Walter: Briefing Paper: How to restructure
the international financial architecture?, http://www.europarl.europa.ecu/document/activities/
cont/200901/20090123ATT47035/20090123ATT47035EN.pdf, 09.01.2012.
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Another feature of the NIFA, which derived from the Asian financial crisis,
was the conviction that putting banks on a stronger commercial basis would pro-
tect them from the crisis®. It concerned first of all less public policy influence,
less probability of government bailouts and weaker public-private interconnec-
tions. We know today that this hypothesis was false. The situation in the USA
(before the subprime crisis) was a very good example that private financial insti-
tutions were not free from political influence and had power to influence politi-
cians. The global financial crisis called into question the main basis on which the
NIFA had been created that relatively free financial markets minimize the possi-
bility of financial crises and the need for government bailouts. More generally it
showed the serious mistakes of the model of deregulated global neoliberal finan-
cial system’.

Another key features of NIFA was a liberal system of capital movements.
IMF encourage the developing countries to avoid large current account deficits,
which could lead to their dependence on foreign funding, especially the short-
term. The current account surpluses had led to substantial accumulation of for-
eign exchange reserves in many of these economies, which were treated as
a form of self-insurance in the global environment of volatile capital flows'.
Therefore the developing countries were able to finance the growth in developed
countries, but the huge inflow of ,,easy money” from the ,,South” to the ,,North”
created the conditions for subprime crisis in the USA.

It must be underline that there were only the chosen shortcomings of the
NIFA.

Some propositions for reforming the New International
Financial Architecture

The global financial crisis triggered a debate about the redesigning of NIFA
(especially among the G-20 and FSB). As before the financial crisis turned to be
catalyst for changes. The reforming of the NIFA is a very difficult and complex
process. The benefits from establishing the new framework for global financial
stability are widely accepted but the necessity of resignation from particularistic

8 B. Eichengreen: From the Asian crisis..., op. cit. p. 5.

% See J. Crotty: Structural causes of the global financial crisis: a critical assessment of the ‘new
financial architecture’. Working Paper Series 2008, Political Economy Research Institute, Uni-
versity of Massachusetts, No 180.

10 See B. Eichengreen: From the Asian crisis..., op. cit. and Mohan R: Global financial crisis —
causes, impact, policy responses and lessons. Speech at the 7th Annual India Business Forum
Conference, London Business School, London, 23 April 2009, http://www.bis.org/review/
r090506d.pdf, 10.01.2012.
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interests is not so obvious and unproblematic. Also uncertain is the participation
of emerging and developing countries in the process of reforming the NIFA.

The process of the reforming the NIFA must involve three crucial elements:
financial regulatory framework, financial supervision and international financial
institutions. There are of course identified other important issues for the NIFA to
address, including the problem of the international crisis management and reso-
lution frameworks.

Analyzing the problem of financial regulation it should be stated that the
global financial system requires rather ,,better regulation” than ,,more regula-
tion”. And what is essential — the regulation which involves the effective super-
vision (regulation means ,rules-setting”, and supervision — monitoring if the
rules are complied with). Because the regulation and supervision are strictly in-
terconnected.

In the increasingly globalized financial system the regulation cannot remain
a national concern and the rules must be obeyed internationally. After the crisis it
became apparent that the recommendations had too week influence on the be-
havior of the financial industry. This surely requires close cooperation among
regulators, supervisors, governments and financial institutions. The very impor-
tant feature of the reformed regulatory framework is that it should address the
fundamental sources of systemic risk. The most important issues for regulation
in this area are: more robust financial infrastructure (especially payment and set-
tlement systems), existence of rules and incentives to improve management of
financial institutions (through i.a. effective corporate governance and risk man-
agement systems), transparency and disclosure requirements for financial institu-
tions, markets and products for supporting market discipline and minimizing the
problem of information asymmetries, need for prudential regulation (especially
macroprudential)'’. The global financial crisis has proved that microprudential
regulation, which focuses on the risks within individual institutions, was insuffi-
cient to prevent systemic risks, because it does not address the externalities of
common exposures and procyclicality. These threats to systemic stability can be
limited through macroprudential regulatory tools, such as i. a. capital require-
ments, provisioning, leverage ratios'?.

In the area of regulation (and also supervision) special attention must also
be paid to the problems of banks’ capital and liquidity, credit risk quality and its
pricing, excessive leverage (which is also a part of the problem of procyclical-
ity). It must be mentioned that the use of capital requirements on banks cannot
serve as ,,undifferentiated response to systemic risk”, because to high costs can

""D.W. Arner: Adaptation and resilience in global financial regulation. University of Hong Kong,
Faculty of Lae Research Paper 2011, No 007, p. 105-107.
12 BIS, 79th Annual Report. Bank for International Settlements, Basel, June 2009, p. 128-129.
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drive institutions into ,,shadow” areas of financial system. Another important is-
sue is the functioning of the OTC derivatives markets, and here especially
strengthening the resilience and transparency of these markets and reducing their
systemic risks. Also important is that the regulation and supervision should con-
cern wider range of financial institutions such as hedge, private equity and
money market mutual funds, and also service providers — credit rating agencies,
auditing firms, clearing and settlements system'”. The significant changes are
needed to regulatory treatment of the securitization. The next problem is the
regulation of systemically important financial institutions (SIFIs) and global SI-
FIs (G-SIFIs) and the resolution of financial institutions. The changes in the
compensation practices are essential in the financial sector through implementa-
tion of compensation principles and standards. The not resolved problem is still
the functioning of offshore-centers.

The crucial element of the NIFA reform, which has been already mentioned,
is financial supervision. The global financial crisis proved that the new philoso-
phy of the supervision is needed all over the world. There are even proposals to
create a global mega-supervisor. But it is a complicated idea, multifaceted, and
no doubt — highly debatable'®. The idea derives i.a. from the current state of the
international supervision architecture — which consists of many formal and in-
formal actors, what creates problems of co-ordination and co-operation. The
functioning of such a global supervisor is still a thing of the future (maybe at the
begging it should be a global supervision coordinator). The most important issue
seems to be reinforcement of national (or regional if it is possible like in the EU)
financial supervisory authorities which should act according to widely accepted
and applied rules and procedures. The important problems in the area of supervi-
sion are: the choice of the model of supervision — propositions to further integra-
tion of insurance, securities and banking supervisors, the role of the central bank
in systemic supervision and its role as the lender of last resort, the need of limi-
tation macro supervisor’s reliance on self-regulation exercised by market institu-
tions, the problem of relations between micro- and macro-supervision and
among supervisors and its agents (especially the instruments used for motiva-
tion), the question of independency of financial supervisor (involving the prob-
lem of accountability and transparency)'”. The changes in financial systems call
for oversighting of a much wider range of financial entities. Very important is
also to effectively counteract the regulatory and supervisory arbitrage and gaps.

3 A. Crockett: Rebuilding the financial architecture. ,Finance & Development” September 2009,
Vol. 46, No 3, p. 18-19.

4 The threats connected with functioning of such a supervisor could be: too much bureaucracy,
little elasticity, high costs, dangers of political pressure.

15 1. Garicano, R.M. Lastra: Towards a new architecture for financial stability: seven principles.
,,Journal of International Economic Law” 2010, Vol. 13 No. 3.
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The efforts to improve financial supervision at the international level require
stronger cooperation, coordination and improvement of information flows be-
tween national supervisors.

The next essential element of the NIFA ,,rebuilding” is its institutional part.
The functioning of i.a the International Monetary Fund, Bank for International
Settlements or Financial Stability Board needs deep analysis, and in particular
the problems of their legitimacy, focus, share of responsibilities and the effec-
tiveness of their recommendations and decisions. Therefore unresolved is the
problem of the future model of the global financial governance.

Conclusions

The main aim of the NIFA, which was built as a result of the crises at the
end of the XX century, was safeguarding financial stability, first of all in the de-
veloping countries. But the global financial crisis 2008-2009 had its roots in the
weaknesses of the financial systems of the highly developed countries. What is
more, the NIFA prepared the ground for that crisis. There is a debate now on the
NIFA reform, especially in three areas: financial regulations, supervision and in-
ternational institutions. There is some doubt about the depth and scope of the re-
form — if it will be only a ,,renovation of the facade” or an ,,advanced reconstruc-
tion” and whose interests will the reformed NIFA serve.
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NOWA MIEDZYNARODOWA ARCHITEKTURA FINANSOWA | SWIATOWY
KRYZYS FINANSOWY - KILKA SPOSTRZEZEN

Streszczenie

Artykul podejmuje problem nowej migdzynarodowej architektury finansowe;j
(NMAF), ktora zostata wprowadzona w nastgpstwie kryzysow lat 90. XX wieku, w celu
zapewnienia stabilnosci migdzynarodowego systemu finansowego. Konstrukcja NMAF
wynikata glownie z doswiadczen kryzysow w krajach rozwijajacych si¢ i nie uchronita
swiatowych finansow przed kryzysem 2008 roku. Mozna stwierdzi¢, ze pewne elementy
NMAF stworzyly warunki dla wzrostu wrazliwo$ci systemow finansowych w skali mig-
dzynarodowej. Pojawienie si¢ globalnego kryzysu finansowego spowodowato ponowna
debate na temat NMAF. Nierzadkie sa opinie, ze wymaga ona daleko idacych zmian,
przede wszystkim w obszarze migdzynarodowych regulacji finansowych, nadzoru oraz
funkcjonowania mi¢dzynarodowych instytucji finansowych. Trudno dzi$ stwierdzi¢, jak
glebokie beda zmiany w konstrukcji migdzynarodowych finansow, czyim interesom bg-
da one stuzy¢ i co najwazniejsze, czy uchronig przed kolejnym $wiatowym kryzysem fi-
nansowym.
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RE-REGULACJA SEKTORA FINANSOWEGO
JAKO REAKCJA NA KRYZYS FINANSOWY

Wprowadzenie

Rozwojowi sektora finansowego, wzrostowi jego znaczenia w gospodarce
i potegi tworzacych go instytucji, co byto znamiennym zjawiskiem w ostatnich
kilkudziesigciu latach, towarzyszyl wzrost politycznego zainteresowania nim
1 postepujaca regulacja jego dziatalnosci przez wiadze publiczng. Przestanka do
obejmowania regulacja kolejnych obszaréow dziatalnosci instytucji finansowych
byly powtarzajace si¢ kryzysy, do jakich dochodzito w wyniku pojawiania si¢
nowych ryzyk i niedostatecznie ostroznego post¢powania instytucji finanso-
wych. Ostatni kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w 2007 roku i powraca
w kolejnych odstonach od tamtego czasu, wywotat reakcje w postaci reregulacji
sektora finansowego. Ta spirala powstawania nowych zagrozen i préb ich ogra-
niczania przez coraz bardziej restrykcyjne normy ostroznosciowe prowadzi do
konieczno$ci odniesienia si¢ do kluczowego dylematu: ile w gospodarce oparte;j
na regulacji rynkowej powinno pozostawic¢ si¢ swobody podmiotom gospodar-
czym, a w jakim zakresie, w celu zachowania stabilno$ci catego systemu, pod-
da¢ go administracyjnym ograniczeniom? Celem niniejszego opracowania jest
identyfikacja przestanek wzrostu regulacji sektora finansowego oraz wskazanie
ich zakresu i form. Jednocze$nie jednak podnoszony jest problem ograniczenia
konkurencji i efektywno$ci oraz rozprzestrzeniania si¢ zjawiska hazardu moral-
nego wsrod instytucji finansowych, ktore sa przekonane, ze beda chronione
przed upadtoscia.

Znaczenie konkurenciji i kryzysow
w gospodarce rynkowej

Juz klasycy ekonomii wskazywali na cykliczny rozwdj gospodarki rynko-
wej 1 tworcza destrukcje bedaca wynikiem kryzysow, pozwalajaca na korygo-



138 Jerzy Wectawski

wanie niedoskonatosci dziatania mechanizmu rynkowego. W tym aspekcie
ostatni kryzys finansowy ujawnit stabosci regulacji i nadzoru nad rynkiem finan-
sowym'. W oparciu o dotychczasowe do$wiadczenia, zwiagzane zardwno ze
swobodnym funkcjonowaniem mechanizmu rynkowego, jak i znaczacym udzia-
tem panstwa w gospodarce, dylematem wiladzy publicznej pozostaje stosowanie
rozwigzan posrednich najlepiej odpowiadajgcych aktualnemu etapowi rozwoju
gospodarczego. Problem ten ze szczegdlna sita wystepuje w odniesieniu do sek-
tora finansowego ze wzgledu na wpltyw jego stabilnosci na poziom zamoznosci
spoleczenstwa, realizacje funkcji transformacji ryzyka, finansujacej i alokacyjnej
rynku finansowego oraz inne wazne zadania, jakie wykonuje on w gospodarce.
Duza wagg przywiazuje si¢ zwlaszcza do tego, aby dziatalno$¢ regulacyjna pan-
stwa nie dopuszczata do upadtosci instytucji finansowych. Cel ten jest realizo-
wany poprzez przedsigwzigcia o charakterze prewencyjnym ograniczajace eks-
pozycje instytucji finansowych na rézne rodzaje ryzyka (nadzor finansowy) oraz
podejmowanie dziatan pomocowych, gdy dochodzi do bezposredniego zagroze-
nia upadtoscia.

Poddanie instytucji finansowych daleko idacej ingerencji i ochronie ozna-
cza jednak ograniczenie konkurencji i jej efektywnosciowego oddzialywania na
podmioty gospodarcze, a w ostatecznym rozrachunku rezygnacj¢ z oczyszczaja-
cego wptywu kryzyséw gospodarczych. W odniesieniu do sektora finansowego
faczy sie to z powracajacym dylematem ochrony przed upadtoscig duzych pod-
miotow, nie tylko ze wzgledu na ich rozmiary, ale i wzajemne powigzania, co
moze wywota¢ negatywne skutki takiej upadtosci dla catego sektora (,,zbyt duzy,
aby upas¢”). Z drugiej jednak strony, podejmowanie przez takie podmioty nad-
miernego ryzyka (,hazard moralny”), w przekonaniu bezkarno$ci, przenosi
koszty ich ratowania na ogo6t podatnikoéw i prowadzi do coraz czgsciej rozwaza-
nej alternatywy — ,,zbyt duzy, aby chroni¢”. Obecnie mamy bowiem do czynienia
z sytuacja, w ktorej zyski instytucji finansowej podlegaja prywatyzacji, a straty
pokrywane sg przez podatnikow.

Problem utrzymania odpowiedniej rownowagi pomigdzy zakresem swobo-
dy dziatania mechanizmu rynkowego i regulacyjnej funkcji panstwa stanowi
wazny komponent aktualnej dyskusji nad rekonstrukcja zasad i norm nadzoru fi-
nansowego. W gre wchodzi bowiem wprowadzenie regulacji okreslajacych gra-
nice wielkosci posrednikow finansowych, tak aby upadtos¢ pojedynczych pod-
miotdw nie zagrazala stabilnosci calego systemu. Jednoczesnie ograniczenie
stopnia koncentracji rynku finansowego sprzyjatoby efektywnej konkurencji
miedzy posrednikami finansowymi.

' o. Issing: Ist nach der Krise vor der Krise? ,,Die Bank” 2011, Nr. 1, s. 15.
2 M. Marcinkowska: Standardy kapitatowe bankéw. Bazylejska Nowa Umowa Kapitatowa
w polskich regulacjach nadzorczych. Regan Press, Gdansk 2009, s. 65.
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Zaciesnianie regulacji nadzorczych — koniecznos¢
czy zhbedna ingerencja?

Powstanie nadzoru bankowego w latach 30. XX wieku, jako reakcja na
zjawiska lezace u podstaw Wielkiego Kryzysu i p6zniejszy jego rozwoj podle-
gaja pewnym prawidlowosciom. Pierwsza polega na tym, ze srodowisko banko-
we, majac na uwadze partykularne interesy, jest poczatkowo przeciwne wpro-
wadzaniu kolejnych form ingerencji zewnetrznej w dziatalno$¢ przedsigbiorstw
bankowych. Jednak w wyniku wystepowania upadto$ci bankow, destabilizacji
funkcjonowania calego sektora, oddziatywania kryzysu bankowego na gospo-
darke i innych tego typu negatywnych zjawisk ostatecznie akceptuje rosnace ry-
gory nadzoru nad ich dzialalno$cig. Otwarte pozostaje pytanie, na ile godzi si¢
z przymusem zewngtrznym, a na ile rosnie jego swiadomo$¢ dobrze pojetego
wspolnego interesu polegajacego na zwigkszeniu bezpieczenstwa dzialalno$ci?
Raczej jednak samoograniczenie nie ma wiekszego znaczenia, skoro takze przed
2007 rokiem w $rodowisku finansowym nie brakowato opinii, ze instytucje fi-
nansowe sg przeregulowane, stosowanych jest w odniesieniu do nich zbyt wiele
restrykcyjnych i niedostatecznie efektywnych dzialan nadzorczych ograniczajg-
cych mozliwosci ich rozwoju. Gdy jednak okazalo sie, ze instytucje te nie tylko
ze nie przewidzialy nadciagajacego kryzysu, ale i nie miaty dostatecznych zaso-
boéw na przeciwstawienie si¢ jego destrukcyjnej sile, po raz kolejny musiaty za-
akceptowac¢ nowy zestaw regulacji nadzorczych. Oznacza to jednak, ze sektor
finansowy po pewnym okresie deregulacji wchodzi w etap ponownego zacie-
$niania normatywnej kontroli nad nim. Ch¢tnie gltoszony do 2008 roku para-
dygmat stwierdzajacy, ze konkurencja podnosi efektywnos$¢ i innowacyjnos¢ in-
stytucji finansowych, zostal o tyle zdeprecjonowany, ze niekontrolowana
konkurencja doprowadzita do zjawisk destrukcyjnych’.

Druga prawidtowos¢, ktora potwierdza stusznos¢ sformutowanej powyzej
opinii odnosnie do nastawienia instytucji finansowych do regulacji nadzorczych
polega na tym, Ze po ich zastosowaniu instytucje podejmujg proby ich omijania.
Przez wprowadzanie odpowiednich rozwigzan organizacyjnych badz nowych in-
strumentoéw finansowych probujg obchodzi¢ rygory nadzorcze, ograniczajace ich
dziatalno$¢ operacyjng i zmuszajace do utrzymywania wigkszych kapitatow
wiasnych i funduszy rezerwowych. Reakcja nadzorcy jest modyfikacja norm
badz wprowadzanie nowych®.

3 F. Gerstenschliger: Aktienmdrkte im Umbruch. ,Die Bank” 2010, Nr. 12, s. 9.
4 M. Iwanicz-Drozdowska, B. Lepczyfiski: Znaczenie regulacji i instytucji sieci bezpieczenistwa
finansowego dla stabilnosci finansowej. ,,Bank i Kredyt” 2011, nr 5 — dodatek, s. 3.
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O ile sama konieczno$¢ stosowania przez panstwo regulacji sektora finan-
sowego jest stosunkowo rzadko kwestionowana, to dyskusyjny pozostaje pro-
blem jej zakresu. Doswiadczenie ostatnich dziesiecioleci wskazuje, ze wielo-
wymiarowy rozwoj sektora finansowego, ktorego nastepstwem jest pojawianie
si¢ nowych rodzajow ryzyka oraz wzrost znaczenia tego sektora w catym syste-
mie gospodarczym, wymaga systematycznego poszerzania zakresu regulacji
ostroznosciowych. Powinny one jednak opiera¢ si¢ na wilasciwie sformutowa-
nych podstawach: obejmowa¢ wszystkie grupy podmiotdéw, stosowac precyzyjne
instrumenty 1 przejrzyste zasady, uwzglednia¢ relacje pomigdzy korzys$ciami
ptynacymi z regulacji a zwigzanymi z nig kosztami, stwarza¢ jednakowe warun-
ki konkurencji dla wszystkich uczestnikow rynku’.

W kontekscie prowadzonych w tym opracowaniu rozwazan, wskazujacych
na konieczno$¢ poszerzenia regulacji nadzorczych w odniesieniu do rynku fi-
nansowego, szerszej uwagi wymaga sformulowany powyzej postulat uwzgled-
nienia relacji zachodzacej pomi¢dzy korzySciami zwigzanymi z nadzorem a jego
kosztami. Ze wzgledu na rozbiezno$¢ intereséw roéznych grup podmiotéw wcho-
dzacych w interakcje z posrednikami finansowymi, punktem wyjscia analizy
musi by¢ okreslenie, co jest kosztem, a co korzyscig dla kazdej z tych grup. Pro-
blem ten moze by¢ przy tym zasygnalizowany jedynie w daleko idgcym uprosz-
czeniu ze wzgledu na ograniczone ramy niniejszego opracowania. Z punktu wi-
dzenia wiascicieli, kadry kierowniczej i wykonawczej instytucji finansowej
poszerzanie zakresu nadzoru bankowego stanowi przede wszystkim koszt, gdyz
ogranicza swobode prowadzenia dziatalno$ci, narzucania warunkéw transakeji
klientom, podejmowania ryzyka wynagradzanego wyzszymi zyskami, osiggania
1 przejmowania zyskow. Korzyscia jest ujednolicenie w okre§lonym zakresie
warunkow konkurencji i ochrona do pewnego stopnia przed upadtoscig. Z punk-
tu widzenia wladzy publicznej zwigkszenie nadzoru powoduje co prawda bezpo-
srednio wzrost kosztoéw administracyjnych, ale podobnie jak dla klientow sta-
nowi korzy$¢ w postaci podniesienia bezpieczenstwa i stabilnosci sektora
finansowego 1 jego poszczegolnych podmiotow. Nalezy przy tym rozréznié per-
spektywe kredytobiorcow, ktorzy moga mie¢ utrudniony dostep do finansowa-
nia, oraz deponentow zainteresowanych przede wszystkim bezpieczenstwem.
Zadaniem wladzy publicznej, realizujacej z zatozenia interesy wyborcow, jest
zapewnienie w danych warunkach takiego zakresu i sposobu sprawowania nad-
zoru nad rynkiem finansowym, aby graniczne korzysci z poszerzania regulacji
odpowiadaly granicznym kosztom ich zastosowania, prowadzac do maksymali-
zacji dobrobytu spotecznego.

5 M. Kemmer: Wie viel Regulierung vertrigt eine Bank? ,Die Bank” 2011, Nr. 1, s. 24.
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Od nadzoru mikroekonomicznego do makroekonomicznego

Poszerzanie zakresu nadzoru nad dziatalnoscia instytucji finansowych, jako
wyraz reagowania na zmiany zachodzace na rynku finansowym, powoduje jego
rozbudowe w ujeciu terytorialnym, instytucjonalnym i instrumentalnym. W obli-
czu zaburzen na rynkach finansowych trwajacych od 2007 roku nasuwa si¢ py-
tanie, jaki powinien by¢ optymalny na obecnym etapie zmian nadzorczych za-
kres i sposob jego organizacji oraz wykonywania? Mozna je sprowadzi¢ do
trzech obszarow:

— wprowadzania nowych norm ostroznosciowych i zaostrzania dotychczas
stosowanych,

— integracji sektorowej,

— integracji transgraniczne;j.

Nadzor nad instytucjami finansowymi prowadzony jest w oparciu o okre-
slone zasady i normy. Obserwujemy w tym aspekcie dwa symptomatyczne zja-
wiska. Po pierwsze, dochodzi do zastgpowania stosowanych poczatkowo bar-
dziej elastycznych zasad postepowania coraz bardziej szczegélowymi normami
obowigzujacymi w sposéb jednolity wszystkie instytucje finansowe. Po drugie,
regulacjg obejmowane sg kolejne zakresy funkcjonowania tych instytucji. Roz-
wini¢cie dotychczasowej formuty Nowej Umowy Kapitatowej w tzw. Bazylee
III przewiduje zaostrzenie wymogow kapitatowych, poprawe jakosci kapitatow
wlasnych, wprowadzenie nowych buforéw kapitalowych (ochronnego i antycy-
klicznego), zwickszenie wymogow kapitatowych zwigzanych z ryzykiem kredy-
towym kontrahentéw, wprowadzenie norm dotyczacych ptynnosci oraz dzwigni
finansowej. Oprocz modyfikacji dotychczasowych norm i wprowadzenia no-
wych o charakterze mikroekonomicznym, pojawia si¢ mechanizm regulacyjny
w formie bufora antycyklicznego, uwzgledniajacy ksztattowanie si¢ sytuacji
makroekonomicznej stanowigcej otoczenie instytucji finansowe;.

Zachodzace ze znaczng sifa, przynajmniej do niedawna, procesy koncentra-
cji sektorowej posrednikow finansowych, powstawanie konglomeratéow finan-
sowych i grup kapitalowych wywotaty uzasadniong reakcj¢ ze strony regula-
torow w formie integracji dotychczas rozproszonych instytucji nadzoru
sektorowego. Zakres tej integracji nie jest petny, ale wskazuje na dazenie do do-
stosowania do stopnia integracji mi¢dzysektorowe;.

Transgraniczna integracja nadzoru wynika z dwoch zjawisk: rozwoju dzia-
falno$ci migdzynarodowej instytucji finansowych, zarowno w aspekcie organi-
zacyjnym, jak i operacyjnym, oraz proceséw integracji krajow i rynkéw w ujeciu
regionalnym, czego przykladem jest stworzenie europejskiego obszaru gospo-
darczego w ramach Unii Europejskiej. Problem ten jest przedmiotem analizy
w dalszej cze$ci opracowania.
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Na te zmiany naktada si¢ bardziej ogdlna tendencja polegajaca na uzupet-
nianiu nadzoru nad poszczego6lnymi instytucjami finansowymi w ujeciu mikro-
ekonomicznym nadzorem nad funkcjonowaniem catego sektora finansowego
w ujeciu makroekonomicznym.

Transgraniczny wymiar nadzoru nad rynkiem finansowym

Globalizacja gospodarek, a w tym rynkéw finansowych, stata si¢ przyczyna
szybkiego rozlewania si¢ kryzysu po calym $wiecie. Powigzania migdzy duzymi
instytucjami finansowymi z roznych krajow stworzyly na niespotykang dotych-
czas skale zagrozenia dla stabilno$ci systemow finansowych. Sktonito to do pod-
jecia w skali ponadnarodowej dzialan na rzecz bezpieczenstwa i przejrzystosci
funkcjonowania tych podmiotow. Zgodnie ze zmianami w strukturze gospodarki
Swiatowe]j nastgpito poszerzenie gremium podejmujacego kluczowe ustalenia
w sprawach miedzynarodowej wspolpracy gospodarczej i globalnego tadu eko-
nomicznego z G-7 na G-20. Realizacja tych ustalen pozostawia jednak ciggle
wiele do zyczenia i gldwny cigzar zmian spoczywa na rzadach poszczegélnych
krajow.

Jak dotychczas najwieksza konsekwencje we wprowadzaniu zmian w nad-
zorze nad rynkiem finansowym wykazujg Stany Zjednoczone. W odniesieniu do
bankéw inwestycyjnych wprowadzono podwyzszone wymogi kapitatowe, ogra-
niczono operacje wlasne, obejmowanie udziatéw, stosowanie dzwigni finanso-
wej. W konsekwencji rozdzielania dziatalnosci depozytowo-kredytowej i inwe-
stycyjnej instytucjom zajmujacym si¢ gromadzeniem depozytow ograniczono
mozliwosci prowadzenia operacji na wlasny rachunek oraz angazowania $rod-
kéw w fundusze hedgingowe i private equity.

Proces reregulacji sektora finansowego w Unii Europejskiej postepuje wol-
niej. Jednym z pierwszych posuni¢¢ byto powotanie nowych struktur organiza-
cyjnych w zakresie nadzoru finansowego. Istotng nowoscia jest powotanie
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, ktéra ma wykonywaé nadzoér ma-
kroostroznosciowy. Pozostate trzy urzedy beda zajmowaé si¢ nadzorem mikro-
ostroznosciowym w odniesieniu do rynku bankowego, ubezpieczeniowego
i programéw emerytalnych oraz papieréw wartosciowych®. Oznacza to, ze Euro-
pejski System Nadzoru Finansowego opiera si¢ na rozwigzaniach mieszanych,
obejmujacych z jednej strony organy paneuropejskie o charakterze koordynacyj-
nym oraz dotychczasowe krajowe organy nadzorcze wykonujace faktycznie
nadzor nad instytucjami finansowymi majacymi siedzibe na ich terenie.

® Powotane zostaly Rozporzadzeniami Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010,
1093/2010, 1094/2010 i 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010. Dz. Urz. UE L 331/1.
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Pozostawiajac rozdrobniony organizacyjnie model nadzoru finansowego,
podjeto jednoczesnie w Unii Europejskiej prace nad wprowadzeniem nowych
norm nadzorczych i zaostrzeniem wielu obecnych, zgodnie z ustaleniami przyje-
tymi w ramach Bazylei IIl. Maja one by¢ wprowadzane w zycie etapami, z osta-
tecznym terminem wdrozenia wszystkich rozwigzan do 2019 roku.

Nalezy rowniez w tym miejscu wskazaé, ze na kryzys finansowy zareago-
waly nie tylko rzady poszczegdlnych krajow, ratujac krajowe banki w oparciu
o $rodki publiczne i zaostrzajac nadzor nad nimi. Takze migdzynarodowe insty-
tucje finansowe o rozbudowanych strukturach grup kapitalowych podejmuja
proby ratowania sie przed upadtoscig kosztem spotek zaleznych utrzymywanych
w innych krajach. W Polsce, ktorej system bankowy wykazat si¢ wysokim po-
ziomem stabilno$ci, postawilo to po raz kolejny, ale tym razem ze zwigkszona
silg, problem przesunigcia centrow decyzyjnych instytucji finansowych poza
granice kraju i zagrozen wynikajacych z tego dla gospodarki narodowej. Konse-
kwencja byly m.in. wprowadzone w potowie 2011 roku zmiany ustawowe za-
checajace do przeksztatcania oddzialow zagranicznych w spotki prawa krajowe-
g0 oraz propozycje repolonizacji bankow zagranicznych.

Etyka w bankowosci i regulacja systeméw wynagrodzen

Wprowadzanie na rynek finansowy abstrakcyjnych modeli, metod i instru-
mentow wywodzacych si¢ z nauk ilosciowych, bez uwzgledniania spotecznych
aspektow funkcjonowania gospodarki, jest reminiscencjag wydzielenia przez
ekonomi¢ neoklasyczng zagadnien etyki z zakresu zainteresowania analizy pro-
cesow gospodarczych. Konsekwencje takiego podejscia staly si¢ jednym ze zro-
det obecnego kryzysu finansowego. Dlatego aktualny jest problem spotecz-
nej odpowiedzialnosci decydentéw instytucji finansowych. Stabilno$¢ sektora
finansowego opiera si¢ w decydujacej mierze na zaufaniu do niego ze strony in-
teresariuszy. Kryzys finansowy obnazyt kwestie etyczne zwigzane z funkcjono-
waniem instytucji finansowych, a zwlaszcza stosowanymi w nich systemami.
Dziatalno$¢ posrednikéw finansowych wyrdznia to, ze prowadzona jest w oparciu
o $rodki pieni¢zne powierzone im na zasadzie zaufania przez klientéw. Dlatego
podstawowym wymogiem etycznym jest zwrot tych srodkow wraz z rekompen-
satg za korzystanie z nich, ktéra powinna by¢ ustalona w wyniku ,,sprawiedli-
wego” podzialu nadwyzki osiagnietej z efektywnie prowadzonej dziatalnosci.
Sformutowana na tak wysokim poziomie ogolnosci zasada okreslajgca pozadang
relacje na linii posrednik finansowy-klient ma jedynie stanowi¢ w tym miejscu
punkt odniesienia do zjawisk, ktore stanowily jedng z przyczyn kryzysu finan-
sowego 1 doprowadzily do poszerzenia o nowy obszar regulacji nadzorczych.
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Wskazane powyzej zjawisko obchodzenia przez instytucje finansowe kolejnych
regulacji dalo o sobie zna¢ w postaci wprowadzania przez nie nowych instru-
mentoéw finansowych zwigzanych z wysokim ryzykiem, ktérych sprzedaz
stymulowana byta przez ekspansywne systemy wynagrodzen. Przedmiotem
powszechnie wyrazanych zastrzezen staty si¢ takze wynagrodzenia kadry mene-
dzerskiej instytucji finansowych, odbiegajace od wystepujacych w innych sekto-
rach gospodarki, a w szczegdlnosci premie wyplacane w sytuacji ponoszenia
strat.

Wprowadzenie regulacji nadzorczych w zakresie systemoéw wynagrodzen
wymaga ich okre§lonego ujednolicenia i konsekwentnego przestrzegania w skali
migdzynarodowej w celu zapewnienia jednolitych warunkéw konkurencji dla
posrednikoéw finansowych. Regulacje w tym zakresie, uzgodnione w 2010 roku
przez panstwa tworzace grupe G-20, nie przybraty silg rzeczy charakteru $ci-
stych norm, lecz standardow, ktérymi powinni kierowa¢ si¢ posrednicy finanso-
wi'. Prace w zakresie implementacji tych standardéw prowadzone przez Bazylej-
ski Komitet Nadzoru Bankowego i Komisj¢ Europejska wskazuja, ze w sektorze
finansowym pojawi si¢ nowy obszar regulacji nadzorczych®. Ze wzgledu na pre-
sj¢ opinii publicznej ich dalszy rozwdj wydaje si¢ jedynie kwestig czasu.

Podsumowanie

Kryzysy finansowe nie sg niczym nowym w systemie gospodarki rynkowej
1 pojawiaja si¢ w niej mniej badz bardziej regularnie. Wyjatkowos$¢ ostatniego
polega na tym, ze wywolane nim zagrozenia sktonity rzady i banki centralne do
interwencji na niespotykang dotychczas skalg. Co wiecej, uznano za konieczne
poszerzenie zakresu regulacji rynku finansowego. W zwigzku z tym coraz czg-
$ciej pojawia si¢ pytanie, do jakiego stopnia rosngca administracyjna ingerencja
panstwa w odniesieniu do tej sfery gospodarki jest zasadna w obliczu negatyw-
nych wczesniejszych doswiadczen zwigzanych z jego rozbudowanym angazowa-
niem si¢ w gospodarke? Zaangazowanie panstwa w regulacje rynku finansowego
w obecnym jego ksztalcie powoduje nie tylko wysokie koszty utrzymywania
aparatu nadzorczego, ale wskazuje na niezadowalajaca efektywnos¢ dotychczas
stosowanych rozwigzan. Nakrgcana jest spirala obchodzenia norm przez nadzo-
rowane podmioty 1 wprowadzania nowych regulacji, a konsekwencje kolejnych
kryzyséw finansowych ponosza i tak przede wszystkim klienci instytucji finan-

" Financial stability board implementation standards, www.finantialstabilityboard.org.

8 Range of methodologies for risk and performance alignment of remuneration,
www.bis.org/publ/bebs; Zielona Ksigga — Lad korporacyjny w instytucjach finansowych i
polityka wynagrodzen. Komisja Europejska, Bruksela 02.06.2010.
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sowych oraz og6t podatnikow. Wyzwaniem stojacym przed reregulacja jest pod-
niesienie poziomu bezpieczenstwa dziatalnosci sektora finansowego i zwigkszenie
jego przejrzystosci, ale z zachowaniem w niezbednym zakresie efektywnos$cio-
wej funkcji konkurencji w nim wystgpujacej, aby nie doszto do przeregulowania
catego sektora.
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RE-REGULATION OF THE FINANCIAL SECTORS AS
A REACTION TO THE FINANCIAL CRISIS

Summary

Financial sector development is accompanied by cyclically recurring crises. The re-
action of public authorities for crises is tightening and expanding supervision of financial
institutions. This surveillance continues to be exercised by the authorities of individual
countries, but is increasingly basing on the principles and standards defined in the trans-
national scale. The new area of regulation became wage systems of financial institutions.
Broadening the regulation’s scope of financial institutions, creates concerns: what role
those restrictions play in stimulating the market for innovation and efficiency, and are
they too excessive.
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THE RISE OF I0SCO FOR THE STRENGTHENING
OF THE INTERNATIONAL FINANCIAL SYSTEM

Introduction

The end of the 20" and the beginning of the 21* century is the period of the
intensification of globalization, liberalization, deregulation, conglomeration as
well as of the development of financial innovations. Simultaneously in these
conditions it is more and more difficult to provide the stability of the interna-
tional financial system which is in own interest of all participants of the eco-
nomic life. The function of protection and support of the financial system stabil-
ity is a complex task that exceeds one institution’s capabilities. Special
competences related to this function execution are in the hands of specific insti-
tutions forming the safety net'. The objective of these institutions is to aim at
limiting the frequency and the scale of disruptions to the financial system as well
as at meeting their effects, should they take place. One of such institutions is the
International Organization of Securities Commission that limits its interests to
a defined sector of the international financial market and is engaged in regulat-
ing and controlling the market of securities and derivatives. This paper is to pre-
sent the importance of IOSCO for the strengthening of the international financial
system stability.

Objectives and the activity and the subject matter
of the regulation

IOSCO was established as a global organization in 1983. It is the most im-
portant international organization engaged in the regulation of capital markets

! J. Zabinska, A. Sarnik-Sawicka: Forum Stabilnosci Finansowej jako organizacja nadzorujgca
i monitorujgca miedzynarodowy rynek finansowy. W: Rola migdzynarodowej wspotpracy finan-
sowej w tworzeniu norm i regulacji ostroznosciowych zabezpieczajgcych stabilnosé systemow
finansowych. Red. J. Zabinska. Akademia Ekonomiczna w Katowicach, Katowice 2008, s. 12.
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and bringing together the market regulating and supporting bodies bearing eve-
ryday responsibility for the implementation and the application of securities-
related regulations. The main objectives of I0SCO include®: the cooperation
within establishing common regulatory norms aimed at supporting fair and ef-
fective operation of financial markets; the exchange of experience and informa-
tion to improve the operation of national securities markets; joint activities un-
dertaken to establish norms and the effective supervision of international
securities transactions; the mutual assistance within the provisions of security for
securities markets by rigorous observance of norms and counteracting financial
crimes. The established objectives are defined by specific committees compris-
ing the organizational structure of IOSCO; according to the guidelines regulating
the securities trading.

In September 1998 IOSCO implemented ,,Objectives and Principles of Se-
curities Regulations” that are presently accepted as the international financial
standards governing the securities market. In 2003 the organization prepared the
Methodology For Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Prin-
ciples of Securities Regulation, modified in 2011, that enables to assess objec-
tively the level of implemented objectives and principles by the states that they
were ratified by as well as to analyze and assess critically their execution and
shortcomings. The subject of these principles are three groups of tasks (contribu-
tion to the provision of financial stability): investor protection, reliability guaran-
tee, transparency and effectiveness of markets, system risk decrease’.

In accordance with IOSCO recommendations the most important element
related to the protection of investors is the possibility of obtaining full informa-
tion since it is thanks to such possibility they may assess the risk and benefits of
the investments carried out in a better way. Other significant elements concern-
ing the protection of investors include also: the formulation of appropriate prin-
ciples within the framework of issuing licences and permits for investors, the de-
termination of capital requirements, the choice of an appropriate supervision
over agents by setting certain minimum norms binding upon market participants,
the development of a reliable system enforcing the observance of law. Investors
should be provided with the possibility of using an independent system or other
measures enabling to obtain compensation for incurred damages as a result of
improper practices of agents or other participants®.

IOSCO statute, materials provided by Komisja Nadzoru Finansowego (Polish Financial Supe-
rvision) www.knf.gov.pl

B. Puszer: Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papierow Wartosciowych (IOSCO) — jej zna-
czenie w stabilizowaniu systemu finansowego ze szczegolnym uwzglednieniem systemu banko-
wego. W: Stabilnosé i bezpieczenstwo systemu bankowego. Red. J. Nowakowski, T. Famulska.
Difin, Warszawa 2008, p. 104.

Methodology for assessing implementation of the IOSCO objectives and principles of securities
regulation. I0SCO, September 2011, p. 11-12.
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Reliability guarantee, transparency and effectiveness of markets is closely
related to the investor protection. Legal regulations should lead to disclosing and
limiting manipulations and other dishonest market practices as well as to punish-
ing for such practices. One of the intended effect of regulatory activities should
involve the development of such market organizations that would not favour one
market participant at the cost of others. Moreover, investors should be provided
with a reliable and equal access to the market and price information. Regulations
should support such market practises that ensure an honest treatment of orders
and a credible process of price formation. On an effectively functioning market
information should be provided on current basis and be accessible to a wide
group of recipients. Transparency of the market operation is defined by IOSCO
as the degree to which all information concerning the securities trading is an-
nounced in real-time. In accordance with IOSCO assumptions the regulatory ac-
tivities should guarantee the highest level of transparency”.

Risk management is closely related to the investor protection. In the IOSCO
opinion risk-bearing is one of the basic features of an actively functioning mar-
ket and therefore adopted regulations should not, without a necessary need, limit
the law to justified risk-bearing. Regulators are obliged to enable and support the
effective risk management and to implement capital requirements as well as
other prudential requirements sufficient for bearing justified risk. They should
also enable the absorption of some losses and the control of excessive risk tak-
ing. For the purpose of the decrease in the system risk it is the efficient and accu-
rate process of transaction settlement, which is properly supervised and in which
effective risk management methods are applied, that is of significance. IOSCO
pays attention to the instability that may arise from events taking place within
another jurisdiction area and therefore the regulators’ reaction to market distur-
bances should include activities covering the cooperation and information
exchange. The organization is of the opinion that although regulators cannot be
expected to prevent the financial bankruptcy of market agents, their regulatory
activities should aim at lowering such risk (e.g. by the implementation of capital
requirements and internal control requirements). However, in the event of
a bankruptcy legal regulations should aim at minimizing its effects and most of
all at limiting the risk in such way that it should be borne only by the institution
going bankrupt. In connection with the above market agents should be subject to
appropriate and valid capital requirements and other prudential requirements.
Besides, such agent should be obliged to close his activity without putting his
customers and contracting parties to losses and without causing system dam-
ages’.

5 Ibid., p. 12.
6 Ibid., p. 13.
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For the purpose of the execution of the subject matter of IOSCO regulation
securities trading principles categories as below have been developed (table 1).

Table 1

Principles related to the regulations governing the securities trading

Category

Types of principles

1

2

Principles re-
lated to a regu-
lator

The scope of responsibility of a regulator should be clear and presented in an objective way

A regulator should have full independence of action and bear exclusive responsibility for
performing its functions and exercising its rights

A regulator should hold required licences, have appropriate resources at its disposal and
have full capacity to perform its functions and exercise its rights

A regulator should apply clear and coherent regulatory processes

Employees of a regulator should observe professional standards, including appropriate
norms of the confidentiality obligation

A regulator should contribute to monitoring and mitigating the system risk
A regulator should take actions aimed at the verification of legal regulations

A regulator should be aimed at ensuring that the conflict of interest and the avoidance of
incentives would be eliminated, disclosed or managed in another way

Principles re-
lated to self-
regulation

Self-regulating organizations (SRO) that to some extent supervise directly the area of
their competences to the degree corresponding to the volume and complexity of markets
should be subject to the supervision of a regulator and adhere to standards of honesty and
confidentiality with reference to the performance of their obligations and rights

Principles re-
lated to the en-
forcement of
regulations
governing the
securities trad-
ing

A regulator should hold licences of broad scope to conduct controls, tests and supervi-
sions

A regulator should hold licences of broad scope to enforce the law

The regulation system should ensure the possibility of effective and credible exercising
of rights to conduct controls, preliminary investigations and supervisions and the rights
to enforce the law; this system should also ensure the execution of an effective scheme
leading to the satisfaction of binding requirements

Principles re-
lated to the
cooperation
within the
framework of
the regulation

A regulator should have the right to exchange both public domain information and secret
information with home and foreign units cooperating with such body

Regulators should develop mechanisms defining the conditions of the exchange of both
public domain information and secret information with home and foreign units cooperat-
ing with such body

A regulatory system should enable the provision of assistance to foreign regulators mak-
ing enquiries resulting from the functions and rights they fulfil

Principles rela-
ted to issuers

Investors should have access to complete, accurate and timely conveyed financial results
and other information that is significant when taking an investment-related decision
Owners of securities should be treated with honesty and in accordance with the principle
of equal rights.

Accounting standards and financial statement audits should be of high and internationally
recognized quality

Principles re-
lated to audi-
tors, rating
agencies and
other informa-
tion entities

Auditors should be the object of appropriate supervision

Auditors should be independent from the subject audited

A standard audit should be of top quality and internationally recognized

Rating agencies should be subordinate to appropriate supervisory bodies. The regulatory
system should ensure that rating institutions whose ratings are used for legal purposes are
subject to registration and constant supervision

Other entities offering analytical and information services to investors should be subject
to regulations and the supervision adequate to their activity on the market
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Table 1 (continued)

1

2

Principles re-
lated to collec-
tive invest-
ment schemes

A regulatory system should set norms related to licensing and regulating in relation to
these who want to operate in the market of collective investment schemes or to execute
such scheme

A regulatory system should contain principles setting the structure and the legal form of
collective investment schemes as well as the principles of segregation and protection of
customers’ assets

Regulations should require information accessibility as it was established in the princi-
ples related to issuers to the degree that is indispensable to assess a given collective in-
vestment scheme for a particular investor and to determine the value of such investor’s
participation in the scheme

Regulations should ensure the existence of an appropriate and open basis for establishing
the value of assets and for setting prices and conditions of the purchase of participation
units in collective investment schemes

Regulations should guarantee that hedging funds and/or hedging fund managers are un-
der the appropriate supervision

Principles re-
lated to finan-
cial intermedi-
aries

Regulations should define minimum standards of the commencement of an activity by fi-
nancial intermediaries

Capital requirements and other prudential requirements should be set as regards financial
intermediaries

Financial intermediaries should be required to be compliant with the norms of the inter-
nal organization and the pursuit of an activity for the purpose of the customers’ interests
protection and within the framework of which an institution management assumes pri-
mary responsibility

There should be procedures of conduct in case of an intermediary’s bankruptcy to mini-
mize damages and losses incurred by investors and to limit the system risk.

Principles re-
lated to the
secondary
market

The secondary market system, excluding securities markets, should be subject to the au-
thorization and the supervision of a regulator

There should be the constant supervision of stock exchanges and securities trading sys-
tems provided by a regulator in order to guarantee the reliability of securities trading by
the observance of honest and fair principles that would introduce a proper balance be-
tween requirements of various markets participants

Legal regulations should promote the transparency of stock exchange operations

Legal regulations should be constructed in such a way so as to detect and limit manipula-
tions and other dishonest stock market practices

Regulations should aim at the provision of an appropriate management of the consider-
able risk, the insolvency risk and the market disturbances-related risk

Principles re-
lated to the
settlement and
clearing sys-
tem

The system of transaction settlement by means of securities should be subject to the su-
pervision of a regulator and should be constructed in such a way so as to provide enough
assurance that it is honest, effective and efficient as well as that it limits the risk

Source: On work on the grounds of Objectives and Principles of Securities Regulation. I0SCO, June 2010,
p. 4-12 and Methodology For Assessing Implementation of the I0OSCO Objectives and Principles of
Securities Regulation. I0SCO, September 2011, p. 6-8.

IOSCO includes also in the framework of international financial standards
the so-called practice i.e. the guidelines how to fulfil the above mentioned prin-
ciples. The guidelines take the form of resolutions, acts and reports. Not only
does IOSCO establishes them but also supervises their implementation. Their
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observance is one of the conditions for a stable financial system to function. It
should be emphasized that these practices will be and should change along with
the changes taking place in the international financial system. It should be em-
phasized that although the observance of the above mentioned principles will not
eliminate all threats and risks related to the functioning of the capital market, it
will still allow to limit them considerably.

The role of IOSCO in stabilizing the financial system

In relation to the globalization and progressive integration of the financial
market the regulators should be able to assess the nature of performed cross-
border operations, if they are going to guarantee the existence of the honest, effi-
cient, effective, transparent and stable markets. For this purpose there must be
appropriate and effective legal and tax frameworks resulting from the accounting
principles and thus IOSCO developed the set of appropriate legal frameworks
that should be governed by the legislation of a given juridical area and exerting
specific influence on financial markets’.

In the opinion of IOSCO the financial system stability is influenced by the
principles observed by the financial intermediaries. They should pursue their ac-
tivity so as to protect the interests of their customers and contribute to the market
honesty maintenance. The regulations concerning financial intermediaries should
meet the following standards: reliability and diligence, conditions for assuming
an obligation, information about customers, information for customers, cus-
tomer’s assets, market practice, operational control, conflicts of interests, con-
cluding transaction at own account®. The principles of intermediaries’ licensing
and their supervising are important to ensure the stability. They should decrease
the risk of losses that investors may incur as a result of the careless or illegal
conduct or as a result of insufficient capital at the disposal of an investor’.

To improve the financial stability IOSCO decided to regulate the issues of
rating agencies’ activity and for this purpose the organization implemented the
template document of conduct called the Code of Conduct Fundamentals For
Credit Rating Agencies (CRA)”, developed and published for the first time in
December 2004 and updated in May 2008. The Code updating was signaled by
IOSCO in the report presenting the issues related to CRA so that it would spec-

Set of legal frameworks is available in the Methodology..., op. cit., p. 237.

8 Ibid., p. 177.

Risk management practices and regulator capital — cross-sectoral comparison. Joint Forum on
Financial Conglomerates, IOSCO Public Document No. 122, November 2001, and the Method-
ology..., op. cit., p. 180.
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ify the agency’s actions within the area of structured financial products'’. In ad-
dition to that the organization prepared the document presenting the principles of
their activity in various jurisdictions showing differences arising from the mar-
ket specificity and the legal system within the framework of which it operates. It
also presents mechanism and principles which they may be subject to, particu-
larly in the situation of presenting ratings and opinions'".

IOSCO is of the opinion that the provision of the financial stability requires
the operation of formal and informal mechanisms concerning the cooperation on
the international level so as to facilitate the detection and fight against inappro-
priate actions taken within the territory of many countries. The Multilateral
Memorandum of Understanding — MMoU adopted by IOSCO is an example of
such mechanism, on the basis of which member states undertake to cooperate
and assist one another within the exchange of information used for the purpose
of market supervision. It establishes the principles of multilateral cooperation
aimed at the fight against crimes on markets. The objective of concluded agree-
ments is to set the foundations for mutual exchange of information and the tight-
ening of cooperation that is indispensable in the globalization conditions of fi-
nancial markets'?.

Summary

In relation to the globalization and progressive integration of the securities
and derivatives market the possibility to assess the nature of conducted cross-
border transactions should be ensured, if they intend to provide honest, efficient,
effective, transparent and stable markets. With regard to the foregoing in 2010
IOSCO defined strategic directions of its activity indispensable for the further
effective and stable development of securities market. The following priorities
were set: identifying and solving problems related to the system risk, maintain-
ing the hitherto role within developing and implementing strategies regulating
the securities market, strengthening the international cooperation'’.

The actions taken by IOSCO are to contribute to the improvement of the
stability on securities and derivatives markets and to find a remedy for the struc-
tural weakness in economies.

1% The role of credit rating agencies in structured finance markets — final report. I0SCO, May
2008.

' 4 review of implementation of the IOSCO code of conduct fundamentals for credit rating agen-
cies. IOSCO, March 2009.

12 Multilateral memorandum of understanding, concerning consultation and cooperation and the
exchange of information. I10SCO, May 2002, various pages.

13 Resolution on I0SCO’s mission, goals and priorities. 10SCO, June 2010, p. 3.
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WZROST ZNACZENIA I0SCO DLA WZMOCNIENIA STABILNOSCI
MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU FINANSOWEGO

Streszczenie

Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papierow Wartosciowych (IOSCO) jest
najwazniejsza mi¢dzynarodowa organizacja zajmujaca si¢ regulowaniem rynkow kapita-
towych, skupiajaca organy regulujace i nadzorujace ten rynek, ponoszace codzienna
odpowiedzialno$¢ za wprowadzenie i stosowanie przepisow dotyczacych papieréw
wartosciowych. Do obszarow zainteresowan IOSCO nalezy: wspolpraca w zakresie
ustanawiania wspdlnych standardéw regulacyjnych majacych na celu wspieranie uczci-
wego i sprawnego funkcjonowania rynkéw finansowych; wzajemna wymiana do§wiad-
czen i informacji w celu doskonalenia funkcjonowania krajowych rynkéw papieréw warto-
sciowych; wspdlne dzialania na rzecz ustanowienia standardow i efektywnego nadzoru nad
mi¢dzynarodowymi transakcjami papierami wartosciowymi; wzajemna pomoc w zakresie
zapewnienia bezpieczenstwa rynkow papierow wartosciowych poprzez rygorystyczne
przestrzeganie standardow i przeciwdziatanie przestgpstwom finansowym. Celem opraco-
wania jest przedstawienie znaczenia IOSCO dla wzmocnienia stabilno$ci migdzynarodo-
wego systemu finansowego. W zwiazku z tym IOSCO wyznaczyta nastgpujace priorytety:
identyfikacja oraz rozwigzywanie probleméw zwigzanych z ryzykiem systemowym,
utrzymanie dotychczasowej roli w opracowywaniu i wdrazaniu standardéow regulujacych
rynek papierow warto§ciowych, wzmocnienie wspotpracy migdzynarodowej.
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SYSTEM FINANSOWY - ZRODLO
CZY KATALIZATOR KRYZYSU 2007 PLUS

Wprowadzenie

Celem opracowania jest zaprezentowanie gtosu w toczacej si¢ dyskusji na
temat roli systemu finansowego w kryzysie gospodarczym rozpoczgtym w 2007
roku. Celem uzupeliajgcym jest identyfikacja i systematyka przyczyn kryzysow
finansowych 1 gospodarczych, ze szczegdlnym uwzglednieniem kryzysu 2007
plus.

Rola systemu finansowego w gospodarce

System finansowy jest czescig systemu ekonomicznego, ktory wraz z sys-
temem politycznym i prawnym sklada si¢ na system spoleczny. System ekono-
miczny sktada si¢ ze sfery realnej i sfery finanséw. System finansowy obejmuje
swym zasi¢giem rynki finansowe, na ktore sktadaja si¢ instrumenty i instytucje
finansowe i zasady ich funkcjonowania, w tym infrastruktura prawna i instytu-
cjonalna (agencje ratingowe, systemy ochrony uczestnikéw rynku — publiczne
i prywatne, takie jak publiczny nadzoér nad rynkiem finansowym czy systemy
ochrony depozytow bankowych).

Istnieje wiele definicji systemu finansowego:

— jest to zespol logicznie ze sobg powigzanych form organizacyjnych, aktow
prawnych, instytucji finansowych i innych elementéw umozliwiajacych
podmiotom nawigzywanie stosunkoéw finansowych zaréwno w sektorze re-
alnym, jak i w sektorze finansowym',

— Swiadczy ustugi pozwalajgce na krazenie sity nabywczej w gospodarce,
wspoltworzy i organizuje przeptyw strumieni pienieznych?,

''S. Owsiak: Podstawy nauki finansow. PWE, Warszawa 2002, s. 234.
2 System finansowy w Polsce. Red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 18-19.
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— obejmuje segmenty rynku finansowego, instrumenty, posrednikow finanso-
wych, zasady dziatania na tych rynkach okreslone przez regulacje prawne
1 zwyczaje oraz instytucje wspomagajace funkcjonowanie rynku.

System finansowy realizuje r6zne funkcje (wiazki zadan). Najczesciej wy-
mieniane w literaturze to funkcja ptatnicza, ptynnosci, oszczgdnosci, akumulacji
bogactwa, kredytowa, minimalizacji ryzyka, polityki gospodarczej, monetarna,
kapitatowo-redystrybucyjna i kontrolna’.

Istotne jest wskazanie funkcji waznych dla wzrostu gospodarczego. Pod-
stawowa funkcja systemu finansowego w gospodarce rynkowej jest sprawna
transformacja oszczedno$ci w inwestycje. Pozostate funkcje nalezy uznaé za
uzupetniajace. ,, Transformacja oszczgdnosci w inwestycje powinna by¢ efek-
tywna, przy mozliwie najnizszym ryzyku inwestycyjnym. Przeptyw nadwyzek
kapitatu od podmiotéw oszczedzajacych do podmiotéw zglaszajacych na niego
zapotrzebowanie powinien by¢ oparty na rachunku ekonomicznym, tzn. oszczed-
nosci powinny by¢ wykorzystywane na realizacj¢ rentownych przedsiewzige
inwestycyjnych™.

R. Levine przeprowadzil szczegbtowq analize roli, jakg petni w gospodarce
system finansowy 1 okreslit pig¢ sposobow oddziatywania tego systemu na de-
cyzje odnosnie do akumulacji oszczednosci oraz inwestycji, w wyniku ktérych
nastepuje wzrost gospodarczy’:

1) mobilizacja i gromadzenie oszczednosci,

2) dywersyfikacja i zarzadzanie ryzykiem,

3) przygotowywanie informacji na temat mozliwych do realizacji w przysztosci
inwestycji i alokacji kapitahu,

4) monitorowanie podjetych inwestycji oraz doktadanie wszelkich staran w kwe-
stii implementacji i przestrzegania tadu korporacyjnego w firmach,

5) ufatwianie dokonywania transakcji w wymianie dobr i ustug.

Tylko system finansowy realizujacy te zadania bedzie sprzyja¢ wzrostowi
gospodarczemu. Wszelkie odstepstwa od realizowania tych funkcji przez system
finansowy majg charakter destabilizujacy 1 moga prowadzi¢ do kryzysow i za-
famania wzrostu gospodarczego.

Funkcjonowanie rynkow, w tym rynku finansowego, powinno ponadto ce-
chowa¢ bezpieczenstwo i stabilno$¢ ze wzgledu na potrzebne dla jego sprawne-
go dziatania zaufanie uczestnikow rynku i duze znaczenie dla zapewnienia

* Tbid., . 20.

W. Debski, I. Maciejezyk: Analiza ekonometryczna wzajemnych zaleznosci pomiedzy wzrostem
gospodarczym i rozwojem rynku finansowego w Polsce. W: Globalizacja i integracja regional-
na a wzrost gospodarczy. Red. S. Bukowski, W. De¢bski, I. Maciejczyk. Cedewu, Warszawa
2010, s. 150.

R. Levine: Finance and growth: theory and evidence. ,NBER Working Paper” 2004,
No. 10766, September.
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wzrostu gospodarczego oraz angazowanie $rodkow finansowych calego spote-
czenstwa. Stabilno$¢ rynkow finansowych jest dobrem publicznym, a czuwanie
nad bezpieczenstwem rynku finansowego znajduje si¢ w sferze obowigzkow
panstwa z uwagi na potrzebe ochrony wszystkich uczestnikow rynku, wystepu-
jace niedoskonatosci rynkowe, ,,asymetri¢ informacji” uczestnikow rynku i wy-
stepujaca ,,pokuse naduzycia” w sytuacji pomocy panstwa w wychodzeniu go-
spodarki z kryzysu.

Z badan naukowych (teoretycznych i empirycznych) jednoznacznie wynika,
ze niezaleznie od modelu organizacji systemu finansowego (kontynentalny czy
niemiecko-japonski) rozwdj systemu finansowego i wzrost gospodarczy pozo-
staja ze sobg w $cistym zwiazku. Jednakze nasuwajaca si¢ wprost teza, ze wzrost
gospodarczy sprzyja rozwojowi systemu finansowego, a rozwoj systemu finan-
sowego napedza wzrost gospodarczy, nie jest precyzyjna. Badania empiryczne
pokazuja, ze®:

— jakkolwiek pomiedzy rozwojem sektora finansowego a wzrostem gospodar-
czym zachodzi dwukierunkowa zaleznos$¢ przyczynowa,

to:

— w dhugich okresach wptyw wzrostu gospodarczego na rozw¢j sektora finan-
sowego staje si¢ nieistotny (neutralny), nawet w przypadku panstw rozwi-
nigtych gospodarczo (funkcjonowanie systemu finansowego nie powinno
wplywac na zmiang dynamiki wzrostu gospodarczego),

— relatywnie wicksze efekty wptywu rozwoju systemu finansowego na wzrost
gospodarczy widoczne sg w przypadku krajoéw mniej rozwinigtych (system
finansowy moze zwigkszy¢ dynamike wzrostu gospodarczego),

— im dluzszy czas, w ktorym nastgpuje rozwdj systemu finansowego, tym
wigksze sa efekty tego rozwoju i jego wpltywu na wzrost gospodarczy
(sprzyjajace warunki dla rozwoju systemu finansowego wspomagajg wzrost
gospodarczy),

— zwiazek przyczynowy mowiacy o zaleznosci wzrostu gospodarczego od
rozwoju systemu finansowego jest silniejszy w krajach rozwijajacych sig,
natomiast zalezno$¢ odwrotna jest silniejsza w przypadku krajow rozwi-
nigtych.

Kraje rozwijajace si¢ powinny zapewni¢ sprzyjajace warunki rozwoju sys-
temu finansowego, ktory w takiej sytuacji bedzie przyspieszat wzrost gospodar-
czy w tych krajach, natomiast kraje wysoko rozwinigte powinny obserwowac
i analizowa¢ procesy zachodzace w systemie finansowym, aby unikng¢ sytuacji
negatywnego wptywu systemu finansowego na wzrost gospodarczy w tych krajach.
Szybszy rozwoj systemu finansowego niz rozwdj systemu gospodarczego moze by¢
czynnikiem destabilizujgcym gospodarke, co potwierdzit kryzys 2007 plus.

® Badania te zostaty opisane przez R. Levine: Op. cit.
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Przyczyny niestabilnosci systemu finansowego

System finansowy moze by¢ uwazany za stabilny, jesli zapewnione sa wa-
runki efektywnej alokacji zasobow w czasie i przestrzeni. Alokacji dokonywanej
w taki sposob, ze przebieg zasadniczych procesow ekonomicznych (oszczedza-
nie, inwestowanie, udzielanie i zacigganie kredytéw, kreowanie ptynnosci finan-
sowej catego systemu gospodarczego, dystrybucja, wycena aktywow, akumula-
cja majatku 1 wzrost produkcji) oraz ocena, wycena i zarzadzanie ryzykami
finansowymi mozliwe bedzie nawet w sytuacji wystgpienia szoku zewngtrznego
czy uksztattowania sie pewnych dysproporcji w systemie finansowym’.

Kazdy kryzys, niezaleznie od zasiggu (jeden bank, caly system bankowy,
system finansowy, gospodarka krajowa czy $wiatowa), powoduje zaklocenia
w funkcjonowaniu organizmu dotknigtego kryzysem i w jego relacjach z otocze-
niem z wieloma dotkliwymi skutkami gospodarczymi i spotecznymi. Przetama-
nie kryzysu wymaga najczesciej interwencji z zewnatrz w celu niedopuszczenia
do rozprzestrzenienia si¢ problemow. Ostatnie lata rozwoju gospodarki $§wiato-
wej pokazaly, Zze mimo niewatpliwych zalet wolnego rynku, jego sprawne funk-
cjonowanie wymaga ingerencji ze strony panstwa. W wigkszo$ci krajow $wiata
organizacja rynku finansowego uzupetniona jest o rozbudowang infrastrukturg
prawna i instytucjonalng — sie¢ bezpieczenstwa. Sie¢ bezpieczenstwa (ang. safety
net), integralny element systemu finansowego na poziomie krajowym, okazata
si¢ niewystarczajaca w dobie umigdzynarodowienia rynkéw finansowych. Do-
tychczasowe proby stworzenia miedzynarodowej sieci bezpieczenstwa finanso-
wego skonczyty si¢ niepowodzeniem.

Konsekwencje kryzysu finansowego sa grozne i dotkliwe nie tylko dla sys-
temu finansowego, ale dla calej gospodarki swiatowej. Sg to: dotkliwa recesja
i spadek tempa wzrostu PKB, zahamowanie eksportu, zahamowanie inwestycji
krajowych i zagranicznych, odptyw inwestycji zagranicznych, znaczace koszty
finansowe interwencji rzadu i banku centralnego na rynkach finansowych, wy-
datki na przywrocenie ptynnosci ze §rodkéw publicznych, ograniczenie dostep-
nosci kredytu, problemy z wyptacalnos$cig i zatamanie ptynnosci wielu podmio-
tow, straty instytucji finansowych i niefinansowych, inflacja, wzrost bezrobocia,
wzrost zubozenia, nieuzasadniona redystrybucja dochodow, utrata zaufania
w systemie finansowym i w obrocie gospodarczym, takze czgsto spadek zaufa-
nia do wtadz politycznych.

Grozne konsekwencje kryzysow finansowych inspiruja do poszukiwania
przyczyn kryzysow. Identyfikowali je naukowcy od momentu pojawienia si¢
pierwszych kryzysow, podejmujac proby wyjasnienia przyczyn kryzysow ogol-

" H. Zukowska: Stabilnos¢ i czynniki destabilizujgce system bankowy (przykiad Rosji po 1990 ro-
ku). Lublin 2007, s. 33.
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nogospodarczych lub kryzyséw dotyczacych segmentow gospodarki (sfery dobr,

sfery pienigdza czy szerzej sfery finansow).

W opracowaniach wielu naukowcoéw pojawily si¢ teorie kryzyséw gospo-
darczych wskazujace przyczyny endogeniczne i egzogeniczne kryzysow (ogol-
nego przesycenia, popytowe, monetarystyczne®, inwestycyjne, realnego cyklu
koniunkturalnego). Formulowano tez teorie wyjasniajace wystgpowanie kryzy-
sow w systemach finansowych (keynesowska, monetarystyczna, austriacka teo-
ria realnego cyklu koniunkturalnego Ludwiga von Misesa’, efekt zaraZenia,
model asymetrii informacji, teorie empiryczne i ,bgble spekulacyjne”, teorie
psychologiczne, mikroekonomiczne przyczyny kryzysow).

Identyfikujac przyczyny kryzysu, kazdy z wiodacych nurtéw w teorii eko-
nomii znajdzie uzasadnione przez siebie wytlumaczenie:

— zwolennicy mysli keynesowskiej wyjasnig kryzys niedoskonatosciami rynku
i obwieszcza koniec kapitalizmu,

— zwolennicy ekonomii klasycznej i neoklasycznej wyjasnia kryzysy ingeren-
cja w sity rynku ze strony instytucji panstwa oraz oparciem polityki gospo-
darczej na teorii keynesowskiej (tani pienigdz i ekspansja kredytowa tolero-
wana motywem dazenia do wzrostu globalnego popytu jako czynnika
wzrostu gospodarczego),

— zwolennicy realnego cyklu koniunkturalnego wyjasnig go aktywng rolg ban-
koéw centralnych,

— przedstawiciele szkoty austriackiej wing obarczg banki centralne i zachgca
do likwidacji tych instytucji,

— monetary$ci wytlhumacza go btgdami polityki pienieznej,

— ekonomisci z pogranicza keynesizmu oraz neoliberalizmu wyjasnig go bte-
dami w koordynacji polityki gospodarcze;j.

Czes¢ ekonomistow reprezentuje stanowisko, ze kryzysy finansowe sg cze-
$cig kryzysu ogdlnogospodarczego, sa wywotywane przez kryzys gospodarczy,
rodzg si¢ w cyklu koniunkturalnym (w okresie recesji). ,,Niekorzystne warunki
makroekonomiczne sprzyjaja powstawaniu kryzysow finansowych. Kryzysy
finansowe wplecione sa w cykl koniunkturalny”'’. Nieuchronnosé¢ zagrozenia
kryzysami wynika z cykliczno$ci rozwoju gospodarczego. Jednakze szybki roz-
woj 1 specyfika dziatania rynkéw finansowych, ktore sg arena ciggtej walki o zy-
ski w warunkach wysokiego ryzyka, stwarza zagrozenie kryzysami ze strony
samych rynkow finansowych. Naturalna struktura bilanséw bankdéw, wysoka

8 AJ. Schwartz, M. Friedman: A monetary history of the United States 1867-1960. Princeton
1963.

® Ludwig von Mises.: The theory of money and credit. Yale University Press, New Haven 1953;
pierwsze niemieckie wydanie Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel (pol. Teoria pienigdza
i kredytu).

1% F. Allen: Banking crisis resolution: lessons learnt. 2005.
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wrazliwo$¢ na ryzyko, zagrozenie utrata koniecznego do dziatalnosci zaufania
publicznego 1 ,,odptyw depozytow”, a nastepnie ,,panika bankowa” to kolejne
czynniki zagrozenia kryzysem. Kryzys 2007 plus uruchomit kolejny czynnik de-
stabilizujacy system finansowy i szerzej gospodarczy, jakim jest pomoc finan-
sowa ze §rodkow publicznych, ktora zostata uzyta jako ,,lekarstwo” na obecny
kryzys, ale moze si¢ okazaC przyczyng nastepnej fali kryzysu.

Podsumowujac, przyczyn kazdego kryzysu jest zawsze wiele 1 sa powigza-
ne sprzezeniami zwrotnymi''. Do kryzysu dochodzi, gdy system gospodarczy
nie potrafi wyeliminowa¢ zaklocen samodzielnie przez mechanizm rynkowy.

System finansowy jako sprawca czy srodowisko
sprzyjajace rozwojowi kryzysu 2007 plus

Rola systemu finansowego w kryzysie 2007 plus nie jest jednoznaczna.
Czgsé¢ ekonomistow wing za kryzys obarcza instytucje finansowe (gtownie ame-
rykanskie) i migdzynarodowe agencje ratingowe. Uwazaja, ze kryzys ujawnit si¢
na amerykanskim rynku finansowym, a nastgpnie przeniost si¢ na rynki finan-
sowe innych krajow i calg gospodarke swiatowa, prowadzac do kilkuletniej rece-
sji. Zagrozit takze Unii Europejskiej i strefie euro. Wielu ekonomistéw postawito
teze, ze to przyczyny wywodzace si¢ z systemu finansowego zdecydowaty o po-
wstaniu obecnego kryzysu. Jednakze uwazna analiza przyczyn kryzysu pozwala
sformutowa¢ wniosek, ze kryzys 2007 plus ma swoje istotne zrodta rowniez poza
systemem finansowym. Najogolniej przyczyny kryzysu 2007 plus mozna zestawié¢
w podziale na globalne i na poziomie gospodarek poszczegdlnych krajow'?.

Przyczyny globalne to na przykfad globalne nier6wnowagi na §wiecie, nie-
kontrolowana globalizacja rynkow finansowych w warunkach braku globalnej
demokracji, globalnych regulacji, globalnej sieci bezpieczenstwa finansowego,
oderwanie sfery finansow od sfery realnej", na przyktad warto§¢ wyemitowa-
nych na $wiecie derywatow to prawie 1000% PKB, deregulacja i liberalizacja
przeptywow kapitatowych i wiele innych'®, czy przyczyny psychologiczne, takie
jak ludzka chciwosé, ,,zachowania kasynowe” jednostek, powszechna utrata za-
ufania, ktora pojawila si¢ po pierwszych oznakach kryzysu i spotgegowata pro-
blemy z ptynnoscig rynkéw finansowych.

"""H. Zukowska: Op. cit., s. 101.

12 Szerzej na temat przyczyn kryzysu: H. Zukowska: Kontrowersje wokol przyczyn kryzyséw fi-
nansowych. Roczniki Ekonomii i Zarzadzania KUL, tom 3 (39), Lublin 2011, s. 6-23.

13 P. Bozyk: Neoliberalizm wobec kryzysu finansowego. Wystapienie na konferencji. Warszawa,
19.12.2008.

" A. Smimow: Kreditnyj ,, puzyr” i pierkolacija finansowogo rynka. ,;Woprosy ekonomiki” 2008,
nr 10, s. 21.
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Przyczyny na poziomie gospodarek poszczegdlnych krajow nalezy po-
dzieli¢ na:

a) przyczyny makroekonomiczne,

b) przyczyny mikroekonomiczne,

c) przyczyny z systemu finansowego.

Przyczyny makroekonomiczne to na przyktad nierownowagi makroekono-
miczne na poziomie krajowym, wysoki dtug publiczny i problemy z jego obshu-
g3, btedy w koordynacji polityki gospodarczej, niedostateczny popyt.

Przyczyny szczebla mikroekonomicznego to na przyktad zte zarzadzanie,
nieumiejetnos¢ przewidywania i zarzadzania ryzykiem na poziomie podmiotow,
chciwos¢, nieodpowiedni nadzér wiascicielski, powszechny brak zaufania, za-
chowania , kasynowe”.

Duza grupa przyczyn kryzysu 2007 plus pochodzi z systemu finansowego.
Najwazniejsze z nich to:

— prowadzona polityka pieni¢zna,

— problemy z kontrolowaniem agregatow pieni¢znych i kreowaniem podazy
pienigdza przez banki centralne,

— niedostosowanie rozwoju sieci bezpieczenstwa finansowego do zakresu
dziatalnosci podmiotow rynku finansowego (rynek finansowy globalny
a sie¢ bezpieczenstwa lokalna),

— regulacje prawne niedostosowane do poziomu rozwoju rynku finansowego,

— stabosci nadzoru nad rynkiem finansowym, na przyktad w zakresie regulacji
ostrozno$ciowych nad rynkiem instrumentéw pochodnych,

— nieumiejetno$¢ zarzadzania ryzykiem na poziomie systemu finansowego,
lekcewazenie ryzyka i podejmowanie go, potem przerzucanie go na innych,
a nastgpnie ukrywanie jego skutkow,

— udziat w budowaniu ,,babli spekulacyjnych” na rynku aktywéw finansowych
1 SUTOWCOW,

— niedoskonato$ci rynku finansowego — pokusa naduzycia, negatywna selekcja
1 asymetria informacji,

— skomplikowane innowacje na rynku finansowym (finansowe instrumenty
pochodne, sekurytyzacja) i problemy z opanowaniem ich wplywu na rynek
finansowy,

— powszechny ,.efekt zarazenia” (ang. contagion) w warunkach globalizacji
rynkéw finansowych,

— latwy dostep do kredytow bankowych niezaleznie od zdolnosci do ich
splaty,

— chciwos$¢ i1 dazenie do maksymalizowania zyskow menedzeréw i korporacji
(nie tylko finansowych),

— obowigzujacy system wyceny oraz ujawniania w sprawozdaniach finanso-
wych ,,ztych aktywow”, ktore wyceniane wedtug metody wartosci rynkowe;j
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w warunkach kryzysu spowodowaty obnizenie wartosci ksiggowej majatku

1 kapitatéw wlasnych instytucji finansowych,

— zjawisko ,,pokusy naduzycia”, ktore stworzylo szans¢ na uzyskanie pomocy
publicznej na wykup zlych aktywow i okresowa nacjonalizacje instytucji fi-
nansowych.

Przytoczone przyktady przyczyn kryzysu 2007 plus zwigzane z systemem
finansowym nie wyczerpuja katalogu czynnikow sprawczych obecnego kryzysu.
Poziom ztozono$ci przyczyn obecnego kryzysu utrudnia zarzadzanie tym kryzy-
sem 1 profilaktyke antykryzysowa. Powraca wigc pytanie o role systemu finan-
sowego w kryzysie 2007 plus. Czy kryzys zostat zainicjowany w gospodarce na
skutek btedow w polityce pienieznej (niskie stopy procentowe i brak kontroli
podazy pienigdza, potem ,,banka spekulacyjna” na amerykanskim rynku nieru-
chomosci), a nastepnie przeniesienie ,,efektem zarazenia” na rynki finansowe ca-
tego $§wiata czy tez odwrotnie? Moze rynek finansowy, generujac skomplikowa-
ne instrumenty finansowe, doprowadzit do zaklécen na rynku finansowym,
ktérego problemy zdeterminowaly wystapienie recesji 1 kryzysu gospodarczego?
Wydaje sie, ze z analizy przyczyn kryzysu 2007 plus wytania si¢ wiele rol sys-
temu finansowego. Byl on ofiarg globalnych procesow zachodzacych w go-
spodarce $wiatowej, byl tez po czgsci sprawca, generujac ryzyko dla systemu
finansowego (gospodarczego), byl tez beneficjentem, na przyktad korzystajac
z pomocy publicznej w najostrzejszej fazie kryzysu.

Wydaje si¢ jednak, ze z kryzysu 2007 plus wyniesiono niewiele nauk. Po-
nad 4 lata po ujawnieniu si¢ pierwszego zalamania na rynkach finansowych,
zarzadzanie kryzysem ograniczyto si¢ jedynie do usuwania skutkéw, a nie
przyczyn kryzysu. Walka z kryzysem ograniczyla si¢ do niewielkiego zakresu
dziatan, gtéwnie pomocy finansowej dla sektora finansowego ze srodkéw pu-
blicznych. Wystapit typowy przejaw zjawiska ,,nacjonalizacji strat” instytucji
systemu finansowego ze $rodkéw publicznych w warunkach permanentnej
»prywatyzacji zyskow” sektora finansowego. Jednakze ta pomoc publiczna dla
instytucji dotknietych kryzysem nasilita problem zadtuzenia i powickszyta istot-
nie dtug publiczny w wielu krajach, w tym najbardziej rozwinigtych. Takie dzia-
fania antykryzysowe moga oznacza¢ poczatek nastgpnego kryzysu zwigzanego
z niewyplacalnoscig panstw.

Niewielki natomiast zakres dzialan podjeto w celu usunigcia przyczyn kry-
zysu, w tym nieprawidtowosci w obrebie systemow finansowych. Zmiany, ktore
powinny nastgpi¢ w systemach finansowych w celu ograniczenia zagrozenia na-
stepnym kryzysem, to szeroko zakrojone zmiany w regulacjach prawnych w celu:
— rozdzielenia bankowosci depozytowo-kredytowej i inwestycyjne;j,

— oddzielenia bankowosci regulowanej od nieregulowanej,

— nalozenia ograniczen na rozwoj konglomeratéw finansowych i bankéw trans-
granicznych,
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— opracowania standardow dla pochodnych instrumentoéw finansowych,

— dostosowania regulacji nadzorczych do poziomu rozwoju rynku finansowego,

— okreslenia zakresu wsparcia finansowego ze Srodkow publicznych w przy-
sztosci,

— zwigkszenia przejrzystosci nowych instrumentoéw i rynkow finansowych.
Podsumowujac rozwazania na temat roli systemu finansowego w kryzysie

2007 plus, jednego mozemy by¢ pewni — kolejny kryzys na pewno bedzie, a sys-

tem finansowy odegra w nim istotng role. Szansa na odkrycie sprawcy wyste-

powania kryzysow finansowych jest ciagle przed nami, a stan dzisiejszej wiedzy

nie pozwala na jego ujawnienie. W tej dziedzinie prawdziwe jest stwierdzenie

Paula Krugmana: ,,prawdziwa rzadko$¢ w naszym $wiecie, to rzadko$¢ nie zaso-

, . . . 1
boéw, ani nawet ich efektywnosci, lecz rozumu” ’,
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FINANCIAL SYSTEM - THE SOURCE OR THE CATALYST
OF 2007 PLUS CRISES

Summary

The crisis which started in the American market in 2007, in a short period of time
has appeared in the financial markets of developed European countries and threatened
bankruptcy of the largest financial institutions in the world, that recovered financial
stability after obtaining financial assistance from public funds. The effects of the crisis in
2007 plus are felt to date worldwide, and its complex causes are the subject of analysis
and use of preventive anti-crisis. This article is an attempt to determine the role of the
financial system in crisis 2007 plus.
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DETERMINANTS OF ESCALATING FINANCIAL
INSTABILITY IN THE GLOBAL ECONOMY

Introduction

Economic cycle’s disorders, the escalation of pressure in the financial mar-
kets and the increasing number of crisis paid economists attention on the issue of
financial instability in the global economy. So far, they had focused solely on the
concept of financial stability and the methods of its restoration. The growing im-
balance is the result of the presence of factors which intensification lead to in-
stability and their further strengthening become the source of the financial crisis.
During the development of the financial system it is observed the growing num-
ber of factors, which are either the primal root of instability, or secondary factors
— associated instability condition, following the previous. Increasing periods of
imbalance, particularly in the late twentieth century and in the beginning of the
new century, had resulted that a theoretical reflection on the conditions of finan-
cial stability giving place to the views of the long term trend of destabilization.
The main aim of the study is to identify primary and secondary determinants of
escalating financial instability in the modern global economy, based on the Asian
crises, crises of Latin America and the global financial crisis.

Financial stability or instability — dilemmas in terminology

In the twentieth century, in the period of the Bretton Woods’ monetary sys-
tem (1944), national financial systems characterized by relative stability. Signifi-
cant regulation of financial markets and an orientation on protectionism and pol-
icy which directly interferes in the economy, minimized the risk of collapse. As
a result, during this period, reported only one banking crisis'. However, with the

' M. Bordo, B. Eichengreen, D. Klingebiel, M. Martinez-Peria: Is the crisis problem growing
more severe? ,,Economic Policy” 2001, Vol. 16, No. 32, pp. 51-82.
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progressive liberalization and development of financial markets in the 1980s
and 1990s identified new phenomena of crisis. According to G. Caprio and
D. Klingebiel after 1980 reported about 69 banking crises in developed and de-
veloping countries®. The increasing uncertainty caused that more attention were
paid to the origins, causes and the nature of subsequent crashes. Moreover, suc-
cessive crises were characterized by the newer features and the increasing fre-
quency of occurrence. Their intensification in the 90s prompted to look for
methods of early identification of market conditions and sources of collapse.

The interest in the subject of financial stability aimed at understanding the
mechanisms of shaping the economic balance and determinants of disrupting se-
curity of the financial system. The first concept of financial stability was created
in the 1990s’. Earlier they focused on the analysis of price levels and currency
stability. The difficulty in creating a clear definition of financial stability, had re-
sulted that two approaches have developed in the literature. First, focuses on the
financial stability and the factors that must be completed to identify the eco-
nomic balance (A. Crockett, J. Lager M. Foot, T. Padoa-Schioppa, G. Schinasi).
Second, aims at clarifying the phenomenon of financial instability and causes
or determinants that are associated with imbalance (F.S. Mishkin, E. Davies,
R. Ferguson, J. Chant, W. Allen and G. Wood).

Crockett (1997) expresses financial stability as a condition where the key
institutions in the financial system are stable, there is a high degree of confi-
dence that they continue to meet their contractual obligations without interrup-
tion or outside assistance’. Intensification of financial crisis’ determinants, lead-
ing to significant dysfunction of the financial system, caused interest in the
problem of lack of financial stability, known as financial instability. F.S. Mishkin
(1999) states that financial instability occurs when shocks to the financial system
interfere with information flow so that the financial system can no longer do its
job of channeling funds to those with productive investment opportunities’.
Davis (2001) defines systemic risk and financial instability as a heightened risk
of a financial crisis, which is associated with the collapse of the financial system,
entailing inability to provide payments services or to allocate credit to produc-
tive investment opportunities®.

G. Caprio, D. Klingebiel: Episodes of systemic and bordeline financial crises. World Bank,
Washington 2003.

3 A.A. Alawode, M. Al Sadek: What is financial stability? ,Financial Stability Paper Series”
2008, No. 1, pp. 6-10.

A. Crockett: Why is financial stability a goal of public policy? Federal Reserve Bank of Kansas
City, ,,Economic Review” 1997, No. 4, pp. 55-96.

F.S. Mishkin: Global financial instability: framework, events, issues. ,,Journal of Economic Per-
spectives” 1999, Vol. 13, No. 4, pp. 3-20.

E. Davis: 4 typology of financial instability. Oesterreichische Nationalbank (Central Bank of
Austria), Financial Stability Report 2001, No. 2, pp. 92-110.
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With the development of the financial system it is noted the growing num-
ber of factors, accompanying financial instability. They are the consequence of
globalization, liberalization and deregulation of financial markets, Internet
expansion, technological and financial innovation’s progress. The scale and in-
tensity of the following changes increased the instability of the financial system.
This resulted in a greater financial institutions’ vulnerability to shocks and cri-
ses. In strong interdependences of economies, it leads to the spread of the col-
lapse of other countries and the occurrence of negative effects on international
financial markets. Financial instability’s determinants can be classified, based on
the criterion of source of the formation, into the primary and secondary factors.
Primary factors are the direct cause of the imbalance. The secondary — they
occur in a situation of instability, and their escalation lead finally to the crisis.

The causes and factors of financial instability
in the modern economy

Financial instability is not only the periods of financial crises, it is also the
situation when the global economy appears to be conducive to destabilization of
other phenomena, such as the growth of speculative bubbles, which ‘break’
causes the collapse of financial markets and the recession of the global economy.
Instability also occurs during periods of relative stability of the financial system,
when there are indications portending the change of a trend towards collapse and
imbalances. With the development of the global economy and increasing the
number of instability’s factors, it should be noted that if financial stability is
a constant and is interrupted only by periodic collapse of the markets, or perhaps
the instability is the natural state in the economy, during which the authorities
aim at restoring financial stability.

In modern global economy, indicates a number of determinants, which are
a source of instability of the financial system (Fig. 1). Part of them is an original
— primary factors, which in conjunction with others, cause accumulation of im-
balances and finally the outbreak of the crisis. Others, in turn, are secondary fac-
tors — associated instability, those that appear in the following transformation of
the primal causes and when they occur — strengthen the existing decline. So they
are a consequence of earlier events and changes.



Determinants of escalating financial instability in the global economy

167

DETERMINANTS OF ESCALATING
FINANCIAL INSTABILITY

—

PRIMARY FACTORS

INFLUENCE ON FINANCIAL SECTOR

'

\

SECONDARY FACTORS

INFLUENCE ON FINANCIAL SECTOR

'

liberalization of banking sector
loosening of prudential regulation
excessive debt of the financial sector
credit expansion

increase risk of the financial institutions
deterioration of bank assets’ quality
decrease in the capital adequacy ratio
speculative attacks on currency

INFLUENCE ON ECONOMY

|

increasing share of bad debts (further dete-
rioration of credit portfolio quality)
banks’ liquidity problems

collapse of capital markets

banks’ recapitalization, nationalization or
bankruptcy

loss of confidence in banking institutions
moral hazard

capital withdrawal from banks

panic in financial markets

credit crunch

INFLUENCE ON ECONOMY

)

changes in the functioning of the economic
system

decrease in the foreign reserves ratio
export volume decline

increase risk

rapid increase in asset prices (especially
real estate)

asset prices decline

property prices decline

decrease in consumption and investment
decrease in basic macroeconomic indica-
tors

currency crisis (depreciation of the curren-
cy)

reduction financial institutions’ and coun-
tries’ ratings

Fig. 1. Primary and secondary sources of financial instability

The difficulty of unequivocal classification of the financial instability fac-
tors due to the fact that they appear in different phase of the imbalance and in
addition, the causal factors infiltrate and interact themselves, increasing the scale
of destabilization. The same determinants depending on market conditions may
have primary or secondary character. The theory distinguishes four main groups
of primary factors, which determine the occurrence of secondary factors. The
first group consists of determinants, whose source is unsustainable macroeco-
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nomic policy’. Excessively expansionary monetary and fiscal policies result the
currency crisis. Second group of factors includes the fragile financial system.
It is noted for the prevalence of currency mismatches in the financial system as
a key source of financial fragility. When banks have their assets in local currency
but liabilities in foreign currency, fears of a crisis that lead to the weaken
exchange rate, can become self-fulfilling, since now weaker exchange rate assets
will no longer be sufficient to service or redeem liabilities. Third group of causes
includes institutional weaknesses. Incompetence managers of financial institu-
tions, as well as short-sighted governments may result in excessive risk-taking
and deny regulatory agencies the autonomy needed for their effective operation.
The last group involves flaws in the structure of international financial markets.
This view emphasizes the pervasiveness of asymmetric information in interna-
tional financial markets, which encourages herding by investors and gives rise to
sudden stops and capital flow reversals that can cause crises independently of
conditions in the afflicted economies.

The mechanism of financial instability
during the financial crisis

Expansion of the modern global economy caused changes in the source of
financial system’s instability. Theoretical considerations evolve due to more and
more factors that determine market conditions. Depending on the circumstances
of a country or region and macroeconomic policy — primary and secondary fac-
tors form differently. The study includes the analyze the greatest crises in the last
three decades — Asian crises, crises of Latin America and the global financial cri-
sis. Indicated these determinants, which were originally (primary) and could be
a warning before the crisis and those that have a secondary character — appearing
with the escalation of instability.

According to the Krugman model, one of the fundamental cause of finan-
cial instability are changes in the functioning of the economic system (factors in-
fluence on economy). It means deregulation and intensification of market disci-
pline, including tightening in monetary policy. In Indonesia in the 1990s, it was
an abolition of controls the size of loans and interest rates by the central bank. In
the United States in 1999 there was legislated the Gramm-Leach-Bliley Act,
which abolished prohibition combining bank’s investment activities with de-
posit-credit practice since 1933 (after the Great Depression). It increased the
scale of banks’ activities and the ability to generate higher risk.

7 P. Krugman: 4 model of balance of payments crises. , Journal of Money, Credit and Banking”
1979, No. 11, pp. 311-325.
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During financial instability, there is an effect of reducing the reserve ratio of
foreign countries in relation to investment and consequently, the outflow of for-
eign capital. This implies a loss of investors’ confidence, threatens the stability
of national currency and the problems of debt service denominated in foreign
currencies. Finally, it results in reducing the volume of exports, generating a cur-
rent account deficit. In the Asian crises in the 1990s, there was a rapid risk in-
crease as a consequence of the earlier intense capital inflows, accompanying
economic development. However, the increase of capital was not offset by the
relevant regulations and mitigation mechanisms.

Instability in the banking sector, leading to a banking crisis, is a particular
form of financial instability. Instability usually begins with the liberalization of
the banking sector — the reduction of capital requirements, decrease the required
reserve rate, loosening opening new branches and subsidiaries of foreign banks
regulations. Increasing competition in the banking sector fosters lower banks’
requirements posed to potential borrowers. It results in reduction requirements of
client’s creditworthiness. Banks pay more attention to a current value of collat-
eral, or to increase the volume of loans, in order to maximize interest income.
However, if there is a decline of the market conditions and asset prices, collat-
eral reduces rapid its value. The main cause of banking sector’s instability is
therefore too excessive debt, incurred as a result of credit expansion. This in-
creases the size of bank’s assets, which in the short term has a positive impact on
the generated its profit. But, in periods of economic recovery, capital is usually
invested in venture capital investments. During a recession it turns out to be an
ineffective. Overinvestment and sub-optimal resources allocation result in an in-
crease in asset prices, particularly real estate and declines on capital markets
(crisis in Malaysia, the global financial crisis). Banking institutions take exces-
sive risks, using short-term funding source for long-term lending. In Asia, it re-
sulted in a seven-fold increase in the size of banks’ assets and a twelve-fold in
financial institutions in the years 1990-1996, while only doubling the size of real
GDP. The weakness of a financial system functioning is determined by worse
banks’ and non-bank financial institutions’ asset quality. According to the data
for Asian countries before the crisis in the 90s the share of overdue loans to total
loans for banks was at least 15% and twice more for financial institutions®. There
were not right criteria for loans’ diversification, which raised the sector risk, re-
lated to the increasing share of loans to finance real estate market (Thailand,
US). Rapid growth in property prices, due to easy access to credit, takes the form
of a speculative bubble, which ‘break’ causes significant deterioration of finan-
cial institutions. At the same time, deregulation and liberalization of the banking

8 cI. Lindgren, T.J.T. Balifio, Ch. Enoch, A.M. Gulde, M. Quintyn, L. Teo: Financial sector
crisis and restructuring lessons from Asia. ,,JMF Occasional Paper” 1999, No. 188, p. 94.
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sector are associated with loosening of prudential regulations. Ineffective super-
vision over the financial institutions, during the weakness of the financial sys-
tem, makes it more susceptible to the occurrence of the crisis. In Ecuador, in the
period preceding the collapse, the banking supervisory inspections relied solely
on an examination of compliance with its regulations, but did not taking into ac-
count current market conditions. Another cause of instability is also the specula-
tive attacks on currency, causing its depreciation (attacks on Thai Batha in July
and December 1996, Malaysia, Hong Kong and Singapore currency in 1997, the
Argentine currency devaluation).

These primary factors characteristic for the situation before financial insta-
bility may occur alone, without involving crisis. Then, they are only a part of the
normal functioning of the market economy. However, their mutual dependencies
and linkages and the scale of their impact can cause another factors (through
domino effect), developing in the period of instability.

Strengthening the causes of financial instability induces the general eco-
nomic instability, which appear to be secondary imbalances determinants. They
are no longer the direct cause of the crisis, but only a kind of corollary of the
previous. When banking sector starts to have problems of rapidly increasing
share of bad debts, deterioration in loan portfolio’s quality due to a decrease in
asset prices, banks begin to struggle with a lack of liquidity. Market observes de-
clines in property prices and the substantial collapse of capital markets (in the
Philippines resulted in a sharp decline in the primary stock index of the level of
2900 points in July 1997 to less than 1450 points at the end of this year). In that
case, monetary authorities think they have to rescue banks in difficult financial
situation in order to prevent complete breakdown of the sector. They increase
capital in threatened banks, until exhaustion of the assets that give them security.
At an early stage of instability, it encourages banks to increase lending volume at
high risk (moral hazard), deepening even more breakdown. Conviction of the
banks’ bad condition causes a loss of confidence in banking sector, reducing
consumption and investment, and withdrawal of previously invested capital in
deposits. Deepening structural and fundamental weaknesses and irregular eco-
nomic and monetary policies lead to sustained long-term economic imbalance.

Finally, there is a credit crunch, caused the banks’ liquidity problems and
a loss of the borrowers’ ability to payment their obligations. Moreover, the out-
break of a banking crisis, often entails a currency crisis (twin crisis) and depreciat-
ing national currency (Asian crisis). Rating agencies lower the ratings of financial
institutions and countries, resulting in loss of confidence in economies and their
currencies, and finally a further outflow of capital. The deepening breakdown
could lead to insolvency and the collapse of the major financial institutions (ex-
ample: Bank of Commerce in Bangkok, Orient Commercial in the Philippines,
Lehman Brothers in the U.S.). Some, in turn, is capitalized, or fully nationalized
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(three major banks in Iceland). Strong correlations in the global economy, cause
the contagion effects of the crisis to other countries in the region (the Asian crises,
crises of Latin America), or to global economy (crisis in XXI century).
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DETERMINANTY ESKALACJI NIESTABILNOSCI FINANSOWEJ
GOSPODARKI GLOBALNEJ

Streszczenie

Zaburzenia cyklu koniunkturalnego, eskalacja napig¢ na mi¢dzynarodowych ryn-
kach finansowych oraz rosngca liczba zjawisk kryzysowych spowodowala zwrdcenie
uwagi ekonomistow na zagadnienie niestabilno$ci finansowej w gospodarce globalne;j.
Dotychczas bowiem skupiano si¢ wylacznie na pojgciu stabilnosci finansowej oraz spo-
sobach jej utrzymania. Wraz z rozwojem systemu finansowego zauwaza si¢ systema-
tycznie rosnaca liczbg czynnikow, bedacych albo pierwotnymi przyczynami niestabilno-
$ci, albo tez czynnikami wtérnymi — towarzyszacymi warunkom destabilizacji, ktorych
wystepowanie warunkowane jest zaistnieniem wczesniejszych. Celem opracowania jest
identyfikacja pierwotnych i wtornych determinant eskalacji niestabilnosci wspotczesnej
gospodarki $wiatowej. Ekspozycja przebiega¢ bedzie w plaszczyznie kryzysow azjatyc-
kich, kryzysow Ameryki Lacinskiej oraz globalnego kryzysu finansowego.
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WSPOLODPOWIEDZIALNOSC
AGENCJI RATINGOWYCH ZA KRYZYS
FINANSOWY 2007-2009

Wprowadzenie

Credit rating jest w swych zatozeniach bardzo prostym w uzyciu narze-
dziem oceny ryzyka inwestycyjnego. W postaci przejrzystego kodu literowego
wyraza ogrom informacji, ktoére powinien przeanalizowa¢ inwestor przed podje-
ciem ostatecznej decyzji inwestycyjnej. Agencje, przyznajac oceny ratingowe,
stoja wiec niejako na strazy bezpieczenstwa srodkow inwestorow. Ostatni kryzys
zdaje si¢ jednak przeczy¢ tej tezie. Celem opracowania jest wskazanie na istotne
watpliwos$ci dotyczace wiarygodnosci i1 rzetelnosci agencji oraz ocena ich ewen-
tualnego wptywu na kryzys 2007-2009. Zastrzezenia budzg przede wszystkim:
stosowana metodologia, zbyt wolne reakcje agencji, brak niezalezno$ci komisji
ratingowych oraz niewlasciwe zaangazowanie kierownictwa i innych organdéw
agencji w proces ratingowy.

Rola agencji ratingowych w kryzysie

Jednym z podmiotow, ktore odgrywaja znaczaca role w procesie sekuryty-
zacji odpowiadajacej za rozprzestrzenienie si¢ ostatniego kryzysu, sg agencje ra-
tingowe. Wedtug Charlesa Jonesa, profesora Uniwersytetu w Potnocnej Karoli-
nie, agencje credit ratingu dostarczajg inwestorom biezacej informacji o jakosci
najwickszych organizacji, a jako niezalezne organizacje, niemajace powigzan
z emitentem, moga wydawac obiektywny sad o wzglednej wartos$ci ich papieréw
warto$ciowych'. To m.in. watpliwej niezaleznosci agencji dotyczyé bedzie

' D. Dziawgo: Credit-rating. Ryzyko i obligacje na miedzynarodowym rynku finansowym. Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 112.
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w przysztosci jeden z zarzutéw odnoszacych si¢ do ich funkcjonowania w czasie
kryzysu finansowego.

Rola agencji w procesie sekurytyzacji jest jego uwiarygodnienie przez na-
danie ocen ratingowych emitowanym papierom wartosciowym. Cecha charak-
terystyczng w przypadku sekurytyzacji jest to, ze rating przyznawany jest
poszczegblnym emisjom, nie za$ emitentowi. Wielu ekonomistow wiasnie
agencje ratingowe obwinia za ostatnie zawirowania na §wiatowych rynkach fi-
nansowych.

Zarzuty dotyczace metodologii

Podstawowym bledem agencji bylo stosowanie nieodpowiedniej metodolo-
gii do oceny obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi. Pierwszy za-
rzut dotyczy wykorzystania zbyt matej ilosci danych. Poniewaz agencjom czgsto
brakowalo rozleglej historii strat dla tych innowacyjnych produktow, uzywaty
one odmiennych, czesto nieodpowiednich narzedzi analitycznych i zatozen
w celu okreslenia ryzyka niewykonania lub straty. Przyktadem moze by¢ tu nie-
uwzglednienie w modelach mozliwosci odwrdcenia si¢ trendu — modele zaktada-
ty coroczng aprecjacje rynku kredytow hipotecznych przez kolejne 45 lat. Inny
problem wbudowany w modele dotyczyt korelacji w obrebie poszczegdlnych pul
aktywow ze wzgledu na wspolne czynniki ekonomiczne, takie jak na przyktad
spadki cen mieszkan. Korelacje zostaty okreslone w roku 2000, kiedy CDO byty
emitowane na podstawie wielu roznych rodzajow ABS-6w i pozostaty niezmie-
nione w latach 2006-2007, kiedy to CDO z ABS-6w byty przede wszystkim za-
bezpieczone aktywami opartymi na kredytach hipotecznych’.

Kolejny zarzut dotyczy stosowania tej samej metodologii oraz symboli do
oceny produktow strukturyzowanych, jak i do obligacji korporacyjnych. Podej-
$cie to jest niewtasciwe, gdyz obydwa rodzaje papiero6w zabezpieczone sg przez
aktywa, charakteryzujace si¢ r6zng podatno$cia na wahania wyceny. W przypad-
ku zatamania na rynku rating produktoéw strukturyzowanych spada o wiele szyb-
ciej niz rating obligacji korporacyjnych. Powinno zatem istnie¢ rozrdznienie
symboli ratingowych dla tak odmiennych produktow badz inwestorzy powinni
by¢ poinformowani o odmiennym rodzaju ryzyka, jakie niosg za sobg te same
oceny ratingowe, w zaleznosci od rodzaju ocenianego instrumentu. Agencje nie
uczynity natomiast zadnych korekt w procesie ratingowym. Wykorzystywaty
istniejgce kategorie, przez co wprowadzaty w btad inwestorow, ktorzy sugerujac
si¢ identycznym ratingiem, wnioskowali o jednakowej pewnosci inwestycji, nie

2 J. Katz, E. Salinas, C. Stephanou: Credit rating agencies. No easy regulatory solutions. The
World Bank Group knowledge resources, financial and private sector development. Note num-
ber 8, October 2009, s. 4.
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rozumiejac, iz rodzaj ryzyka w rzeczywisto$ci r6zni si¢ w obydwu przypad-
kach’. Wywotato to falg krytyki agencji, ktorej towarzyszyly zarzuty dotyczace
badz to niezrozumienia coraz bardziej ztozonego rynku i jego instrumentow,
badz, co gorsza, $wiadomego manipulowania inwestorami.

Zbyt wolne reakcje agenc;ji

Innym najczesciej pojawiajacym si¢ zarzutem wobec agencji jest fakt, iz
zbyt dlugo wystawiaty wysokie ratingi kolejnym emisjom CDO. Agencje wspie-
raty tym samym handel tymi papierami nawet w obliczu pogarszajacej si¢ sytu-
acji na rynku. Agencje ratingowe uwazajg si¢ za cze$¢ mediow, sg podmiotami
niezaleznymi, ktore nie ponosza odpowiedzialnosci prawnej ani finansowe;j
w przypadku nadania nieadekwatnej oceny, co moglo stanowi¢ gtowna przyczy-
n¢ zbyt dlugiego i bezkrytycznego nadawania wysokich ocen ratingowych. Pro-
blem nie jest nowy. Przyktadami porazek agencji w tym obszarze sg chociazby
kryzys w Ameryce Lacinskiej i bankructwo Argentyny w 2001 roku czy problemy
korporacji takich jak Enron, WorldCom czy Parmalat. Podobnie byto w przypadku
ostatniego kryzysu. Pierwsze trudnos$ci na rynku subprime dato si¢ zauwazy¢ juz
na poczatku roku 2007, natomiast na zdecydowane reakcje agencji trzeba byto
czeka¢ do lipca, kiedy to znacznie obnizono ratingi kilkuset walorow. Innym
przyktadem zaniedban agencji jest przyznanie przez agencj¢ S&P ratingu A+
amerykanskiemu bankowi inwestycyjnemu Lehman Brothers w roku 2007 oraz
oceny A na tydzien przed jego bankructwem.

Agencje odgrywaja kluczowa role w funkcjonowaniu rynku produktow
strukturyzowanych. Bez ocen przez nie nadanych proces sekurytyzacji nie bytby
w ogole mozliwy. Dla wielu inwestorow instytucjonalnych, bankéw, a takze in-
westoréw indywidualnych najwazniejsze jest, by walor otrzymat od agencji oce-
ne na poziomie inwestycyjnym, bez wzgledu na to, jak bardzo ztozony, innowa-
cyjny 1 niezrozumialy dla nich jest. Niska przejrzystos¢ i ztozonos¢ tego rynku
sprawia, ze jego uczestnicy coraz bardziej polegajg na agencjach ratingowych.
To wszystko zapewnito agencjom nie tylko niespotykany dotad wzrost przycho-
dow i rentownosci’, ale takze nieskrepowang wtadze. Istniejg przyktady prefe-
rowania przez agencje oceny nowych walorow nad prowadzenie starannego
monitoringu juz ocenionych. Szacuje si¢, ze monitorowanie jednego DPC
(Derivative Product Companies) bylo porownywalne z ocena dwdch nowych

3 B. Bacia: Agencje ratingowe na cenzurowanym, www.ipo.pl, dostep: 09.06.2008.

* Ocena strukturyzowanych papieréw wartoéciowych jest znacznie bardziej zyskowna niz ocena
obligacji korporacyjnych. Wedtug F. Partnoya (2006) optaty S&P dla obligacji korporacyjnych
to okoto 3-4 punktéw bazowych wielko$ci emisji, podczas gdy oplaty za emisje strukturyzowa-
ne si¢gaja nawet 10 punktow i wigcej dla bardziej ztozonych produktéw. Rynek struktury-
zowanych produktéw zapewniat 54% dochoddéw agencji Moody’s w 2006 roku.
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CDO rocznie. Straty, jakie mogl przynie$¢ jeden niezrewidowany DPC, byly ni-
czym wobec 90-procentowej marzy uzyskiwanej na kazdym CDO. Agencja
Moody’s w roku 1999 byta optacana przez pigtnascie DPC za monitoring ratingu,
przyznajac przy tym zero $rodkow na jego realizacje’.

Brak niezaleznos$ci komisji ratingowej

Istnieje wiele przyktadow niewlasciwego postgpowania komisji ratingo-
wych. Jeden z gtownych analitykow CDO w Moody’s w latach 2006-2007 suge-
rowal, iz senior tranche powinna by¢ oceniana na poziomie Aal, ale komisja
zawsze glosowala na Aaa, to jest ocen¢ zaproponowang przez bankiera. Obie
oceny roznig si¢ jedynie o jedng pozycje na skali Moody’s, jednak w praktyce
oznaczaja dwie zupelnie odmienne sytuacje. Senior tranche nie mogta by¢
sprzedana z jakgkolwiek oceng ponizej poziomu Aaa, a jesli senior tranche nie
zostalaby sprzedana, to Zadna inna transza rowniez. Uzyskanie oceny Aal blo-
kowato wigc emisj¢ i rownie dobrze mogloby to by¢ Baal czy Caal. W dalszej
konsekwencji oznaczato to zatem strate wptywow zarowno z oceny emisji, jak
i z oplat za monitoring.

Komisja powinna by¢ miejscem, w ktorym cztonkowie dyskutuja odpowied-
nie wedtug nich oceny dla danego waloru, a nastepnie glosujg zgodnie z wlasna
oceng sytuacji. Niestety, niezalezno$¢ komisji zaréwno od zleceniodawcow, jak
1 kierownictwa Moody’s jest watpliwa. Kierownictwo Moody’s niejednokrotnie
przyczyniato si¢ do powstawania bezwartoSciowych ratingdéw poprzez swoj
wplyw na komisje. Wptyw ten dotyczyt zarowno apodyktycznego uczestnictwa
w komisjach, jak i formutowania opinii rocznych na temat poszczegdlnych ana-
litykéw oraz ich wynagradzania w zaleznosci od ich spolegliwo$ci wobec prze-
tozonych. Inng formg naciskéw byty spotkania grupowe, komunikacja wewnetrz-
na i rozmowy nieformalne stuzace ksztaltowaniu opinii zgodnych z opiniami
managementu. Analitycy nie byli wynagradzani za swa wnikliwo$¢, kompeten-
cje 1 samodzielno$¢ w ksztattowaniu opinii, lecz za postgpowanie zgodne z wola
kierownictwa. Prowadzito to do sytuacji, w ktorej analitycy albo wyrazali swoje
opinie prywatne w trakcie obrad komisji, jednak ich nie glosowali, albo zatwier-
dzali sugerowane oceny bez jakiegokolwiek wkladu wtasnego. Powstawaty
w ten sposob ,,puste” oceny ratingowe, ktore nie spetniaty swej podstawowej ro-
li. By oceny ratingowe byly uzyteczne dla zewngtrznych podmiotéw do klasyfi-
kacji walorow musza by¢ trwatle, co oznacza, ze w momencie powstawania opi-
nii muszg zawiera¢ wszystkie dostepne informacje.

> 'W. Harrington: Comment on SEC proposed rules for nationally recognized statistical rating or-
ganizations. File Number S7-18-11, 08.08.2011, s. 55.
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Innym bulwersujacym przyktadem braku niezaleznosci komisji i destruk-
cyjnego wplywu kierownictwa na jej prace jest forsowanie przez management
opinii zadanych przez emitentéw. Mozna tu przytoczy¢ chociazby sytuacje Athi-
lonu ocenianego przez Moody’s. W pierwszej turze glosowania komisji kilkoro
cztonkow zaglosowato negatywnie, po czym zmienito swoj gltos w drugim gto-
sowaniu z przyczyn niezwigzanych ze zdolnoscig kredytowa Athilonu, lecz ze
wzgledu na prezentowane niezadowolenie kierownictwa. Niejednokrotnie sta-
wianie jakiegokolwiek oporu ze strony analitykow wobec ptatnikow skutkowato
codziennymi, wielogodzinnymi rozmowami telefonicznymi i spotkaniami w co-
raz szerszym gronie menedzerow, ktorzy zamiast wspiera¢ niezalezno$¢ anality-
koéw, namawiali zespot ratingowy do spolegliwosci. Tego typu czynnosci byty
intensyfikowane, az do uzyskania wyniku satysfakcjonujacego emitenta.

Niewlasciwe zaangazowanie kierownictwa

Kierownictwo Moody’s zapisalo si¢ niechlubnie w historii kryzysu takze
z powodu swojej ignorancji wobec raportow analitykoéw i cztonkdéw komisji in-
formujacych o zlej jakosci ocen czy nieprawidlowosciach z korelacjami wbudo-
wanymi w modele. Zdawali si¢ oni nie tyle nie zauwaza¢ nakreslanego im pro-
blemu, co po prostu nie chcieli go zauwazaé. Management Moody’s byl pomiedzy
bankierami CDO, postulujacymi stosowanie opublikowanych metodologii
w niezmienionej formie, a analitykami i1 komisjg, ktorzy twierdzili, ze powyzsze
nieprawidlowosci nie pozwalajg na sztywne trzymanie si¢ ich. Kierownictwo
Moody’s blokowato rowniez proby opracowywania kompleksowych metodolo-
gii, dazac wrecz do ich okrojenia.

W szczytowym okresie emisji CDO w latach 2005-2006 kierownictwo
Moody’s zrezygnowato takze z zatrudniania starszych analitykdéw i przekazywa-
to odpowiedzialno$¢ za ocen¢ tych ztozonych instrumentéw pochodnych mio-
dym analitykom bez niezbgdnego dos$wiadczenia. Mtlodszy analityk nie byt
w stanie opiera¢ si¢ naciskom emitenta lub menedzerow Moody’s, bezkrytycznie
formulowal opini¢ w oparciu o wyniki modelu, nie zdajac sobie sprawy, ze moze
zaproponowaé oceng nizsza niz wynikajaca z modelowania. Trudno oprze¢ sie
wrazeniu celowosci takiego dziatania kierownictwa.

Kierownictwo doswiadcza konfliktu interesow pomigdzy pelnieniem przez
agencje roli straznika rynku i obiektywnego ,,sedziego” waloréw a jego zwiek-
szajacym si¢ wraz z rozwojem firmy wynagrodzeniem. Kazdy menedzer odnosi
osobista korzy$¢ ze wzrostu wartosci Moody’s dzieki opcjom mu przyznanym.
Warto$¢ Moody’s wzrosta o 600% od 2000 do 2007 roku. Papierowe zyski byty
obiecujace. Wigkszo$¢ menedzerow jednak nie wykonata swych opcji, gdy war-
tos¢ korporacji osiagneta szczyt w latach 2006-2007 1 ich opcje pozostawaty nie-
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rozstrzygnigte. Byli wiec zachecani do tego, aby wartos¢ Moody’s nieustannie
wzrastata, a z nig warto$¢ ich opcji. Jeden starszy menedzer naktaniat grupe star-
szych wiceprezesow w 2009 roku: ,,Zapomnij o przesziosci. Spraw, ze ceny ak-
cji pojda w gore!”®.

Pseudokontrola

Polityka Kredytowa i Departament Monitoringu Zgodnosci shuzag we-
wnetrznej kontroli w Moody’s. Pierwszy odpowiada za ksztattowanie metodolo-
gii, drugi natomiast za jej przestrzeganie, a wigc zgodno$¢ procesu ratingowego
z procedurami. Réwniez do tych organéw agencji istnieje wiele zastrzezen. Poli-
tyka Kredytowa nie reagowata zmianami w metodologiach, pomimo §wiadomosci
znacznej roznicy pomiedzy innowacyjnymi produktami pochodnymi a dotych-
czas ocenianymi. Departament Monitoringu Zgodnos$ci okazal si¢ narzedziem
wykorzystywanym do przesladowania analitykow postrzeganych jako ktopotli-
wi. William Harrington, byty analityk Moody’s, podaje przyktady dyscypli-
nowania jego osoby przez ten organ dwukrotnie, za kazdym razem w zwigzku
z obnizka ratingu produktéw Merrill Lynch, dla ktérych byt gléwnym anality-
kiem. Wielu analitykow, ktorzy pozwolili sobie na kwestionowanie decyz;ji kie-
rownictwa, uzyskato najnizsze oceny w corocznej opinii Departamentu Zgodno-
$ci na temat pracy analitykow. Nie byli oceniani ani w odniesieniu do realizacji
celow okreslonych przez zarzad, ani w porownaniu do innych z tym samym ty-
tutem lub doswiadczeniem. Gtownym kryterium bylo traktowanie ,,swoich” lu-
dzi, i tak najwyzsze oceny otrzymali najnizsi rangg i do$wiadczeniem analitycy,
ktorzy nie zadawali niewygodnych pytan i nie ,,utrudniali” prac komisji. Jedno-
cze$nie Departament nie zajat si¢ skargg ztozong przeciwko Dougowi Lucasowi,
starszemu menedzerowi, ktory uzyskal poufne informacje dotyczace zblizaja-
cych si¢ downgradéw trzech DPC, cho¢ nie byt analitykiem ratingowym dla
tych DPC i nie mial podstaw do dyskusji na ich temat’.

Lekcja, jaka zarzad Moody’s mogt wynie$¢ z obecnego kryzysu jest taka, ze
moze zachowywac si¢ w sposéb cyniczny i nadal by¢ nietykalnym. Kierownic-
two wyzszego szczebla w Moody’s zostatlo w duzej mierze nienaruszone, pomi-
mo degradacji jakos$ci ratingdw. Inaczej sytuacja wygladata u najwigkszych
konkurentéw Moody’s, czyli S&P oraz Fitch, gdzie odpowiedzig na spadek ja-
kosci byta czystka w managemencie na duza skale. Moody’s stwierdzit, ze takie
posunigcie oznaczaloby przyznanie si¢ do odpowiedzialnosci za kleske swych
ocen. W zamian forsowal argument, ze wynikata ona z ekstremalnego spadku
cen mieszkan, ktorego nie dato si¢ przewidziec.

® Tbid,,s. 12.
7 1Ibid., s. 68-69.
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Ocena agencji

Kiepskiej jakoSci opinie utworzone przez Moody’s byly w duzej mierze spo-
wodowane decyzjami managementu, a nie pracg analitykéw. Wspieranie rozwo-
ju rynku produktéw strukturyzowanych ze wzgledu na posiadane opcje, towa-
rzyszacy mu brak monitoringu emisji ocenionych, a skupianie si¢ na nowych,
bardziej dochodowych, celowe delegowanie odpowiedzialnosci za najbardziej
ztozone produkty do analitykow bez do§wiadczenia lecz spolegliwych oraz zbyt
dlugie utrzymywanie wysokich ocen, byly przejawem realizacji niewlasciwego
celu przez kierownictwo agencji. Management dazyt do maksymalizacji zysku
i wzrostu udzialu w rynku, a nie do petnienia roli jego straznika czy chociazby,
powtarzanej jak mantra przez agencje, roli mediéw obiektywnie relacjonujacych
sytuacje na rynku dtugu. Wtérowat mu przy tym Departament Zgodnosci, ktory
zamiast pelni¢ funkcj¢ kontroli wewngtrznej, przes§ladowal niewygodnych anality-
koéw, ignorowal sygnaty o nieodpowiedniej metodologii, a nawet blokowat proby
jej uaktualniania i przebudowy. Analitycy wydawali si¢ mie¢ zwigzane rece.

Pozostali winni

Ostatni kryzys finansowy niewatpliwie nadwerezyt zaufanie inwestorow do
agencji ratingowych, obnazajac wiele ich stabosci. Niepodwazalna jest rola
agencji w rozprzestrzenieniu si¢ kryzysu poprzez nadawanie nieadekwatnych ra-
tingdbw papierom strukturyzowanym, wynikajaca z licznych zaniedban czy
wrecz celowych uchybien. Nalezy jednak pamigtaé, iz bledy popetione przez
agencje nie byly najwazniejszym czynnikiem wybuchu, a nast¢pnie rozlania si¢
kryzysu po $wiecie. W pierwszej kolejnosci wing za kryzys nalezy obcigzy¢
banki. Instytucje te, okreslane czesto mianem instytucji zaufania publicznego,
masowo udzielaty kredytow hipotecznych klientom o niskiej zdolnosci kredyto-
wej, wykorzystujac fale wzrostu cen nieruchomosci w USA. Nie bez znaczenia
jest rowniez dalsze postepowanie bankow w procesie sekurytyzacji, gdzie prze-
nosity one ryzyko z tytutu kredytow gorszej jakosci na inwestorow, czgsto ulega-
jac zjawisku moralnego hazardu®. Instytucje finansowe, ktore emitujg produkty
strukturyzowane, zle zarzadzaja wlasnym ryzykiem. Z jednej strony nagradzaja
wlasnych pracownikow za uzyskanie coraz bardziej bezwartosciowych, ale od-
powiednio wysokich ratingdw umozliwiajacych emisje, z drugiej strony traktu-
jac te oceny jako pelnowartosciowe w procesie zarzgdzania ryzykiem. Julia

8 Szerzej na temat kryzysu zaufania do bankoéw patrz: L. Dziawgo: Bank jako instytucja BRAKU
zaufania publicznego. W: Globalny kryzys finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomi-
stow polskich. Red. J. Szambelanczyk. Zwigzek Bankoéw Polskich, Warszawa 2009, s. 107-111.
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Finch na tamach brytyjskiego dziennika ,,Guardian” zamiescita liste 25, w jej
ocenie, autoréw kryzysu. W niechlubnym gronie znalezli si¢ mi¢dzy innymi pre-
zesi Fed oraz Banku Anglii, prezydenci Stanéw Zjednoczonych — Clinton i Bush,
premier Wielkiej Brytanii, a takze wielu bankierow i finansistow czolowych in-
stytucji finansowych, takich jak AIG, Goldman Sachs i innych. Wsréd winnych
znalazta sie Kathleen Corbet prowadzaca do sierpnia 2007 roku agencje S&P’.
Roli agencji ratingowych w kryzysie subprime nie mozna na pewno lekcewazyc¢,
ale rowniez nie mozna stwierdzi¢, iz sg to podmioty ponoszace najwigksza od-
powiedzialnos$¢ za ten kryzys.

Podsumowanie

Zaufanie inwestoréw oraz uczestnikow rynkéw finansowych do agencji
ratingowych zostatlo nadwergzone. Wiarygodno$¢ agencji oraz ich rzetelnosé
w $wietle przytoczonych przyktadow wydaja si¢ mocno watpliwe. Ostatni kry-
zys ukazal potrzebe solidnego uregulowania kwestii ich dziatalnosci, jednocze-
$nie rozpoczynajac proces przebudowy istniejacego systemu, czego pierwsze
proby mozna juz obserwowaé. Credit rating jest na pewno narzedziem przydat-
nym oraz wartym wykorzystania, jednak doswiadczenie ostatnich czterech lat
uczy, iz nie nalezy go uzywac bezkrytycznie.
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CO-RESPONSIBILITY OF THE CREDIT RATING AGENCIES
FOR THE FINANCIAL CRISIS OF 2007-2009

Summary

The discussion concerning the responsibility of particular financial institutions for
the financial crisis of 2007-2009, including credit rating agencies, continues from the
beginning of the crisis. The crisis initiated in the subprime market is one of the greatest
past defeat of the rating agencies. It has revealed the number of failures and abuses on
the part of the agencies. The article indicates the most significant ones. The author pro-
vides the commonly known facts such as too slow responses of agencies but also less
popular examples of their improper functioning, the actions of governing bodies and
other bodies of the agencies. Those factors may present serious questions concerning in-
dependence and consequently, trustworthiness of the agencies. At the same time, the
author attempts to evaluate the responsibility of the agencies for the last crisis.
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ROZWOJ RYNKU FUNDUSZY HEDGINGOWYCH
PO DOSWIADCZENIACH

KRYZYSU FINANSOWEGO
ZAPOCZATKOWANEGO W 2007 ROKU

Fundusze hedgingowe sa w ostatnich latach bardzo popularnym narzedziem
inwestycyjnym. Stalo si¢ tak przede wszystkim dzigki zatozeniu braku ich kore-
lacji z rynkiem akcji i obligacji. Opierajac si¢ na teorii Markowitza, fundusze
hedgingowe wydaja si¢ oferowac oczywiste korzysci inwestycyjne. Oczywiscie
nie jest to narzedzie idealne. Nalezy bowiem pamigta o istotnej autokorelacji
i grubych ogonach w rozkladzie ich stop zwrotu'. Celem niniejszego opracowa-
nia jest ocena poziomu rozwoju rynku funduszy hedgingowych na $wiecie oraz
wskazanie perspektyw jego rozwoju po kryzysie finansowym zapoczatkowanym
w 2007 roku.

Fundusze hedgingowe jako nowoczesna forma
zbiorowego inwestowania

Fundusze hedgingowe s3 najbardziej znana forma inwestycji alternatyw-
nych. Na poczatek nalezy przedstawi¢ znaczenie terminu fundusz hedgingowy.
Stowo hedging oznacza w jezyku angielskim zabezpieczanie. Sugerowatoby to,
iz fundusz hedgingowy to rodzaj funduszu, ktéry wykorzystuje rozne strategie
w celu redukcji ryzyka w inwestycjach. Taka definicja byla wtasciwa w przy-
padku pierwszych funduszy hedgingowych.

Pierwszy fundusz hedgingowy (ang. hedge fund) zostal stworzony przez
Alfreda Winslow Jonesa do zabezpieczenia ryzyka inwestycji poprzez nabycie

' M. Eling: Autocorrelation, bias and fat tails. ,Journal of Derivatives & Hedge Funds” 12,
No. 1/2, May-August 2006, s. 28-47.
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niedowarto$ciowanych akcji i sprzedaz (krotka pozycja) przewartosciowanych?.
Technika ta opierata si¢ na polaczeniu dwoch strategii inwestycyjnych: krotkiej
sprzedazy oraz dzwigni finansowej’. Zastosowany mechanizm pozwolil mu na
uzyskanie stop zwrotu przewyzszajacych tradycyjne fundusze akcji*. Samo pojecie
hedge funds zaczgto by¢ powszechnie stosowane dopiero w 1966 roku po publika-
cji amerykanskiego miesiecznika ,,Fortune” oceniajacej dziatalno$é spétki Jonesa’.

Obecnie fundusze hedgingowe to inwestycje bardziej ryzykowne od inwe-
stycji tradycyjnych, wyr6zniajace si¢ wykorzystaniem instrumentow pochod-
nych w swoich strategiach inwestycyjnych. Moga dzieki temu wykorzystywaé
krétka sprzedaz, korzystajac jednoczesnie z dzwigni finansowej. Zaletg fundu-
szy hedgingowych jest fakt, ze nie sa one ograniczone lokalizacja inwestycji.
Znaczna cze$é funduszy hedgingowych inwestuje na rynkach calego $wiata’.
Cechg charakterystyczng funduszy hedgingowych jest ponadto forma pobieranej
prowizji. Poza klasyczng prowizja za zarzadzanie w postaci stawki procentowe;j
od inwestycji fundusz pobiera prowizj¢ od uzyskanego wyniku funduszu w da-
nym okresie. Najczeséciej fundusz otrzymuje wynagrodzenie stale w wysokos$ci
okoto 2% zarzadzanych aktywdw oraz premie réwna okoto 20% rocznego wy-
pracowanego przez fundusz zysku'. Czasami okreslany jest minimalny wskaznik
zysku upowazniajacy do premii dla funduszu. Z tego powodu fundusze hedgin-
gowe sg nastawione na uzyskiwanie dodatnich stép zwrotu w kazdych warun-
kach rynkowych®.

Korzystanie z ustug funduszy hedgingowych jest na §wiecie zarezerwowa-
ne dla zamoznych inwestorow indywidualnych oraz inwestorow instytucjonal-
nych, takich jak firmy ubezpieczeniowe czy banki inwestycyjne.

Podobienstwa 1 réznice pomigdzy tradycyjnymi funduszami inwestycyjny-
mi a funduszami hedgingowymi zostaly zaprezentowane w tabeli 1.
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Tabela 1
Tradycyjne fundusze inwestycyjne a fundusze hedgingowe
Cachy Tra{iycy]ne fupdusze Fuqdusze
inwestycyjne hedgingowe

Dozwolone akcje i obligacje (pozycje dlugie — | wszystkie instrumenty + derywaty

instrumenty long) (pozycje dtugie i krotkie —
long&short)

Dzwignia finansowa | niestosowana stosowana

Pobierane prowizje | 0,5% — 1% 1% do 2% oraz 15%-25% od
zyskow

Klienci bez ograniczen instytucjonalni oraz zamozni
indywidualni

Zrodio: Radley & Associates: The Hedge Fund Industry and the City. Corporation of London, London 2005, s. 8.

Fundusze hedgingowe sa obecnie, wbrew pierwotnym zalozeniom, instytu-
cjami o relatywnie wysokim ryzyku. Strategia oparta na hedgingu (z wykorzy-
staniem krotkiej sprzedazy) ma na celu redukcje ryzyka portfela. Z drugiej stro-
ny jednak fundusze hedgingowe wykorzystuja dzwigni¢ finansowa w celu
poprawy wynikow, a przez to zwigkszaja ryzyko inwestycji. Fundusze hedgin-
gowe daza do utrzymywania stabilnej stopy zwrotu’.

Generalnym zatozeniem menedzeréw funduszy hedgingowych jest znajdo-
wanie inwestycji, ktore majg niska lub ujemng korelacj¢ z akcjami, obligacjami
i rynkiem walutowym. Poprzez kompensacje zmian cen fundusze hedgingowe
moga zwickszy¢ relacje ryzyko/stopa zwrotu i zmniejszyé kurtoze'®. Jest to
szczegblnie zauwazalne w okresach ujemnych stop zwrotu na rynku akcji. Tra-
dycyjne formy inwestycji, takie jak akcje czy obligacje, oferuja mniejsze mozli-
wosci dywersyfikacji i zazwyczaj sg mocno skorelowane z rynkiem akcji.

Cechg charakterystyczng funduszy hedgingowych jest ich lokalizacja. Ze
wzgledu na proceder obchodzenia prawa wigkszo$¢ funduszy hedgingowych jest
zarejestrowana na terenie panstw nazywanych rajami podatkowymi, takich jak:
Bermudy, Wyspy Dziewicze, Kajmany, Mauritius czy Singapur. S3 to jednak
tylko miejsca rejestracji tych instytucji. Decyzje inwestycyjne sg podejmowane
w $wiatowych centrach finansowych. Zarejestrowane w potowie 2008 roku fun-
dusze hedgingowe tylko na Kajmanach to ponad 10 000 instytucji. Stanowi to

 'W. Sedzicki: Inwestycje alternatywne: fundusze hedgingowe. ,,Prawo Przedsicbiorcy: od przepi-
su do praktyki” 2008, nr 21(801), s. 40.

19 G. Amin, HM. Kat: Portfolios of hedge funds. Working Paper, University of Reading, ISMA
Centre, Reading, UK 2002 oraz T. Schneeweis, R. Spurgin: Skewness in asset returns: Does it
matter. ,,Journal of Alternative Investments” 1998, Vol. 1, No. 2, s. 66-75.
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okoto 80% globalnego rynku funduszy hedgingowych na §wiecie. System regu-
lacyjny Kajmanow nadaje si¢ szczegdlnie do dziatalnosci funduszy hedgingo-
wych ze wzgledu na brak ograniczen dotyczacych wykorzystania dzwigni finan-
sowej i koncentracji inwestycji finansowych''.

Rozwdj rynku funduszy hedgingowych
na swiecie w latach 2000-2010

Rynek funduszy hedgingowych na $wiecie w latach 2000-2007 rozwijal si¢
bardzo dynamicznie. Warto$¢ aktywdw zarzadzanych przez fundusze tego typu
wzrosta w badanym okresie ponadpigciokrotnie. Liczba funduszy hedgingowych
na $wiecie wzrosta w tym samym okresie dwukrotnie, osiagajac w 2007 roku
liczbe ponad 10 000. W roku 2008 nastgpilo gwaltowne zatamanie rynku fundu-
szy hedgingowych, obnizajace warto$¢ zarzadzanych przez nie aktywow o 30%
i zmniejszajac liczbe funduszy o 470 do poziomu 9600. W latach 2009 i 2010
nastgpowata stopniowa odbudowa wartosci zarzadzanych aktywow, ale nie uda-
fo sie¢ w tym czasie osiagna¢ rekordu z roku 2007, kiedy to wartos¢ aktywow
wyniosta 2150 mld USD. Liczba funduszy hedgingowych w latach 2008-2010
oscylowata wokot 9500 (rys. 1).
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Rys. 1. Wielkos¢ rynku funduszy hedgingowych na $wiecie

Zrédto: Hedge Funds. Financial Markets Series. The CityUK, London, May 2011, s. 1, www.TheCityUK.com,
dostep: 15.01.2012.

" A. Moglia: Op. cit., s. 52-53, 87.
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W badanym okresie rokrocznie nastgpowaly zaro6wno uruchomienia no-
wych funduszy, jak i likwidacja juz istniejacych. W badanych 11 latach wystapi-
ty tylko dwa lata, w ktorych liczba likwidowanych funduszy hedgingowych
przekroczyla liczbe nowo uruchamianych funduszy. Byty to lata 2008 i 2009,
czyli okres kryzysu na rynkach finansowych. W roku 2008 likwidacji ulegto
1300 funduszy, a w roku kolejnym 1000 (rys. 2). Wyrazny jest zatem regres ryn-
ku funduszy hedgingowych w okresie destabilizacji rynkow finansowych zapo-
czatkowanej w 2007 roku.
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Rys. 2. Uruchamianie i likwidacja funduszy hedgingowych na $wiecie w latach 2000-2010
Zrédto: Ibid.

Fundusze hedgingowe w okresie badanych 11 lat tylko w jednym roku
osiaggnely ujemna stope zwrotu. Stalo si¢ to w okresie kryzysu finansowego na
swiecie (rok 2008). W pozostatych latach fundusze osiggaty dodatnie stopy
zwrotu na poziomie 6-19% w skali roku (rys. 3).
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Rys. 3. Roczne stopy zwrotu funduszy hedgingowych w %
Zrédio: Hedgefund Intelligence, www.hedgefundintelligence.com, dostep: 10.01.2012.

Od roku 2000 do 2010 znacznej zmianie ulegla struktura inwestoréw fun-
duszy hedgingowych. Systematycznie zwigksza si¢ udzial inwestorow instytu-
cjonalnych oraz funduszy funduszy. Zmniejszat si¢ w tym samym czasie udziat
inwestorow indywidualnych — z 54% w roku 2000 do 24% w roku 2010. Na ko-
niec badanego okresu (2010 rok) najwicksza warto§¢ kapitalu w funduszach
hedgingowych pochodzita od funduszy funduszy (31%), inwestoréw indywidu-
alnych (24%) oraz przedsigbiorstw (19%), a najmniejsza z fundacji (10%) 1 fun-
duszy emerytalnych (16%).
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Rys. 4. Zrédto kapitatu $wiatowych funduszy hedgingowych
Zrédto; Opracowanie wiasne na podstawie danych Hennessee Group LLC; FSA; TheCityUK.
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Od kilku lat na rynku funduszy hedgingowych nastepuje koncentracja ak-
tywow. Jest to spowodowane gltownie fuzjami i przejeciami na tym rynku.
Ostatnie aktywnos$ci w tym zakresie dotyczg nabycia GLG Partners przez Man
Group w 2010 roku i przejecia Thames River Capital przez F&C Asset Mana-
gement. 100 najwiekszych funduszy hedgingowych (czyli okoto 1% liczby fun-
duszy) koncentrowato 70% aktywow calej branzy (rys. 5). W roku 2003 wskaz-
nik ten wynosit 53%.
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Rys. 5. Koncentracja aktywéw funduszy hedgingowych
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hedge Funds. Financial Markets Series..., op. it.

Najwigkszym funduszem hedgingowym na $wiecie w 2010 roku byt Brid-
gewater Associates zarzadzajacy aktywami warto$ci 60 mld USD. Drugim pod
wzgledem wielkosci byt JP Morgan Asset Management z aktywami wartosci
41 mld USD. Tuz za nim uplasowat si¢ Man Group zarzadzajacy aktywami war-
tosci 40 mld USD. 10 najwigkszych funduszy hedgingowych przedstawiono
w tabeli 2.
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Tabela 2
Najwieksze fundusze hedgingowe — grudzien 2010
Nazwa funduszu Warto$¢ aktywow (w mld USD)
Bridgewater Associates 60
JP Morgan Asset Management 41
Man Group 40
Brevan Howard Asset Management 32
Paulson & Co 32
Highbridge Capital Management 27
Soros Fund Management 27
Och-Ziff Capital Management 26
BlueCrest Capital Management 25
Cerberus Capital Management 24

Zrédio: Opalesque: AbsoluteReturn+Alpha, www.absolutereturn.net, dostep: 15.01.2012.

W latach 2000-2007 zauwazalny byt bardzo dynamiczny rozwdj rynku fun-
duszy hedgingowych na $wiecie. Destabilizacja rynkéow finansowych w roku
2008 spowodowala gwattowny spadek wartosci rynku funduszy hedgingowych.
Kolejne dwa lata stanowity probe odbudowy poziomu rozwoju tego rynku.

Funkcjonowanie rynku funduszy hedgingowych
po okresie kryzysu finansowego

Po okresie destabilizacji rynkow finansowych instytucje nadzorujace rynek
pracuja nad uregulowaniem obrotu instrumentéw pochodnych, w tym dziatalno-
$ci funduszy hedgingowych. Wynika to z obawy o nadmierne ryzyko generowa-
ne przez te instrumenty i instytucje. Regulacja rynku funduszy hedgingowych
bedzie miata kluczowe znaczenie dla dalszego jego funkcjonowania i rozwoju.

Wiele funduszy hedgingowych wydaje si¢ mie¢ niska zmienno$¢ rentowno-
$ci w porownaniu do inwestycji na gietdzie. Z przeprowadzonych w latach
1994-2004 badan na rynku amerykanskim wynika, Zze odchylenie standardowe
miesigcznych stop zwrotu funduszy hedgingowych wynosi 7,76%. Jest to mniej
wiecej o potowe mniej niz odchylenie standardowe indeksu Standard & Poor
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500'%. Jednak nawet fundusze o niskiej zmiennosci moga straci¢ wiekszo$¢ za-
rzgdzanych pienigdzy. Wspomniany wczesniej fundusz Long Term Capital Fund
charakteryzowat si¢ nizszg zmienno$cig niz indeks S&P 500 przez niemal caty
okres swojego istnienia, ale to nie ochronito go przed utrata wickszo$ci kapitatu
w okresie miesigca.

Z kilku wzgledow instytucje regulacyjne wcigz, szczegolnie po okresie kry-
zysu finansowego, obawiaja si¢ ryzyka zwigzanego z funduszami hedgingowy-
mi. Powodem troski jest: ochrona inwestoréw, zagrozenie dla instytucji finan-
sowych, ryzyko plynnosci oraz nadmierne ryzyko zmienno$ci. Kazdego roku
okoto 10% funduszy hedgingowych przestaje istnie¢". Czg$é z nich znika w na-
stepstwie znacznych strat i decyzji inwestoréw o zmianie funduszu. Niektore
fundusze przestaja istnie¢ w nastgpstwie ujawnienia btednej sprawozdawczosci.

Fundusze hedgingowe mogg ponadto doprowadzi¢ do nadmiernej reakcji
cen poprzez zawieranie transakcji spekulacyjnych, oddalajacych ceny instru-
mentow finansowych od ich wartosci fundamentalnych i prowadzi¢ do nadmier-
nego ryzyka zmiennosci.

Ryzyko pltynnosci jest powaznym problemem dotyczacym funduszy hed-
gingowych. Niekorzystne szoki mogg zmusi¢ fundusze hedgingowe do podjgcia
wymuszonej decyzji inwestycyjnej. Fundusze hedgingowe maja silng motywa-
cje, by nie staé si¢ ofiarg sytuacji, w ktorej sg zmuszone do sprzedazy papieréw
wartosciowych. W rzeczywistosci, jak wynika z analiz, fundusze hedgingowe
nie majg najgorszej efektywnosci w okresach najwiekszych szokoéw na rynkach
kapitatowych'®.

Podsumowanie

Rozwoj rynku funduszy hedgingowych na §wiecie w latach 2000-2007 byt
bardzo dynamiczny. Jednak kryzys na rynkach finansowych rozpoczety w roku
2008 spowodowal gwaltowny spadek wartosci rynku funduszy hedgingowych
na $wiecie. Kolejne lata (2009-2010) stanowily probe odbudowy tego rynku.
Rekordowym, jesli chodzi o wielko$¢ tej czgséci rynku finansowego na §wiecie,
okazat si¢ rok 2007. Do roku 2011 nie udato si¢ odbudowa¢ rynku do poziomu
z tego okresu.

'2'N. Chan, M. Getmansky, S.M. Haas, A.-W. Lo: Systemic risk and hedge funds. W: The risks of
financial institutions. Red. M. Carey, R. M. Stulz. University of Chicago Press, Chicago 2006,
s. 235-330.

13 R.M. Stulz: Hedge funds: past, present, and future. ,,Journal of Economic Perspectives” Spring
2007, Vol. 21, No. 2, s. 175-194.

4 N.M. Boyson, C.W. Stahel, R.M. Stulz: Is there hedge fund contagion? ,,Charles A. Dice Center
Working Paper Series” 2006, No. 1. Fisher College of Business (Ohio State University),
http://ssrn.com/abstract 884202
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Kryzys finansowy ukazal ogromne niebezpieczenstwa zwigzane z funkcjo-
nowaniem instrumentdow pochodnych w réznych dziedzinach zycia gospo-
darczego. Pojawily si¢ obawy przed funkcjonowaniem rynku derywatow, ktory
moze potggowac destabilizacje w innych czgsciach rynku finansowego.

Obawy, ze fundusze hedgingowe moga powodowac zmienno$¢ cen, sa po-
tencjalnie istotne. Nalezy jednak pamigta¢, ze fundusze hedgingowe sg, co
bardzo istotne, dostarczycielami ptynnosci na rynkach, ktore sa czasowo nie-
dowartosciowane z powodu destabilizacji. Rola funduszy hedgingowych w do-
starczaniu ptynnosci na rynku i redukowaniu nieefektywnos$ci powoduje, ze po-
mystodawcy nowych, bardziej restrykcyjnych regulacji rynku funduszy
hedgingowych musza rozwazy¢ koszty i korzysci proponowanych rozwigzan dla
ptynnosci rynku kapitalowego. Oczywiscie nie nalezy przecenia¢ zakresu, w ja-
kim fundusze hedgingowe prowadza do zwigkszenia efektywnosci rynkow. Fun-
dusze hedgingowe pozytywnie wpltywaja na eliminacje malych rozbieznos$ci
w cenach, ktore moga by¢ wyeliminowane poprzez arbitraz. Istotne jest, ze
ptynno$¢, ktora jest przez nie zapewniana, moze znikna¢ szybko, a to moze po-
gorszy¢ skale wystepujacego szoku na rynku.

Perspektywy rozwoju rynku funduszy hedgingowych w kolejnych latach
wydaja si¢ pozytywne. Warunkiem koniecznym dla rozwoju tego rynku jest jed-
nak powrét zaufania do tej alternatywnej formy inwestycji, a to mozna osiggnaé
poprzez ustabilizowanie stop zwrotu i ryzyka inwestycji. Kluczowy wydaje sie
brak doniesien o spektakularnych stratach i upadtosciach funduszy hedgingo-
wych w przysztosci. Istotng kwestig jest rowniez rozwazna regulacja rynku in-
strumentdw pochodnych przez instytucje nadzorujace rynki finansowe. Nad-
mierna regulacja tego rynku moze prowadzi¢ do wygaszenia jego rozwoju, a to
moze stwarza¢ niebezpieczenstwo braku ptynnosci na rynkach instrumentow
pochodnych.
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HEDGE FUND MARKET DEVELOPMENT
AFTER THE FINANCIAL CRISIS 2007

Summary

Hedge funds have become an increasingly popular investment tool in the past dec-
ade, owing to their general lack of correlation with stock and bond markets. When
evaluated using the Markowitz portfolio selection theory, hedge funds appear to offer
a remarkable opportunity.
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Hedge funds changed shape in 2008. From being seductive sources of so-called
alpha, they swiftly morphed into demonic and difficult-to-control investments, startling
dealers and investors alike.

The purpose of this study is to assess the level of development of the hedge fund
market in the world and an indicate the prospects of its development after the financial
crisis which started in 2007.
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RYZYKO NA RYNKU
OBLIGACJI SKARBOWYCH W SWIETLE
GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Wstep

Do momentu wybuchu globalnego kryzysu na rynkach finansowych utrzy-
mywato si¢ przekonanie, ze obligacje skarbowe to instrumenty wolne od ryzyka.
Zaktadajac, ze stwierdzenie to odnosi si¢ jedynie do rynku krajowego, mozna
zgodzi¢ si¢, ze skarbowe papiery wartosciowe sg najbezpieczniejszymi aktywa-
mi, w ktore mozna zainwestowac. Mimo to przyjecie za pewnik faktu, ze papie-
ry skarbowe sa catkowicie pozbawione ryzyka byloby sporym naduzyciem,
zwlaszcza bioragc pod uwage to, ze duze migdzynarodowe koncerny posiadaja
niekiedy ratingi wyzsze niz niektore panstwa. Celem niniejszego opracowania
jest przedstawienie i analiza gtownych przyczyn wzrostu poziomu ryzyka na
rynku obligacji skarbowych oraz metod jego ograniczania.

Rodzaje ryzyka na rynku obligacji skarbowych

Do tradycyjnych rodzajow ryzyka wystepujacego na rynku instrumentow
dhuznych (w tym obligacji skarbowych) zaliczy¢ mozna':
— ryzyko kredytowe (niewyptacalnosci emitenta),
— ryzyko stopy procentowej,
— ryzyko rynkowe.

' F.J. Fabozzi: Rynki obligacji. Analiza i strategie. WIG-Press, Warszawa 2000, s. 6.
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Ryzyko kredytowe

Obecnie podstawowym rodzajem ryzyka obligacji skarbowych stato si¢ ry-
zyko kredytowe, ktore wiaze si¢ z niepewno$cia uzyskania przez wierzyciela
ptatnosci z tytulu rat odsetkowych badz samego nominalu (lub rat kapitato-
wych). Wydawac¢ by si¢ mogto, ze panstwa, ktére emituja papiery wartosciowe,
nie beda mialy problemow ze sptacaniem odsetek, czy tym bardziej zwrotem
nominalu w dniu zapadalnos$ci bonu skarbowego badz obligacji skarbowej. Wy-
stepowanie ryzyka kredytowego widoczne jest jednak nawet w zréznicowaniu
ratingdéw przyznawanych poszczego6lnym krajom przez uznane agencje ratingo-
we. Takze w przypadku Polski ani inwestorzy krajowi, ani zagraniczni nie uzna-
ja, ze kupujac papiery warto§ciowe emitowane wlasnie przez nasz kraj, otrzymu-
ja aktywa wolne od ryzyka. Dlatego tez oceniajac, ile gotowi sg zaplaci¢ za dane
obligacje, biorg pod uwage ryzyko zwigzane z niewyptacalnoscig emitenta. Jed-
nym z przejawdw wliczania do ceny skarbowych papierow warto$ciowych ryzy-
ka kredytowego sg wartosci tzw. spreadow swapowych’.

Ryzyko kredytowe sktada si¢ z r6znych zagrozen posrednich, ktore tacznie
sa w stanie doprowadzi¢ do kumulowania niekorzystnych zjawisk podczas trwa-
nia umowy lub kontraktu. Do takich zagrozen zaliczy¢ mozna:

— ryzyko kraju — szczegoélnie istotne dla bankow zawierajacych transakcje na
gruncie miedzynarodowym; wazna jest tutaj ocena jakosci kredytowej na
podstawie wskaznikow makroekonomicznych; w ramach tego ryzyka
mieszczg sie:

— ryzyko geograficzne; zaangazowanie $rodkéw w regionach szczegodlnie
zagrozonych moze przynosi¢ konkretne zyski, nierozerwalnie wigze si¢
jednak z wigkszym poziomem ryzyka;

— ryzyko polityczne, zwigzane zazwyczaj z gwaltowng zmiang sytuacji
danego kraju;

— ryzyko spoteczno-ekonomiczne, zwigzane z niezadowoleniem spotecz-
nym o podiozu nie tylko ekonomicznym;

— ryzyko branzy — zwigzane z nadmiernym angazowaniem $rodkéw w poje-
dyncza branze (dekoniunktura moze niebezpiecznie odbi¢ si¢ na wyniku fi-
nansowym banku),

— ryzyko rynku — podobnie jak angazowanie si¢ w pojedyncza branze, jak tez
inwestowanie w jeden rodzaj instrumentu, moze okaza¢ si¢ nazbyt ryzy-
kowne,

— ryzyko kontrahenta — wspomniane juz w niniejszej pracy, oznacza mozli-
wo$¢ niewywigzania si¢ kontrahenta z warunkéw umowy.

2 D. Dziawgo: Zarzgdzanie ryzykiem w banku komercyjnym. W: Bankowos¢. Red. J. Ghuchowski,
J. Szambelanczyk. Wyzsza Szkota Bankowa, Poznan 1999, s. 361.
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Inne rodzaje ryzyka instrumentéw dtuznych

Z ryzykiem kredytowym wigze si¢ tzw. ryzyko koncentracji. Ryzyko kon-
centracji oddziatuje na inwestorow z ekspozycjag w matym stopniu rozproszong
w regionie lub sektorze. Zmiany rynkowe badz inne zdarzenia moga niepomysl-
nie wplyna¢ na cala branze lub sektor. Organizacja, ktora jest zdywersyfikowana
w obrebie sektora, moze nadal mie¢ stabe rozproszenie migdzy sektorami. W rezul-
tacie moze ponies¢ wielkie straty, jezeli warunki w tych sektorach pogarszaja si¢’.

Portfel inwestycyjny zlozony z instrumentdow dluznych moze by¢ przed-
miotem ryzyka koncentracji, jezeli skupia si¢ na danej branzy lub sektorze. Ry-
zyko koncentracji wyroznia si¢ sposrod innych rodzajow ryzyka kredytowego
tym, ze jest powiazane z brakiem rozproszenia ekspozycji w krajach, regionach
lub branzach. Ryzyko to, podobnie jak ryzyko kredytowe, moze by¢ ograniczone
poprzez dywersyfikacje’. Pomniejszymi rodzajami ryzyka sa:

— ryzyko stopy procentowej, wystepujace w przypadku obligacji wyplacaja-
cych zmienny kupon, ktory najczesciej oparty jest na stopie procentowej po-
zyczek na rynku miedzybankowym (niekorzystnym zdarzeniem jest oczywi-
Scie spadek stop — nie liczac obligacji typu reverse floater),

— ryzyko reinwestycji, nalezy bowiem pamigtaé, ze osiggniecie oczekiwane;j
stopy zwrotu do wykupu (ang. yield to maturity — YTM) zalezne jest rOw-
niez od tego, czy uda si¢ reinwestowaé otrzymywane odsetki po stopie
zwrotu rownej stopie zwrotu do wykupu,

— ryzyko zwigzane z wbudowanymi w obligacje opcjami (na przyktad wyko-
nanie opcji call przez emitenta) i w zwigzku z tym przedwczesny wykup
warto$ci nominalnej obligacji.

Za te wszystkie rodzaje ryzyka, ale przede wszystkim za ryzyko niewypta-
calnosci, inwestorzy powinni by¢ wynagradzani wyZszym oprocentowaniem niz
w przypadku instrumentéw pozbawionych ryzyka lub o bardzo niskim ryzyku,
takich jak: bony i obligacje skarbowe badz lokaty i depozyty bankowe.

Kryzys na rynku obligacji skarbowych

Geneza i skutki kryzysu

Biorac pod uwage przyczyny wybuchu globalnego kryzysu finansowego,
jego przebieg i skutki, odniesienie si¢ do modelu teoretycznego kryzyséw finan-

3 K.A. Horcher: Essentials of financial risk management. John Wiley & Sons 2005, s. 108.
4 .
Ibid., s. 109.
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sowych autorstwa Hymana P. Minsky’ego (1986) oraz proba osadzenia interesu-
jacych nas zaleznosci w tradycji tego modelu wydaje si¢ w tym przypadku Scisle
uzasadniona’. Teoria Minsky’ego nawiazuje bowiem do klasykow, wlaczajac Joh-
na Stuarta Milla, Alfreda Marshalla, Knuta Wicksella oraz Irvinga Fishera, ktorzy
réwniez, tak jak Minsky, odwotywali si¢ do kwestii zmienno$ci w podazy kredytu.

Zgodnie z teorig Minsky’ego pierwszym krokiem w kierunku wystapienia
kryzysu finansowego jest pojawienie si¢ w systemie ekonomicznym pewnego
rodzaju zewngetrznego ,,szoku”’; bazujagc na omawianym modelu, za ,,szok” moz-
na uzna¢ na przyktad dynamiczny rozwo6j rynku nieruchomosci. W rezultacie
omawiany ,,szok” prowadzi do ponadprzecigtnego wzrostu gospodarczego
(w czesci dochodow korporacyjnych), co z kolei rozbudza optymizm ws$rod
przedsigbiorcéw (poprzez wskazane kanaly) oraz gospodarstw domowych (po-
przez rozwdj rynku pracy)’.

Optymistyczne przewidywania co do korzystnej koniunktury gospodarczej
w jeszcze wigkszym stopniu przyciagaja nowych przedsigbiorcow sktonnych za-
inwestowa¢ w dynamicznie rozwijajace si¢ branze. Intensywny rozwoj rynku
przektadajacy sie na wzrost zyskow przedsigbiorstw oraz instytucji finansowych
prowadzi do wzrostu cen na rynkach papieréw wartosciowych, zar6wno w seg-
mencie udziatowych, jak tez dtuznych papieréw wartosciowych. Latwa dostep-
nos$¢ kredytu i optymizm sprzyjajg przedsigwzigciom inwestycyjnym firm, a za-
tem rowniez oczekiwaniom co do generowania wyzszych zyskow w przysziosci.
Dzigki temu rosnie zainteresowanie inwestorOw zakupem papieréw wartoscio-
wych emitowanych przez przedsigbiorstwa, co w rezultacie wywoluje wzrost ceny
rynkowej tych walorow. Z kolei zainteresowanie rynku nowymi emisjami akcji
sprzyja inwestycjom przedsigbiorcéw, co dodatkowo wzmacnia zaréwno rynek
nieruchomosci (i pokrewnych branz), jak i rynek papieréw wartosciowych’.

Typowe dla dzisiejszego porzadku finansowego jest to, iz aktywa bedace
przedmiotem zabezpieczenia kredytu wyceniane sa wedlug aktualnej warto$ci
rynkowej. Oznacza to, iz w okresie wzrostu cen na rynku papieréw wartoscio-
wych rosnie rdwniez wartos¢ zabezpieczenia kredytowego, ktora w fazie eks-
pansji jest z reguly wyzsza od wartosci ogdtem zadluzenia kredytowego. Go-
raczka spekulacyjna nie pozwala na normalne, racjonalne zachowania
inwestycyjne, co powoduje, iz na rynku papierow wartosciowych tworzy si¢
,.bafika” spekulacyjna, tym samym roénie tez ryzyko jej pekniecia®.

5 H. Minsky: Stabilizing an unstable economy. McGraw Hill, Intl. Edition 2008, s. 25.

W latach 80. XX w. zyski firm stanowity 3% PKB Stanéw Zjednoczonych, a pod koniec lat 90.
wzrosly do 10% PKB.

G. Turner: The credit crunch. Housing bubbles, globalization and the worldwide economic
crisis. Pluto Press, London 2008, s. 134.

G. Cooper: The origin of financial crises. Central banks, credit bubbles and the efficient market
fallacy. Harriman House LTD, Hampshire 2008, s. 132.

o
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Powiazania pomiedzy segmentami rynku finansowego

Intensywny rozwoj rynku papierow wartosciowych w jego segmencie ,,tra-
dycyjnym”, obejmujagcym miedzy innymi akcje i obligacje (w tym obligacje
skarbowe), prowadzi do rozwoju innowacyjnych instrumentéw finansowych
(W szczegoblnosci tzw. derywatow).

We wspolczesnym systemie finansowym rynki nieruchomosci i papierdw warto-
sciowych w segmencie ,,tradycyjnym” oraz w segmencie ,,innowacyjnym’” sg ze soba
Scisle powigzane. Jest to do$¢ zlozony system powigzan inter- i intrarynkowych spro-
wadzajacy sie do tego, ze rozwdj jednego z nich pocigga za soba rozwdj drugiego.

Wobec powyzszego ,,banka” na rynku nieruchomosci czgsto powstaje row-
nolegle z ,banka” na rynkach papieréw wartosciowych i dotyczy to zaréwno
segmentu akcji, jak rowniez obligacji (w tym tez obligacji skarbowych), w nie
mniejszym stopniu jak papierow wartosciowych wystawionych na bazie kredy-
tow hipotecznych oraz derywatow. Zatem pekniecie ,,banki” nieruchomosci mo-
ze si¢ przyczyni¢ do zatamania rynkoéw papierow wartosciowych we wszystkich
wspomnianych segmentach, ze wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami’.

Niewatpliwie jednym z gltéwnych czynnikéw, ktéry doprowadzit do wybu-
chu globalnego kryzysu finansowego, byt gwattowny rozwo¢j rynkow finanso-
wych w drugiej potowie XX wieku oraz wzrost obrotow na tych rynkach znacz-
nie przewyzszajacy wzrost tzw. gospodarki realnej (mierzonej wzrostem PKB).
Tendencje ta na przyktadzie Standw Zjednoczonych ilustruje tabela 1.

Tabela 1
Obroty na rynkach finansowych w USA w relacji do PKB w latach 1960-2000 (w mid USD)

Rodzaj instrumentow/Rok 1960 1970 1980 1990 2000
Rynki akcji 47 139 522 1671 14 222
Rynek obligacji skarbowych 478 1891 4 840 26 688 67 056
Rynek kontraktéw terminowych 165 330 5584 152717 343 136
Rynek walutowy 47 111 5449 36 000 60 960
Rynek dlugu korporacyjnego 35 170 821 3972 3960
Rynek obligacji komunalnych 23 112 542 2622 2112
Rynek kontraktéw opcyjnych - - 46 81 330
Rynek instrumentow typu MBD* - - - 3697 16 680
Laczna warto$¢ obrotéw 795 2749 17 804 227 448 508 456
Wartos¢ PKB 526 1039 2790 5303 9 817

" Mortgage Based Derivatives — instrumenty pochodne oparte na kredytach hipotecznych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Eqiuty Markets Trading, Statistical Abstracts of the US, za: Swia-
towy kryzys finansowy. Przyczyny i skutki. Red. P. Bozyk. Wyzsza Szkota Ekonomiczno-Informa-
tyczna, Warszawa 2009, s. 68.

° Ch. Kindleberger, R. Aliber: Manias, panics, and crashes. A history of financial crises. John
Wiley & Sons Inc. 2005, s. 54.
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Powyzsze dane ukazujg istotne zmiany strukturalne, jakie zaszty w drugiej
potowie XX wieku w Stanach Zjednocznonych. O ile PKB wzrdost w latach
1960-2000 niecate 20 razy, to obroty na rynkach finansowych w tym kraju wzro-
sty ponad 600-krotnie, przekraczajac w roku 2000 ponad 50 razy wartos¢ PKB.
Najbardziej dynamicznie wzrastaly obroty na rynkach instrumentéw pochod-
nych, a zwlaszcza kontraktow terminowych typu futures (ponad 2000 razy) oraz
rynkach akcji (ponad 300 razy), chociaz rynki niekomercyjnych instrumentow
dhuznych, to znaczy obligacji skarbowych (US treasury notes), stanowych oraz
komunalnych odnotowaty réwniez znaczne wzrosty (ponad 100-krotne). Warto
jednak odnotowa¢é fakt, ze rynek obligacji stanowych i komunalnych byt (obok
rynku dlugu korporacyjnego) jedynym segmentem rynku finansowego w USA,
ktory odnotowat w latach 1990-2000 nieznaczny spadek obrotow. Niektore in-
strumenty finansowe pojawily si¢ na rynku dopiero w latach 90. XX wieku,
zwlaszcza instrumenty pochodne oparte na kredytach hipotecznych (ang. Mort-
gage Based Securities — MBS), ale bardzo szybko staly si¢ znaczacym segmen-
tem rynku. Jeszcze szybszy rozwdj rynku tych instrumentdéw nastapil na poczat-
ku XXI wieku, co w potaczeniu z gwaltownym zatamaniem na rynku kredytow
hipotecznych w USA w 2007 roku stalo si¢ jedna z glownych przyczyn global-
nego kryzysu finansowego.

Narzedzia ograniczania ryzyka instrumentéw dtuznych

Nabywecy obligacji oraz innych instrumentéw o charakterze dluznym celem
ograniczenia ryzyka kredytowego ptynacego z tych instrumentow mogg zdecy-
dowac o zakupie tzw. credit default swaps — CDS, czyli pewnego rodzaju ubez-
pieczenia ryzyka kredytowego swoich inwestycji. W ramach kontraktu CDS je-
g0 nabywcy zobowigzujg si¢ do okresowych platno$ci na rzecz wystawcy CDS,
w zamian za splate kwoty wierzytelnosci w przypadku jej niesciagalnosci'.
Miernikiem stopnia wiarygodnosci kredytowej emitentow obligacji sg tak zwane
spready CDS, okreslajace wysokos¢ wspomnianych ptatnosci w relacji do war-
tosci dtugu. Spready CDS s3 kwotowane w punktach bazowych i podlegaja co-
dziennej wycenie. Tabela 2 przedstawia przyktadowe wartosci spreadow CDS
dla pigcioletnich obligacji skarbowych wybranych krajow.

10 P, Niedzidtka: Kredytowe instrumenty pochodne a stabilnos¢ finansowa. SGH, Warszawa 2009,
s. 355.
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Tabela 2
Wartosci spreadéw CDS dla obligacii piecioletnich (w punktach bazowych)

Kraj Wartos¢ spreadu CDS Zmiana [w %]* Data wyceny
Czechy 124,69 +5,50 2012-05-14
Francja 214,79 +3,76 2012-05-14
Grecja 25422,80 +4,92 2012-03-08

Hiszpania 535,11 + 3,00 2012-05-14
Irlandia 629,06 +521 2012-05-14
Japonia 104,30 + 4,87 2012-05-14
Niemcy 93,50 +6,21 2012-05-14
Polska 232,43 +5,33 2012-05-14

Portugalia 1109,55 +3,92 2012-05-14

USA 42,35 +2,05 2012-05-14
Wegry 552,00 +5,07 2012-05-14
Wtochy 482,67 + 4,80 2012-05-14

* . . .
Zmiana procentowa w stosunku do poprzedniego notowania

Zrodto: www.money.pl/pieniadze/cds, dostep: 15.05.2012.

Sekurytyzacja oraz transakcje na rynku credit default swaps ograniczaja ry-
zyko kredytowe pierwotnych kredytodawcow i inwestoréw, co bynajmniej nie
oznacza, ze to ryzyko zostato z rynku catkowicie wyeliminowane. Wspomniane
operacje prowadzg jedynie do transferu ryzyka kredytowego pomig¢dzy uczestni-
kami rynku papieréw wartosciowych, a obok tego poteguja inny typ ryzyka —
ryzyko inwestycyjne zwigzane z instrumentami typu MBS oraz CDS.

Podsumowanie i wnioski koncowe

Zacigganie dlugu publicznego i cigzar ponoszenia kosztow jego obstugi
wynika z konieczno$ci finansowania wydatkow panstwa. Podstawowa forma je-
go finansowania jest emisja obligacji skarbowych. Pozyskany z tego tytutu kapi-
tal ma niewatpliwie te zalete, ze jest udostepniony na bardzo dtugi termin jedno-
czesnie u wielu wierzycieli pochodzacych niemalze z calego Swiata, co jest
mozliwe w warunkach swobody przeptywow kapitatowych. Skarb Panstwa jako
emitent oraz, przynajmniej teoretycznie, nickwestionowany gwarant wykupu
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nominatu obligacji i wyptacenia odsetek, za zaciggnigte zobowigzania odpowia-
da calym swoim majgtkiem. Zawirowania na rynkach kapitatowych, ktorych je-
steSmy $wiadkami, pokazujg, ze rowniez Skarbu Panstwa nie mozna bezkry-
tycznie uznawac za jedynego pewnego dtuznika. Z obawa nalezy patrze¢ na
rosngce zadtuzenie wielu rozwinietych panstw (w tym takze Polski), w kto-
rych dlug publiczny rozrost si¢ do granic przekraczajacych rozsadne ryzyko
finansowe.

Rynek papierow skarbowych, ktéry uznawany jest za rynek najbardziej
bezpieczny, gdyz jest oparty na papierach pozbawionych ryzyka, jest rynkiem
niezwykle wrazliwym na zmiany koniunktury gospodarczej. W okresach jej
spadku, kiedy rzady panstw podejmuja proby pobudzania gospodarki przez sys-
tem wzmozonych wydatkow, dochodzi zwykle do wzrostu podazy papieréw
skarbowych. Wynika to z konieczno$ci sfinansowania wydatkow panstwa 1 wy-
nikajacych z tego czestszych emisji papieréw skarbowych. Emitenci papierow
skarbowych, konkurujac o kapitat, czesto oferujg warunki jego lokowania daleko
odbiegajace od normy, co zwigksza niestabilno$¢ sytemu finansowego, nato-
miast migdzynarodowe przeptywy nadwyzki ekonomicznej dokonujg si¢, w co-
raz wigkszym stopniu, za posrednictwem spekulacyjnych inwestycji portfelo-
wych, a nie inwestycji bezposrednich.

Wprawdzie na wolnym rynku kapitat kieruje si¢ zasada maksymalizacji
rentownosci i wzglgdami bezpieczenstwa, to ostatnie perturbacje na Swiatowych
rynkach i powstaty olbrzymi swoistego rodzaju chaos inwestycyjny unaocznity,
jak kruchy i wrazliwy jest kapitat spekulacyjny i jak trudno pozyskac stabilny
kapitat na inwestycje bezposrednie. W okresach stagnacji gospodarczej w sekto-
rze finanséw publicznych zwigkszaja si¢ wydatki, a ograniczone finansowanie,
miedzy innymi z powodu nizszych wplywoéw podatkowych spowodowanych
wzrostem bezrobocia, powoduje znaczny wzrost dtugu publicznego i kosztow
jego obstugi. Kapital stat sie¢ czynnikiem deficytowym, a dostep do niego jest
utrudniony dla wielu panstw.

Kraje z wigkszym naplywem kapitatu majg szersze mozliwosci rolowania
zapadajacego dlugu i dzieki temu moga podejmowac proby emisji nowych obli-
gacji, na ktore znajdzie si¢ popyt ze strony inwestorow. Jest to mozliwe dzigki
temu, ze w dobie liberalizacji przeptywow kapitatowych zwickszyta sie ptyn-
nos$¢ rynku obligacji zagranicznych. Wraz z jednoczesnym wzrostem integracji
i globalizacji w tej dziedzinie, przeplywy kapitatowe pozwolity zaspokoi¢ nad-
wyzke popytu na te papiery. Obecnie globalna podaz obligacji gwattownie wzro-
sta i ten trend z powodu konieczno$ci finansowania rosngcych deficytow budze-
towych panstw utrzyma si¢ w najblizszych latach. Wzrost podazy obligacji
prawdopodobnie wptynie na ich ceny, a takze spowoduje podwyzszenie kosztu
obstugi dtugu, zwlaszcza w krajach z wyzszym ryzykiem niewyptacalnosci (na
przyktad o nizszych ratingach).
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RISK ON THE TREASURY BOND MARKET IN THE FACE
OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Summary

The risk free nature of government bonds, one of the cornerstones of the global fi-
nancial system, has come into question as the global crisis unfolds. One thing is now
very clear: government bonds are no longer the risk-free assets they once were. This car-
ries far-reaching implications for policymakers, central bankers, debt managers, and how
the demand and supply sides of government bond markets function. This paper addresses
the issue of risks associated with the government bonds with special focus on the credit
(default) risk along with the analysis of the main causes and effects of the global crisis
on the bond market.
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JAKO ELEMENT EUROPEJSKIEJ STRATEGII
WYCHODZENIA Z KRYZYSU

Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowy przyczynit si¢ do podjgcia miedzynarodowej
debaty na temat dotychczasowego modelu gospodarczego. Powszechne stalo si¢
przekonanie, ze powrot do stanu sprzed kryzysu jest niemozliwy. Debata zbiegta
si¢ w czasie z tworzeniem nowej strategii rozwoju Unii Europejskiej Europa
2020 i miata znaczacy wplyw na jej ksztalt. Centralnym elementem strategii,
przenikajacym wszystkie inne jej aspekty, stala si¢ koncepcja zrownowazonego
rozwoju. Staje si¢ on motorem ozywiajacym gospodarke a takze gtdéwnym celem
inwestycji i transferu publicznych pienigdzy oraz sposobem na stwarzanie no-
wych miejsc pracy. Istota rozwoju UE w latach 2010-2020 bedzie wprowadze-
nie zrownowazonego rozwoju do gldwnego nurtu unijnych polityk oraz do
wszystkich instrumentoéw finansowych, w tym do polityki spdjnosci, polityki
rolnej, polityki badan i rozwoju a takze polityki zewnetrznej. Takie podejscie
maksymalizuje efekt synergii miedzy polityka ochrony $srodowiska i innymi
sferami dziatan UE.

Celem opracowania jest pokazanie roli spotecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstw (SOP) we wdrazaniu strategii Europa 2020, ktora jest odpowie-
dzia Unii Europejskiej na kryzys i dlugookresowym planem przebudowy sfery
gospodarczej i spotecznej w kierunku zrownowazonego rozwoju. SOP jest na-
rzgdziem wprowadzajacym ide¢ zréwnowazonego rozwoju do strategii przed-
siebiorstw. Opracowanie umieszcza SOP w nowej perspektywie. Nie tylko jako
dobrowolng inicjatywe duzych korporacji i bankow, ale takze jako instrument
polityki UE i poszczegolnych krajow cztonkowskich stuzacy upowszechnianiu
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zasady etycznosci 1 odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw (nawet matych i $red-
nich) oraz instytucji publicznych. Regulacje prawne beda wspieraty wprowadza-
nie SOP, a unijne instrumenty finansowe beda wspiera¢ ten proces.

Brak odpowiedzialnosci i utrata zaufania
a globalny kryzys

Globalny kryzys podwazyt zaufanie wobec gospodarki wolnorynkowe;j
i globalizacji, ktore miaty zapewni¢ dobrobyt wszystkim krajom. Przez wiele lat
doktryny liberalne zapewniaty nas, ze wolny i nieregulowany rynek z minimalng
ingerencja panstwa zapewni rownowage i wzrost gospodarczy. Ewentualne
pojawiajace si¢ btedy w systemie gospodarczym miaty by¢ natychmiast sko-
rygowane. Profesor J. Stiglitz zauwaza, ze kryzys zweryfikowat to przekona-
nie, pozbawil nas wiary w samoregulujaca si¢ gospodarke. Dopiero gdy glo-
balna gospodarka znalazta si¢ w stanie zagrozenia istnienia (near-death
experience), podjeto debate na temat zmiany priorytetow 1 wartosci lezacych
u jej podstaw'.

W swojej nowej ksigzce Freefall J. Stigliz odpowiada na pytanie, dlaczego
musimy zmieni¢ kapitalizm. Migdzy innymi dlatego, ze wyzwania, ktore stoja
obecnie przed §wiatem, wymagaja wspotdziatania rynku i aktywnej polityki rza-
dow?. Kryzys ujawnit wiele probleméw globalnych, ktérych rozwiazanie wyma-
ga wspotdziatania panstw, poszukiwania wspolnych rozwigzan i wziecia odpo-
wiedzialnosci za ich wdrozenie. Do takich probleméw naleza poglebiajace sie
dysproporcje w rozwoju gospodarczym i poziomie zycia migdzy krajami. Kolej-
nym problemem sg zmiany klimatu, degradacja srodowiska, nadmierne zuzywa-
nie zasobow naturalnych, marnotrawstwo surowcow i Zywnos$ci generowane po-
przez model produkcji i konsumpcji krajow bogatych®. Jednak najwazniejsze
okazato si¢ ujawnienie, ze rynkowy indywidualizm i fundamentalizm nie taczyt
si¢ z odpowiedzialno$cia, ze chciwos$¢ prowadzita do nieetycznosci zachowan
instytucji finansowych i bankow, ze ukrywano informacje o rzeczywistym stanie
sektora finansowego, ze nie widziano sygnalow ostrzegawczych ptynacych z go-
spodarki, ze nie korzystano z wiedzy ekonomicznej dotyczacej finanséw i row-
nowagi calego systemu gospodarczego i podejmowano nadmierne ryzyko. Kosz-
ty braku odpowiedzialno$ci, braku wyobrazni i nieetyczno$ci najwickszych

' J. Stiglitz: Why we have to change capitalism. ,,The Telegraph” 23.01.2010.

2 .
Ibid.

3 Szerzej na ten temat: D. Boyle, A. Simms: The new economics. A bigger picture. London 2009;
T. Jackson: Prosperity without growth. London 2009.
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graczy rynku finansowego poniesli klienci bankow, udziatowcy funduszy emery-
talnych, pracownicy bankrutujacych instytucji oraz sektor publiczny, ktory mu-
sial ratowac upadajacy system gospodarczy. Bezposrednim kosztem spotecznym
globalnego kryzysu we wszystkich jego wymiarach byla utrata zaufania obywa-
teli, klientow, pracownikow, konsumentow do bankow, instytucji finansowych,
korporacji a takze do instytucji publicznych i rzadow, ktore tolerowaty niepra-
widlowosci 1 zagrozenia w tym systemie.

Kryzys globalny wptynat takze na zmian¢ sposobu funkcjonowania firm i kor-
poracji. Autorzy raportu Vision 2050 stwierdzaja, ze obecnie biznes jak zwykle
jest niemozliwy (bussines as usuall is impossible)®. Istotna role w procesie od-
budowywania zaufania moze odegra¢ koncepcja spotecznej odpowiedzialno$ci
przedsigbiorstw (Corporate Social Responsibility — CSR) wprowadzana przez
banki, instytucje finansowe i korporacje”.

Podkresla ona odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstw za swoje dziatania gospo-
darcze (osigganie zysku, efektywnos$¢), za skutki dla §rodowiska naturalnego
i zdrowia ludzi oraz etyczno$¢ w odniesieniu do spraw spotecznych (prawa
cztowieka, prawa pracownikow). Zadaniem dla firmy staje si¢ pogodzenie osig-
gania zysku i1 zwickszania swojej wartosci dla akcjonariuszy z odpowiedzialno-
$cig wobec pracownikow, interesariuszy z otoczenia firmy, a takze wpltywem na
ich jako$¢ zycia oraz stan srodowiska naturalnego’.

Powrdt do modelu rozwoju gospodarczego przed kryzysem, opartego na
nieograniczonym wzroscie gospodarczym, dazeniu do zysku i nadmiernego ry-
zyka (czgsto nieodpowiedzialnie, nieetycznie) bez uwzglgdniania kosztow s$ro-
dowiskowych i spotecznych nie jest mozliwy.

Pytanie brzmi, jak glebokie i istotne bgda zmiany. Odpowiedzig na to pyta-
nie moga by¢ prowadzone obecnie debaty’ nad przysztym rozwojem gospodar-
czym i spotecznym, ktore skupiajg si¢ wokoét idei zréwnowazenia rozwoju
w aspekcie gospodarczym, spolecznym i $rodowiskowym, stworzenia nowej
rownowagi miedzy rynkiem a panstwem, jednostka a wspdlnota, cztowiekiem
a srodowiskiem.

Vision 2050. The new agenda for business. The World Business Council for Sustainable Deve-
lopment, Geneva 2010.

L. Eberhard-Harribey: CSR as a new paradigm in the European policy: how CSR comes to
legitimate the European regulation process. Corporate Governance 2006, Vol. 6, No. 4,
s. 358-368.

6 C. Laszlo: Sustainable Value. Greenleaf Publishing, Sheffield 2008, s.155.

Przygotowanie i wdrazanie strategii Europa 2020, global green new deal, UNEP 2009, Strategia
Polska 2030. Trzecia fala nowoczesnosci, 2011, przygotowania do szczytu RIO+20, ktéry od-
bedzie si¢ w czerwcu 2012, Green Economy Coalition, 2011. Green, fair and productive, debata
i przygotowany raport Vision 2050. The new agenda for bussines, WBCSD, 2010, takze
scenariusze dla gospodarki UE — Scenarios for one planet economy in Europe. Project OPEN
2011.
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Zréwnowazony i odpowiedzialny rozwoéj gospodarki

Zrownowazony rozwdj jest gtéwnym priorytetem nowej strategii rozwoju
Europa 2020 przyjetej przez Unig Europejska®. Obejmuje ona trzy wzajemnie ze
soba, powiazane priorytety:

rozwoj inteligentny: rozwdj gospodarki opartej na wiedzy i innowacji;

— rozwo0j zréwnowazony: wspieranie gospodarki efektywniej korzystajacej

z zasoboOw, bardziej przyjaznej srodowisku i bardziej konkurencyjnej;

— 10zWO0j sprzyjajacy integracji spotecznej: wspieranie gospodarki o wysokim
poziomie zatrudnienia, zapewniajacej spojnos$¢ spoteczng i terytorialna.

Rozwdj zrownowazony nakierowany jest na rozszerzanie obszaru zielonej
gospodarki, odnawialnych zrédel energii, inwestycje w sektory gospodarki wy-
korzystujace technologie przyjazne $rodowisku, ekologiczne innowacje maja
tworzy¢ duzg ilo$¢ tzw. zielonych miejsc pracy i poprawia¢ zdrowie i jako$¢ zy-
cia obywateli.

Wyzwania zrownowazonego rozwoju powoduja, ze przedsigbiorstwa zmie-
niaja swoje priorytety i wizerunek. Wyniki przedsigbiorstwa w dhugim okresie
zwigzane s3 z jego funkcjonowaniem w zmieniajacym si¢ i coraz bardziej wy-
magajacym otoczeniu. Rosngca §wiadomos$¢ i oczekiwania interesariuszy (kon-
sumentoéw, kooperantow, inwestorow, bankow, organizacji pozarzadowych etc.)
oraz regulacje prawne przyjmowane przez rzady dotyczace zmniejszania presji
na $rodowisko 1 wspierajace spdjnos¢ spoteczna, sktaniajg dzisiaj firmy do spoj-
rzenia na warto$¢ firmy systemowo, catosciowo i dtugofalowo. Nowg kategorig
staje si¢ warto$¢ firmy dla interesariuszy lub inaczej przyszta warto§¢ firmy.
Warto$¢ ta wyraza si¢ nie tylko poprzez wyniki finansowe, ale takze poprzez
dziatania firmy w wymiarze spotecznym, srodowiskowym i tadu korporacyjne-
g0, czesto w literaturze nazywane sustainable value’.

Spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw
i instytucji finansowych

Problematyka spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (SOP) jest szeroko
omawiana w literaturze zagranicznej i polskiej. SOP jest definiowana w wezszy
1 szerszy sposOb. W wezszym ujeciu jest to zakres, w jakim spoteczne, Srodowi-
skowe 1 etyczne ryzyka oraz korzysSci sa zarzagdzane w celu ochrony i wzrostu

8 Europa 2020, www.mg.gov.pl
®  Sustainable value, corporate responsibility, market valuation and measuring the financial and
non-financial performance of the firm. EABIS Research Project 2009, www.eabis.org
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wartosci firmy dla akcjonariuszy'. Autorem szerszej definicji byt A. Carroll".
Wedhug niego ,,spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstwa obejmuje ekono-
miczne, prawne i filantropijne oczekiwania spoteczenstwa wzgledem organizacji
w danym okresie”. Dla potrzeb niniejszego opracowania szczeg6lnie uzyteczne
sg definicje SOP zwigzane z koncepcja interesariuszy majacych oczekiwania
wzgledem firmy, wynikajace z faktu, iz kazde przedsigbiorstwo wspolistnieje
w danym $rodowisku lokalnym z innymi uczestnikami zycia spotecznego.
Wsrod interesariuszy szczegdlng role odgrywaja konsumenci i szeroko rozumiane
spoteczenstwo obywatelskie, ktorych roli w ocenie przedsigbiorstwa nie mozna
zignorowa¢ zwlaszcza po doswiadczeniach kryzysu finansowego. Bolestaw Rok
pisze: ,,W obliczu powaznego kryzysu gospodarczego ostatnich lat liderzy naj-
wigkszych przedsigbiorstw, a takze przedstawiciele czotowych o$rodkéow na-
ukowych szukajg takich drog dalszego rozwoju, ktore wlaczaja oczekiwania
roznorodnych grup interesariuszy w sam proces tworzenia wartosci i uwzgled-
niajg gwaltownie wystepujace zmiany w dalszym i blizszym otoczeniu™'?. Dla-
tego tez mozna przytoczy¢ nastgpujace rozumienie tego terminu: ,,Odpowie-
dzialno$¢ spoteczna jest efektywna strategia zarzadzania w przedsigbiorstwie,
ktora przyczynia si¢ do wzrostu konkurencyjnosci danego przedsi¢gbiorstwa, bu-
dowania reputacji i jednocze$nie ksztaltowania korzystnych warunkow dla roz-
woju spolecznego i ekonomicznego”'. Podobne ujecie przedstawia standard
ISO 26000 — najnowsza norma shuzaca wdrazaniu spotecznej odpowiedzialno$ci
w przedsigbiorstwach, definiujaca jg jako: odpowiedzialno$¢ organizacji za wptyw
jej decyzji i dziatan na spoleczenstwo i srodowisko poprzez przejrzyste i etyczne
zachowania, ktore przyczyniaja si¢ do rozwoju, zdrowia i dobrobytu spoteczne-
go. Podejmowane zobowigzania biorg pod uwage oczekiwania interesariuszy, sg
zgodne z majacym zastosowanie prawem oraz mi¢dzynarodowymi normami po-
stepowania, a takze sg zintegrowane z dzialaniami organizacji i praktykowane
w relacjach z otoczeniem'.

Wilaczenie spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw do europejskiej
strategii wychodzenia z kryzysu gospodarczego wydaje si¢ w petni uzasadnione.
Jak pisze Marta Struminska-Kutra, koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci

10 K. Davis, R. Blomstom: Bussines and society. Environment and responsibility. New York 1975;
S.C. Certo, S.T. Certo: Modern management. New Jersey 2006.

" A.B. Carroll: 4 three-dimensional conceptual model of corporate social performance. ,,Acade-
my of Management Review” 1979, Vol. 4, No. 4, s. 497-505.

12 B. Rok: Instytucjonalizacja spolecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw. Perspektywa teore-
tyczna i strategia badawcza. W: Oblicza spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw. Red.
W. Pankow, B. Rok, M. Struminska-Kutra. Warszawa 2010, s. 20.

13 'W. Gasparski, A. Lewicka, B. Rok: Europejskie i $wiatowe standardy etyki oraz spolecznej od-
powiedzialnosci w dziatalnosci gospodarczej. W: Europejskie standardy etyki i spolecznej od-
powiedzialnosci biznesu. Red. W. Gasparski. Warszawa 2003, s. 54.

" www.iso.org
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przedsigbiorstw poddawana jest procesom postepujacej instytucjonalizacji'.
Koncepcja SOP praktykowana od wielu lat w korporacjach jest gotowym w sen-
sie formalnym projektem wykorzystywanym w ramach istniejgcego uktadu in-
stytucjonalnego. Unia Europejska i kraje czlonkowskie realizujac polityke
zrownowazonego rozwoju gospodarki podkreslajg role SOP jako projektu insty-
tucjonalnego dazacego do regulacji pozarynkowych oddzialtywan przedsig-
biorstw w relacji z interesariuszami. SOP staje si¢ tez koncepcja kontroli kor-
poracji mi¢dzynarodowych przez panstwa narodowe. Dodatkowo w obliczu
kryzysu zaufania spotecznego wobec podmiotow gospodarczych SOP staje sie
sposobem przywracania legitymizacji instytucjom gospodarczym poprzez
zwigkszanie udzialu interesariuszy w strategii rozwoju przedsigbiorstwa.

Strategie CSR w UE i w Polsce

Unia Europejska przyjeta w pazdzierniku 2011 roku nowg strategiec w za-
kresie spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw (4 renewed EU strategy
2011-14 for Corporate Social Responsibility). W dokumencie tym podkresla
wptyw CSR na 6 glownych czynnikéw konkurencyjnosci firmy: obnizenie kosz-
tow, zarzadzanie zasobami ludzkimi, relacje z klientami, innowacje, zarzadzanie
ryzykiem i wyniki finansowe. Zalecenia tej strategii mowia, ze implementacja
zasad CSR wymaga szerokiego procesu gromadzenia i ujawniania informacji na
temat spotecznie i srodowiskowo odpowiedzialnych dziatan firm. Unia Europe;j-
ska jest §wiatowym liderem w ujawnianiu informacji niefinansowych. Aktualnie
2500 europejskich spotek publikuje raporty CSR.

Dane statystyczne potwierdzaja rosngce zainteresowanie raportowaniem
CSR. Potwierdzajg to diagnozy zawarte w nowej strategii CSR przygotowanej
przez Komisje Europejska'®. Mimo kryzysu nie zmniejszyla si¢ aktywnos¢ firm
europejskich zwigzana z CSR. Przyktadowo:

— Nowe organizacje europejskie wdrazaja system zarzadzania i audytu $rodo-
wiskowego (EMAS) w 2006 — 3300 organizacji, w 2011 — 4600 organizacji;

—  Woazrosta liczba przedsigwzieé, ktore podpisaly zasady CSR opracowane
przez Global Compact (ONZ) z 600 w 2006 roku do 1900 w roku 2011;

— Raportowanie $srodowiskowe zgodne ze standardami Global Reporting Ini-
tiative prowadzito w 2006 roku 270 firm europejskich, obecnie w 2011 roku
850 firm (na $wiecie ponad 7000).

Zgodnie z raportem opublikowanych przez EuroSIF we wrzesniu 2010 ro-
ku, poziom aktywéw inwestowanych w sposob odpowiedzialny na $wiecie
ksztaltuje si¢ obecnie na poziomie ok. 7 bln EUR, z czego blisko 5 bln inwesto-

5 M. Struminska-Kutra: Rekonstrukcje odpowiedzialnosci przedsiebiorstw. Perspektywa teore-
tyczna i strategia badawcza. W: Oblicza. .., op. cit., s. 39-40.
'8 A renewed EU strategy 2011-14 for corporate social responsibility. European Commission 2011, s. 4.
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wanych jest w Europie (ponad 70%), co oznacza blisko 40-procentowy wzrost
w ciggu dwoch lat. Na znaczeniu zyskuje rowniez rynek spolecznie odpowie-
dzialnych inwestycji, inwestorzy instytucjonalni oraz indywidualni dobierajg ak-
tywa do portfeli inwestycyjnych wedlug zasad SRI. Zgodnie z danymi EuroSIF
z 2010 roku, poziom aktywow inwestowanych w sposob odpowiedzialny na
swiecie wynosi ok. 7 bln EUR, z czego ok. 70% dotyczy rynku europejskiego,
oznacza to 40-procentowy wzrost w ciaggu dwoch lat'’,

Polska, podobnie jak inne kraje cztonkowskie, jest zobowigzana do wpro-
wadzenia krajowej strategii promowania CSR. Od kilku lat dziata przy Minister-
stwie Gospodarki zespo6t roboczy ds. CSR. Przygotowal on kilka interesujacych
dokumentow i1 podrgcznikow dotyczacych CSR m.in. dla malych i $rednich
przedsiebiorstw. W listopadzie 2011 roku przedstawione zostaty przez Minister-
stwo rekomendacje w zakresie wdrazania zatozen koncepcji Spotecznej Odpo-
wiedzialnoséci Przedsiebiorstw w Polsce. W dokumencie tym wiceminister go-
spodarki Rafal Baniak wypowiada si¢ nastgpujaco: ,,Kryzys finansowy sktonit
przedsigbiorstwa do przewartosciowania modelu gospodarczego na bardziej od-
powiedzialny, celem zapewnienia solidnych podstaw szybkiej odbudowy i przy-
szlego zrownowazonego rozwoju’'®.

Szansa dla rozwoju CSR w Polsce jest wzrost zainteresowania tematyka
CSR w $rodowisku migdzynarodowym, w tym publikacja ISO 26000. Wspar-
ciem jest tez nowa strategia UE dotyczaca CSR, a takze projekty promowania
CSR finansowane przez fundusze europejskie'”.

Wszystkie powyzej przedstawione strategie, dokumenty, wnioski z kryzysu,
rosnaca swiadomos¢ interesariuszy sprawiaja, ze koncepcja CSR sprawdzona juz
w praktyce pozwoli na realizacje wielu celow i oczekiwan. Promowanie CSR
zwickszy wiedzg i $wiadomo$¢ menadzerow, praktycznie wprowadzi ideg¢ zrow-
nowazonego rozwoju do gospodarki, zwigkszy odpowiedzialnos¢ spotek, a w przy-
sztosci takze instytucji publicznych za swoje dziatania, zwigkszy przejrzystosé
i dostgpnos$¢ do informacji rowniez niefinansowych o firmach, odbuduje zaufa-
nie spoteczne, wesprze partnerstwo migdzy przedsigbiorstwem a interesariusza-
mi. Spoleczna odpowiedzialno$¢ umieszczona zostaje w nowej polityce Unii Eu-
ropejskiej jako wazne narzedzie odbudowy kapitalu zaufania spotecznego
pomigdzy przedsigbiorstwami, obywatelami, politykami. Koncepcja ta uzyskuje
takze wsparcie w programach krajowych i funduszach europejskich®.

"7 European SRI Study 2010, s.11, www.eurosif.org

18 Rekomendacje w zakresie wdrazania zalozern koncepcji Spolecznej Odpowiedzialnosci Przed-
siebiorstw w Polsce. Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2011, s. 7.

Y Ibid., s. 8.

% Wigcej na ten temat: Program ,,Zwickszenie konkurencyjnosci regiondw poprzez spoleczng od-
powiedzialno§¢ biznesu (CSR)” realizowany w ramach Szwajcarsko-Polskiego Programu
Wspbtpracy. MSP beda mogly ubiegaé si¢ o pomoc finansowa na realizacje najlepszych projek-
tow w dziedzinie CSR, www.programszwajcarski.gov.pl
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Rys. 1. Nowa perspektywa CSR w Europie i Polsce

Te wszystkie korzysci sa niezwykle wazne strategicznie dla Polski i UE.
Brak odpowiedzialnosci nie moze doprowadzi¢ do kolejnego kryzysu, a brak za-
ufania spotecznego nie moze stac¢ si¢ istotng barierg rozwoju.

Podsumowanie

Koncepcja CSR w nowym ujeciu jako narzedzia polityki zréwnowazonego
rozwoju Unii Europejskiej i Polski spelnia jednoczesnie wiele funkcji: eduka-
cyjna, prorozwojowa, kulturowa. Daje szans¢ na odbudowywanie warto$ci nie-
zbednych dla dynamicznego i innowacyjnego rozwoju w globalnej i konkuren-
cyjnej gospodarce. Podobne trendy istnieja w innych krajach europejskich,
znaczenie bardziej zaawansowanych w tym procesie niz Polska. Nowy trend
w ostatnim czasie to wprowadzanie idei spotecznej i srodowiskowej odpowie-
dzialnos$ci w instytucjach publicznych, np. w Wielkiej Brytanii i Niemczech,
w miedzynarodowych organizacjach gospodarczych i politycznych, w uniwersy-
tetach, w szkotach publicznych, samorzadach miast i gmin oraz organizacjach
pozarzagdowych. Ostatnim elementem systemu spolecznej odpowiedzialnosci sg
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obywatele i konsumenci jednoczesnie. Ich odpowiedzialno$¢ za swoje decyzje
jest kluczowa dla gospodarki, dla zuzywania zasobow, marnotrawstwa zywno-
$ci, produkcji odpadow. Beztroska, brak wyobrazni, egoizm i chciwos$¢ konsu-
mentow, podobnie jak w przypadku instytucji sektora finansowego, moze by¢
przyczyna kolejnych kryzysow.
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CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY AND SOCIALLY RESPONSIBLE
INVESTMENT AS A PART OF EUROPEAN STRATEGY
AFTER A FINANCIAL CRISIS

Summary

The aim of this article is to demonstrate the role of corporate social responsibility
(CSR) as an instrument of the strategy Europe 2020, which is an European Union re-
sponse to the crisis and long-term plan of reconstruction of economic and social system
in the direction of sustainable development. CSR introduces the idea of sustainable de-
velopment strategy in companies. CSR in the new approach can introduce the idea of re-
sponsibility not only for businesses but also public institutions, universities and schools.
Increased awareness of the main actors of the market can affect the growing responsibil-
ity for their actions and restore the confidence needed for development.
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Wprowadzenie

Odejscie od ilosciowego i matematycznego spojrzenia na wspotczesng eko-
nomi¢ przypomina nam, ze ekonomia jest przede wszystkim nauka spoteczng.
Bada gospodarcze aspekty dziatalnosci ludzkiej oraz opisuje i wyjasnia przyczy-
ny i naturg zjawisk, ktoére zachodza podczas procesow gospodarowania. Wplyw,
jaki w ostatnich latach wywarty na ekonomie¢ psychologia czy socjologia, uwi-
dacznia si¢ poprzez powstawanie nowych gatezi wspdlczesnej ekonomii, jak na
przyktad ekonomia behawioralna czy inwestowanie spolecznie odpowiedzialne.

Ekonomia behawioralna, a w wezszym znaczeniu rowniez finanse behawio-
ralne, wykorzystujg doswiadczenia psychologéw i socjologéw, aby w pelni zro-
zumie¢ zachowanie jednostek na rynku. Zajmuja si¢ tworzeniem modelu ,,czto-
wieka rzeczywistego”, a nie ,,czlowieka ekonomicznego”. Ogromna popularnos¢
behawioralnego spojrzenia na ekonomig¢ jest zauwazalna we wszystkich osrod-
kach akademickich na catym $wiecie i stanowi wazny kierunek rozwoju wspot-
czesnej ekonomii.

Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne (ang. Socially Responsible Inve-
sting — SRI) jest rowniez nowym kierunkiem zainteresowania wspotczesnej eko-
nomii i finanséw. Jest swoistg spoleczng odpowiedzig na potrzeby wspodtcze-
snych cywilizacji, zainteresowanych nie tylko maksymalizacjg swoich zyskow.
Inwestorzy po zaspokojeniu swoich podstawowych potrzeb w zakresie osiggnig-
cia zysku wykazuja zainteresowanie spolecznym czy tez etycznym wymiarem
swoich inwestycji.

Zgodnie z klasycznymi zatozeniami finansow jednostki inwestujg w opar-
ciu o teori¢ portfelowa H. Markowitza. Typowy homo oeconomicus dywersyfi-
kuje swoj portfel inwestycyjny i dazy do maksymalizycji swoich zyskéw. Beha-
wioralna teoria portfelowa H. Shefrina i M. Statmana (2000) pokazuje jednak, ze
dla inwestorow wazne sg nie tylko wzgledy materialne, lecz rowniez emocjonal-
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ne. Strach i chciowos$¢ sprawiaja, ze inwestorzy w zbyt matym stopniu dywersy-
fikuja swoje portfele oraz nie doceniajg znaczenia korelacji wzajemnej migdzy
stopami zwrotu z konkretnych walorow. Natomiast zgodnie z teorig spotecznej
odpowiedzialnosci A.B. Carrolla (1991), typowo materialne aspiracje inwesto-
row w kwestii maksymalizacji swojego bogactwa nie sg jedynymi w hierarchii
potrzeb jednostki. Okazuje si¢ bowiem, ze waznymi czynnikami w podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych moga by¢ rowniez aspekty etyczne czy filantro-
pijne.

Autorka ma na celu zaprezentowanie interdyscyplinarnego podejécia do
kwestii podejmowania decyzji na rynkach kapitatowych. Klasyczna teoria port-
felowa jest skonfrontowana z behawioralng teorig portfelowa oraz teoria spo-
tecznej odpowiedzialnosci. Okazuje si¢, ze inwestorzy w podejmowaniu swoich
decyzji inwestycyjnych kierujg si¢ rowniez pozackonomicznymi przestankami —
zaréwno behawioralnymi: emocje, nastroje, przyzwyczajenia, jak réwniez prze-
stankami etycznymi, zwigzanymi ze swoimi przekonaniami.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w mysl|
klasycznej teorii finanséw

Zgodnie z klasycznymi zatozeniami finansow jednostki inwestujg w opar-
ciu o teori¢ portfelowa H. Markowitza opublikowanga w 1952 roku'. Proponuje
ona forme redukcji ryzyka za pomoca dywersyfikacji instrumentow w portfelu
inwestycyjnym. Wedtug definicji portfel inwestycyjny jest zestawem roznych
instrumentow inwestycyjnych, ktore sg stosowane jednoczesnie w celu zminima-
lizowania ryzyka oraz w celu wybrania najlepszej relacji pomiedzy ryzykiem
a dochodem®. Zasada jest, by nie inwestowaé catosci kapitatu w jeden rodzaj
inwestycji, gdyz w przypadku niepowodzenia strata moze okazaé si¢ bardzo do-
tkliwa. Im wigksza dywersyfikacja, tym mniejsze ryzyko. Przeciwnicy dywersy-
fikacji twierdza, ze rozktadajac kapital na mniej lub bardziej ryzykowne instru-
menty, traci si¢ mozliwo$¢ osiggnigcia ewentualnego wysokiego zysku z tytutu
jednej ryzykownej, ale o potencjalnie wyzszej stopie zwrotu, inwestycji’. Zatem
z zalozenia optymalizacyjnego Markowitza wynika, ze inwestorzy begda formo-
wali portfele wedlug dwoch zasad: minimalizacji ryzyka przy danym dochodzie
lub maksymalizacji dochodu przy danym ryzyku.

' H.M. Markowitz: Portfolio Selection. ,,Journal of Finance” 1952, Vol. 7, No. 1, s. 77-91.

2 J.C. Francis: Podstawy inwestowania: wycena papieréw wartosciowych i konstrukcja portfela.
Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2001.

3 M. Czerwonka, B. Gorlewski: Finanse behawioralne. Wydanie II uaktualnione. Oficyna Wy-
dawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 141.
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Warto zauwazy¢, ze teoria portfelowa pomija caty szereg innych czynnikow
(na przyktad uwarunkowan psychologicznych) majacych wptyw na decyzje in-
westycyjne. W rzeczywistosci inwestor moze, §wiadomie lub nieSwiadomie, kie-
rowaé si¢ zupelie innymi przestankami, ktore niekoniecznie musza prowadzi¢
do maksymalizacji korzysci.

Behawioralne uwarunkowania podejmowania
decyzji inwestycyjnych

Behawioralna teoria portfelowa H. Shefrina i M. Statmana powstala jako
swego rodzaju manifest nowo rodzacego si¢ nurtu finansow behawioralnych
przeciwko klasycznym zatozeniom finansow. Uwzglednienie czynnikéw psy-
chologicznych oraz socjologicznych w ekonomii pozwolito spojrze¢ na typowe-
g0 homo oeconomicus w kategoriach czlowieka nie tylko ,,ekonomicznego”, ale
rowniez do$wiadczanego przez roznego rodzaje emocje oraz dziatajacego pod
presja grupy.

H. Shefrin i M. Statman udowodnili, Zze iwestorzy nie konstruuja swoich
portfeli inwestycyjnych wedtug klasycznej teorii H. Markowitza, lecz traktuja
oni swoje portfele jak piramide aktywow (por. rys. 1). Poszczegolne poziomy pi-
ramidy wiaza si¢ z réznymi celami inwestorow i nie sg ze sobg skorelowane. Ma
to zwigzek z tak zwang mentalng ksiegowoscia, czyli zaktadaniem mentalnych,
osobnych kont dla kazdego celu inwestycyjnego.

Cel: zabezpieczenie stanu posiadania

Aktywa: obligacje skarbowe

Rys. 1. Piramida behawioralnego portfela

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: H. Shefrin, M. Statman: Behavioral Portfolio Theory. ,Journal of
Financial and Quantitative Analysis” 2000, No. 35, s. 35.
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Inwestorzy nie traktujg inwestycji jako calosci i nie biorg pod uwage kore-
lacji pomiedzy aktywami. Zgodnie z teorig portfelowa H. Markowitza inwesto-
rzy powinni dgzy¢ do maksymalizacji oczekiwanej stopy zwrotu z catego portfela,
a nie z poszczegdlnych jego elementow. Inwestorzy w ujeciu behawioralnym
analizujg kazda z inwestycji oddzielnie w kategorii potencjalnych zyskow
i strat. Prowadzi to do utraty efektywnosci w zwiazku z brakiem dywersyfika-
cji portfela.

Behawioralni inwestorzy buduja swoje portfele jak piramide aktywow z po-
szczegblnymi pigtrami odzwierciedlajacymi inny cel i inny stosunek do ryzyka.
Pierwszym celem inwestoréw jest bezpieczenstwo, dlatego inwestujg oni odpo-
wiedniag czg$¢ swoich zasobow w najbezpieczniejszy poziom (spdd piramidy)
zgodnie ze wskazaniami ich mentalnej ksiegowosci®. Przyktadem moga tu byé
inwestycje w bezpieczne papiery wartosciowe, takie jak obligacje skarbowe.
Kolejne pietra piramidy behawioralnego portfela dopuszczaja inwestycje
0 wyzszej stopie zwrotu i wyzszym ryzyku, takie jak inwestycje w akcje czy
nieruchomos$ci. Inwestor, konstruujagc swoj portfel inwestycyjny, tak dobiera
aktywa, aby cze$¢ z nich dawata mu poczucie bezpieczenstwa i chronita przed
ubdstwem czy poczuciem podecyzyjnego zalu (najnizszy poziom piramidy),
a druga cze$¢ spetniala marzenie o byciu bogatym (najwyzszy poziom pira-
midy).

Etyczne uwarunkowania podejmowania
decyzji inwestycyjnych

W 1991 roku A.B. Carroll przedstawit model spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu (ang. Corporate Social Responsibility — CSR) w formie piramidy. Model
powstal w oparciu o wczesniejsze prace autora, w ktorych zdefiniowat on spo-
teczng odpowiedzialnos¢ biznesu (por. prace Carrolla z 1979 roku). Carroll wy-
roéznia cztery gldwne formy odpowiedzialnosci biznesu: wymiar ekonomiczny,
prawny, etyczny i filantropijny (por. rys. 2).

4 J.R. Nofsinger: Psychologia inwestowania. Helion, Gliwice 2006, s. 128.
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odpowiedzialnos¢

filantropijna

/ odpowiedzialnosc¢ etyczna \

odpowiedzialno$¢ prawna

odpowiedzialnos¢ ekonomiczna

Rys. 2. Piramida spotecznej odpowiedzialnosci biznesu A.B. Carrolla

Zrédto: A.B. Carroll: The pyramid of corporate social responsibility. ,Business Horizons” July-August 1991,
s. 39-48.

Zdaniem Carrolla podstawowym obowigzkiem kazdego biznesu jest odpo-
wiedzialno$¢ w zakresie ekonomicznym, czyli zdolno$¢ do generowania zy-
skow. Z historycznego punktu widzenia motywem przewodnim powstania jakie-
gokolwiek przedsiebiorstwa czy przedsigwzigcia inwestycyjnego byl zawsze
zysk. Z czasem idea zysku przeksztalcita si¢ w koncepcje maksymalizacji zysku.
Wsrod ekonomicznych odpowiedzialnosci biznesu Carroll wyrdéznia m.in.: mak-
symalizacj¢ zysku na jednostke akcji, silng pozycje konkurencyjna czy wysoki
poziom efektywnos$ci operacyjne;j.

Nastepnym krokiem w kierunku odpowiedzialnego biznesu jest jego wy-
miar prawny. Spoleczenstwo oprécz wymagan odnosnie do zyskownos$ci danej
inwestycji oczekuje rowniez, ze spelnia¢ ona bedzie wszelkie obowigzujace
normy prawne. Odpowiedzialno$¢ prawna to kolejny poziom piramidy Carrolla
powstalty w wyniku historycznego rozwoju idei odpowiedzialnego biznesu.
Obok odpowiedzialno$ci ekonomicznej, odpowiedzialno§¢ prawna stanowi fun-
damentalne zasady kazdej wolnej gospodarki rynkowe;.

Etyczny wymiar inwestycji to kolejny, wyzszy poziom piramidy spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu. Dotyczy wszelkich dziatan i praktyk aprobowanych
oraz negowanych przez spoteczenstwo, ktore nie sa unormowane przez prawo.
Odpowiedzialno$¢ etyczna to zbidr norm i standardow uznanych przez inwesto-
row za sprawiedliwe i zabezpieczajace moralne prawa akcjonariuszy’. Spote-
czenstwo oczekuje, ze dana dziatalno$¢ przedsiebiorstwa begdzie zgodna z nor-

5 Za: AB. Carroll: The pyramid of corporate social responsibility. ,Business Horizons” July-
-August 1991, s. 39-48.
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mami i warto$ciami etycznymi i nie bedzie szkodliwa dla akcjonariuszy (pra-
cownikow, konsumentéw, srodowiska naturalnego). W ramach etycznej odpo-
wiedzialno$ci wazne jest rOwniez rozpoznawanie i szanowanie nowo ksztattujg-
cych si¢ w spoleczenstwie norm etycznych.

Ostatni poziom piramidy Carrolla to obszar odpowiedzialnosci filantropij-
nej, polegajacy na bezinteresownej pomocy udzielanej réznym instytucjom czy
spoteczno$ciom. Gtéwnym zalozeniem odpowiedzialnosci filantropijnej jest idea
dobroczynno$ci biznesu. Przejawia si¢ ona poprzez aktywne zaangazowanie
w roéznego rodzaju programy charytatywne wspierajace na przyktad rozwoj edu-
kacji. W odréznieniu od odpowiedzialnosci etycznej, odpowiedzialnos$¢ filantro-
pijna jest dziatalno$cig dobrowolng. Spoteczenstwo oczekuje, ze firmy bgda udzie-
laty si¢ w akcjach humanitarnych, ale z drugiej strony nie potepia i nie uwaza za
nieetyczne tych firm, ktore nie angazujg si¢ w tego typu dzialalno$é. Z tego
wzgledu filantropijny wymiar biznesu wydaje si¢ bardziej dyskrecjonalny niz
obszar etyczny.

Piramide spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu A.B. Carrolla mozna réw-
niez zinterpretowac¢ w konteks$cie podejmowania decyzji inwestycyjnych na ryn-
kach finansowych. Nalezy przy tym zatozy¢, ze inwestor, konstruujac swoj port-
fel inwestycyjny, nie tworzy go w mys$l zasad teorii portfelowej H. Markowitza.
Biorac pod uwage psychologiczne uwarunkowania oraz emocjonalne potrzeby,
inwestorzy traktuja swoje portfele jak piramide aktywow. W pierwszej kolejno-
$ci inwestorzy zaspokajaja swoja podstawowa potrzebg inwestycyjng, jakg jest
che¢ maksymalizacji zysku. Dlatego tez, podobnie jak w hierarchii wartosci we-
dtug Carrolla, jednostka pragnie, aby w pierwszej kolejnosci jej inwestycja byla
zyskowna. Behawioralna teoria portfelowa sugeruje natomiast, ze pierwszym ce-
lem inwestora jest zapewnienie bezpieczenstwa inwestycji. Z tego wzgledu
mozna zatozy¢, ze inwestorzy najwieksza czgs¢ swoich oszczednosci inwestuja
zardbwno w bezpieczne instrumenty, takie jak obligacje czy bony skarbowe, jak
iw te bardziej ryzykowne aktywa, na przyktad akcje. Inwestor, ktorego glow-
nym i wylacznym celem jest maksymalizacja dochodu, bedzie dobieral aktywa
do swojego portfela w sposdb tradycyjny, inwestujac gldwnie w podstawowe in-
strumenty rynku kapitatowego.

Kolejny poziom piramidy w hierarchii wartosci wedtug Carrolla odwoluje
si¢ do odpowiedzialnos$ci etycznej. Inwestor ma $wiadomos$é, ze oprocz satys-
fakcji w zakresie ,,ekonomicznym” (maksymalizacja dochodu), potrzebuje row-
niez spelnienia w zakresie spotecznym czy etycznym. Jednostka w alternatywny
sposob dobiera aktywa do swojego portfela inwestycyjnego. Przyktadem takiego
alternatywnego doboru spolek do portfela jest inwestowanie spotecznie odpo-
wiedzialne (ang. Socially Responsible Investment — SRI). Inwestycje odpowie-
dzialne spotecznie skupiajg wokot siebie inwestorow zainteresowanych nie tylko
dhugoterminowg maksymalizacjg zyskow, lecz réwniez szeroko pojeta odpowie-
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dzialno$cig spoleczng. Ta spoteczna odpowiedzialno$¢ przejawia si¢ w trosce za-
rowno o drugiego cztowieka (sprzeciw wobec handlu bronig, pornografii; lob-
bowanie na rzecz zaprowadzenia dobrobytu w krajach Trzeciego Swiata), jak
i w trosce o srodowisko naturalne (recykling, zarzagdzanie odpadami, energia od-
nawialna). Inwestycje odpowiedzialne spolecznie scharakteryzowa¢ mozna
zatem jako etyczng, socjalng i odpowiedzialng dziatalno$¢ ukierunkowang na
dtugookresowe zyski, uwzgledniajaca aspekty zwiazane ze Srodowiskiem, spo-
feczenstwem i fadem korporacyjnym (tzw. czynniki ESG: Environment, Social,
Governance). Z punktu widzenia inwestora indywidualnego SRI z reguly przyj-
muje dwie formy. Pierwsza z nich jest ulokowanie swoich §rodkéw w fundusze
spotecznie odpowiedzialne. Druga forma to zarzadzanie swoim portfelem w opar-
ciu o indeksy gietdowe SRI.

Inwestor po zaspokojeniu swojej pierwszej potrzeby w zakresie inwestowa-
nia, jakg byla che¢ maksymalizacji swojego dochodu, powierza czgs¢ swoich
srodkoéw pienieznych na przyktad funduszom etycznym. Osiagajac wyzszy po-
ziom piramidy, jednostka potrzebuje satysfakcji nie tylko w zakresie ,,ekono-
micznym”, lecz rowniez spelnienia w zakresie spotecznym czy etycznym.

Warto zauwazy¢, ze nie zawsze inwestycje w fundusze czy indeksy SRI
oferujg inwestorom ponadprzecietne zyski’. Mimo wszystko inwestorzy lokuja
cze¢$¢ swoich kapitatow w rynek inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, po-
niewaz daje im to poczucie dobrze spelnionego obowigzku wobec spoleczenstwa
czy srodowiska naturalnego. Obserwujac dynamike rozwoju rynku SRI na $wie-
cie wyraznie wida¢, ze dla coraz wigkszego grona inwestoroOw wazne staje si¢
inwestowanie zgodne z ich sumieniem, nawet je§li oznaczaloby to mniejsze zy-
ski. Potwierdzaja to rowniez badania przeprowadzone w 2011 roku wérdd inwe-
storow indywidualnych w Polsce. Cz¢$¢ respondentow byta sktonna zainwesto-
waé swoje oszczednosSci w przyktadowy fundusz etyczny, nawet jesli jego
wyniki bylyby nieznacznie nizsze od przeci¢tnych wynikéw innych funduszy
inwestycyjnych’.

Ostatnim poziomem w hierarchii wartosci wedtug Carrolla jest tak zwana
dziatalno$¢ filantropijna. Jednostka, speilniajac swoje cele ,,ekonomiczne” oraz
etyczne, przeznacza nieznaczng cze¢$¢ swoich oszczedno$ci na dziatania, ktore
odzwierciedlajg jej odpowiedzialnos¢ filantropijng. Jest to dziatalnos$¢ polegaja-
ca na bezinteresownym udzielaniu pomocy finansowej lub materialnej potrzebu-

6 Badania odno$nie do rentownosci inwestycji typu SRI nie sg jednoznaczne. Niektorzy autorzy
dowodza, ze nie ma istotnych statystycznie roznic w wynikach finansowych osiaganych przez
fundusze typu SRI w poréwnaniu z funduszami tradycyjnymi (Bauer, 2005; Bello 2005). Bada-
nia (Geczy 2005, Renneboog 2008) $§wiadcza o nizszej niz przecietna rentownosci funduszy
SRI. Z kolei z badan przeprowadzonych na 160 funduszach etycznych funkcjonujacych w USA
wynika, ze okoto 65% pobito swoj benchmark w 2009 roku. Wigkszo$¢ z nich pobita réwniez
rynek w perspektywie 3- i 10-letniej (Social Investment Forum, 2010).

" Wiecej por. M. Czerwonka: Inwestowanie etyczne na GPW. ,,Akcjonariusz” 2011, nr 4.
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jacym. Filantropia korporacyjna stuzy wzmacnianiu lub poprawie wizerunku
firmy lub osigganiu innych marketingowych celow. Firmy wspierajg organizacje
typu non-profit z ré6znych powodow, od interesownosci po altruizm w réznorod-
nych formach, poczawszy od wsparcia finansowego po dzialania zwigzane ze
stosunkami ze spoteczenstwem. Angazujg si¢ w te dziatania ze wzgledow etycz-
nych, opiniotwérczych, politycznych i filozoficznych®. Z perspektywy inwestora
indywidualnego zaangazowanie filantropijne jest wyrazem jego najwyzszych
potrzeb w hierarchii wartosci.

Podsumowanie

Przemiany w dobrobycie spotecznym przektadaja si¢ rowniez na zmiany na
polu dziatalnosci ekonomicznej czlowieka. Na wysoko rozwinigtych rynkach
kapitalowych §wiata pojawiajg si¢ instrumenty finansowe, ktore speniajg nie
tylko ekonomiczne oczekiwania inwestorow, lecz rowniez ich potrzeby w sferze
etycznej. Inwestorzy w obliczu ostatniego kryzysu finansowego 2007-2009 co-
raz czeSciej siegaja po inwestycje stanowigce alternatywe wobec tradycyjnych
form lokowania kapitatu. Istnieje zatem potrzeba modyfikacji tradycyjnych teo-
rii rynku kapitalowego o czynnik behawioralny oraz etyczny. Behawioralna
i etyczna teoria inwestowania prezentuje nowe spojrzenie na inwestora jako na
cztowieka, a nie tylko typowego homo oeconomicus. Inkorporujac do dziedziny
finanséw wiedze z zakresu psychologii, socjologii czy etyki, odkrywamy nie
tylko btedne zatozenia klasycznych teorii finansow, lecz réwniez brak uwzgled-
nienia przez nie natury ludzkiej lezacej u podstaw wszystkich naszych decyzji.

Literatura

Bauer R., Kees K., Roger O.: International evidence on ethical mutual fund performance
and investment style. ,,Journal of Banking and Finance” 2005, No. 29.

Bello Z.Y.: Socially responsible investing and portfolio diversification. ,,The Journal of
Financial Research” 2005, No. 1.

Carroll A.B.: The pyramid of corporate social responsibility. ,,Business Horizons” July-
-August 1991.

Carroll A.B.: A three-dimensional conceptual model of corporate social performance.
»Academy of Management Review” 1979, No. 4, 4.

Czerwonka M.: Inwestowanie etyczne. ,,Akcjonariusz” 2011, nr 4.

8 Za: M.R. Hall: Filantropia korporacyjna i stosunki ze spoleczeristwem: pomiar wynikéw budo-
wania relacji. ,,Journal of Public Relations Research” 2006, No. 18(1), s. 87.



Pozaekonomiczne uwarunkowania podejmowania decyzji inwestycyjnych 223

Czerwonka M.: Inwestycje odpowiedzialne spolecznie (SRI) — inwestowanie alternatyw-
ne. ,,Finanse. Czasopismo Komitetu o Finansach PAN”, nr 1 (4).

Czerwonka M., Gorlewski B.: Finanse behawioralne. Wydanie II uaktualnione. Oficyna
SGH, Warszawa 2012.

European SRI Study 2010.

Geczy C., Stambauch R.F., Levin D.: Investing in socially responsible mutual funds.
»ISRN eLibrary” 2005, http://papers.ssm.com/sol3/papers.cfm?abstract id=416380,
dostep 30.03.2010.

Hall M.R.: Filantropia korporacyjna i stosunki ze spoleczenstwem: pomiar wynikow bu-
dowania relacji. ,,Journal of Public Relations Research” 2006, No. 18(1).

Nofsinger J.R.: Psychologia inwestowania. Helion, Gliwice 2006.

Renneboog L., Ter Horst J., Zhang Ch.: The price of ethics and stakeholder governance:
The performance of socially responsible mutual funds. ,Journal of Corporate
Finance” 2008, No. 14.

Report on responsible investing trends in the U.S. 2010.

Shefrin H., Statman M.: Behavioral portfolio theory. ,Journal of Financial and Quantita-
tive Analysis” 2000, No. 35.

NON-ECONOMIC DETERMINANTS OF INVESTMENT DECISIONS

Summary

Article presents non-economic determinants of investment decisions. Author intro-
duces not only classical finance theory but also the behavioral attitude towards invest-
ment and also socially responsible investment. It turns out, that investors care not only
about the material dimension of their investments but also about the emotional and ethi-
cal or philanthropic side of investment decision.
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FINANCIAL DECISION-MAKING
UNDER UNCERTAINTY - CROSS-CULTURAL
DIFFERENCES

Introduction

Radical changes in the economy and society occurring in recent years have
caused a shift in the role of the individual in the economy and have resulted his
growing exposure to a greater variety of opportunities and threats in relation to
financial circumstances. These circumstances have also changed the context for
personal financial decision-making by increasing its complexity and uncertainty
in the risks involved. It appeared that an assumption of neoclassical theories that
decision makers behave rationally in pursuit of maximizing expected utility is
false. Several research studies, in particular those conducted in behavioral eco-
nomics and finance, have shown that many forms of economic and financial de-
cision-making, especially those with a high degree of risk und uncertainty, in-
volve biases and emotions. However vast majority of behavioral works tend to
make universalistic assumptions of human behavior and ignore e.g. the role of
cultural differences in financial decision-making.

The paper examines the role of cultural differences in human behavior and
financial decision-making and shows existing results and future fields of re-
search on this topic.

Uncertainty and rationality in financial decision-making

A major problem for most economic decisions is that we don’t know how
the outcomes or the consequences of outcomes will turn out'. So we don’t know
the final result and this is the uncertainty that cannot be overcome. But this is not

' J. Pixley: The use of risk in understanding financial decisions and institutional uncertainty.
,»The Journal of Socio-Economics” 2010, Vol. 39, p. 209.
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the only source of uncertainty nowadays. Others ones are significant changes in
global economy and turbulent environment making financial decisions more
complex and more uncertain for the consumer.

Several years ago the financial decision processes were simple because the
forms of saving and investing were simpler and their number was significantly
minor, the visible risks were lower and the time period over which financial de-
cisions were made was shorter.

Today despite some efforts such as policies to control inflation, independ-
ence and transparency of central banks or constant development of risk analysis
instruments (eg. technical one) aiming to reduce uncertainty, the financial deci-
sion-making by individuals is more difficult than earlier. The most important
changes in political and economic conditions under which individuals make
financial decisions are:

— growth in instability of economic (especially financial) markets,

— the developing forms of financial instruments available to the ordinary per-
son (in terms of number, ease of access and complexity),

— a shift in insurance against risk in the economy, from the state and institu-
tional level to the personal level’.

Considering that, in finance we cannot insist any longer that whatever peo-
ple do, they do it right. In traditional theories of finance, investment decisions
are based on the assumption thatinvestors are rational human beings and hence
they can make rational investment decisions. According to neoclassical eco-
nomic theories human behavior can be described as a rational effort to maximize
utility or as a rational Bayesian maximization of expected utility’. Thus tradi-
tional neoclassical finance theories ignore the importance of investors’ behavior
in the decision making. Due to this ignorance, the finance literature reveals little
interest in investor decision processes or in the quality of judgment. In 1982
H.A. Simon introduced the notion of ,,bounded rationality”, assuming that some-
times, the investors make irrational decisions and do not behave rationally be-
cause of their limitations of capacity to process the information.

In reality, decision makers do not behave with full knowledge and (or)
computational power in pursuit to maximizing expected utility*. Over the past
forty years, economic psychologists have found that the usual axioms of the
neoclassical economic theories (e.g. rational expectations, risk aversion or

2 P. Lunt: Discourses of saving. ,.Journal of Economic Psychology” 1996, Vol. 17, pp. 678-679.

3 So in the neoclassical approach rationality is typically understood as corresponding to utility
maximization or, more formally, to the satisfaction of the axioms of standard expected utility
theory — D. Dequech: The new institutional economics and the theory of behavior under
uncertainty. ,,Journal of Economic Behavior & Organization” 2006, Vol. 59, p. 121.

B. Yang, D. Lester: Reflections on rational choice — the existence of systematic irrationality.
,»The Journal of Socio-Economics” 2008, Vol. 37, p. 1218.
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Bayesian updating von Neumann and Morgenstern;s expected utility theory) are
false and created an alternative model of decision-making. Prospect theory de-
veloped by D. Kahneman and A. Tversky” is not a normative decision theory, but
it is a descriptive model based on extensive evidence found in experiments. This
theory holds that attitude of investors is not consistent when dealing with pros-
pects of gain or loss, but will be opposite in these prospects.

Then, unlike the classical finance theory suggests, individual investors do
not always act rationally while making investment decisions, especially in an
uncertain situation. Individual investors suffer from several psychological and
emotional biases. These biases play an integral role in investors’ decision-
making. Heuristics such as representativeness, overconfidence, framing, ambiguity
aversion, regret, mental accounting etc. influence investors’ perception of risk
and subsequently their decision-making. Despite the progress of behavioral
finance and its increasing importance to economic theory and practice, the
behavioral scholarship, in general, suggest that the cognitive and emotional
biases which an individual investor’s decision may be susceptible to are assumed
to be universal and they don’t leave room for cultural differences.

Cultural aspects of financial decision-making

The interest in culture as explanatory determinant of economic decisions
and behavior has been growing since the 1990s. with the development of behav-
ioral economics and sophisticated culture models, especially that of Hofstede.
Earlier, particularly in the period after the Second World War®, in the neoclassi-
cal concept of equilibrium, perfect competition and universal rationality, there
was simply no room for cultural aspects as a factor explaining.human behavior.
Later, however, empirical observations suggested that many financial issues dif-
fer strongly across countries and regions, even on globalized financial markets,
such as capital market. For example the rapid economic growth in some Asian
nations in the 1980s and 1990s (so-called ,,Asian tigers”) was attributed to their
Confucian ethic of respect for family, hard work and the social order. The rele-
vance of cultural aspects can be illustrated also by Islamic banking/finance pro-
viding investment opportunities which are consistent with the Muslim faith. The
Islamic nations in Asia have interest-free banking relying on arrangements such

> D. Kahneman, A. Tversky: Prospect theory: an analysis of decisions under risk.
,,Econometrica” 1979, Vol. 47, No. 2, pp. 313-327.

The role of culture in economics was first argued in the broader sense by Adam Smith in The
wealth of nations and in the more restricted sense by the German social scientist Max Weber
with his thesis on The protestant ethic and the spirit of capitalism in 1904,

6
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as leasing agreements and mutual funds enabling financial involvement only in
ethical-investing segments.

Cultural psychologists like R. Nisbett, K. Peng, L.J. Ji, Y. Su and others say
that principles such as fundamental attribution error, endowment effect and a lot
of others cannot be assumed as universal ones and show that even the way peo-
ple perceive the basic events is influenced by culture. The most prominent the-
ory helping social psychologists explain systematic cultural differences is the in-
dividualism/collectivism model invented by Hofstede’. Research proves that
individualism has strong impact on cognition and human behavior, and espe-
cially on risk aversion and risk perception®. Other theories, such as cognitive
based theories underlying cultural differences explain the systematic cultural dif-
ferences in the way people perceive reality as connected to ancient philosophy.
East Asians, for example, were shown to focus attributions more upon the con-
text than objects, to see the world as more in flux, and to view the world in more
holistic patterns compared to Westerners. Such findings can be connected to the
holistic approach of ancient Chinese philosophy. In contrast, Westerners were
shown to focus attributions more upon objects than context, to see the world as
more orderly than in flux, and to view the world in more linear patterns com-
pared to East Asians. These analytic patterns can be connected to ancient Greek
philosophy”’.

The trend towards considering cultural aspects has also established in fi-
nance research, but significant works in this domain have started to appear over
the last two decades, and mainly since the turn of the millennium. More studies
explaining cultural differences are made on the basis of Hofstede’s and
Schwartz’s'" culture models.

The others theories are: the theory of independent self versus inter-dependent self (Markus and
Kitayama, 1991) and the model based on cognitive explanations underlying cultural differences
explaining how culture may influence the way people perceive economic and financial concepts
(advanced by Nisbett, Peng and others 2001) — see H R Markus, S. Kitayama: Culture and the self:
Implications for cognition, emotion, and motivation. ,,Psychological Review” 1991, Vol. 98,
Pp- 224-253 and r.e. R.E. Nisbett, K. Peng, 1. Choi, A. Norenzanan: Culture and systems of thought:
Holistic versus analytic cognition. ,,Psychological Review” 2001, Vol. 108, pp. 291-310.

G. Hofstede: Culture’s consequences: International differences in work-related values, Beverly
Hills 1980, A. Trompenaars: Riding the waves of culture: Understanding Cultural diversity in
business. London 1993, R. House, M. Javidan, P. Dorfman: Understanding cultures and implicit
leadership theories across the globe: An introduction to project GLOBE. ,Journal of Word
Business” 2002, Vol. 37, No. 1, pp. 11-15.

J.D. Levinson, K. Peng: Valuing cultural differences in behavioral economics. ,,The ICFAI
Journal of Behavioral Finance” 2007, Vol. 4, No. 1, p. 3.

Schwartz distinguished the following 7 universal value types, or cultural dimensions, which can be
operationalized by 45 basic values and which span the Schwartz’s culture model as constitutive
pillars: conservatism, autonomy (intellectual and affective), hierarchy, mastery, egalitarianism and
harmony — See S. Schwartz: Beyond individualism/collectivism: New cultural dimensions of val-
ues. In: U. Kim, H. Triandis, C. Kagitcibasi, S.-C Choi, G. Yoon (Eds.): Individualism and collec-
tivism: Theory, method, and applications. Beverly Hills 1994, pp. 85-119.
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Considering the results of research it can be concluded that cultural aspects
are capable of acting as an explanatory determinant of internationally diverging
behavior in:

— corporate finance (in the areas of capital structure, financing environment,
cash management and financial planning, as well as financial engineering
and mergers & acquisitions),

— portfolio and risk management'' (in the areas of national stock market char-
acteristics such as the capitalization and the volatility of national stock mar-
kets, international asset allocation, asset management and life insurance con-
sumption)'%.

Only in the third subdomain of finance — capital budgeting there are no sig-
nificant works concerning cross-cultural differences.

Even though studies on cultural differences in finance become more and
more numerous, the fields of individual behavior on financial markets and finan-
cial decision-making have been under-researched yet. Studies on these areas
show significant differences between cultural regions in the individual risk-
taking behavior and in the market returns. The majority of these studies show the
significant differences in risk preferences between Asians (especially the Chi-
nese) and Americans (and sometimes Europeans, especially Westerners).
According to a stereotype, societies in which an individualistic market orienta-
tion predominates (such as the U.S.) are described as appreciative of uncertain-
ties as providing opportunities and thus more risk-taking. More hierarchical and
bureaucratic societies (such as in China) are described as deciding more by stan-
dard operating procedures and consequently as more cautious and risk-averse.
Meanwhile results of many research seem to contradict this stereotype proving
that Asians are more risk-tolerant and less loss-averse when facing financial risk
than Americans or Westerners. As an explanation E.U. Weber and C. Hsee pro-
posed the ,,cushion hypothesis” stating that compared with Americans more
Chinese live in extended families and have close contact with a large number of
relatives. Therefore they can get more support from their families and friends
when they are in financial troubles. As a result, they perceive less monetary
risk'?. However, some later studies don’t confirm this hypothesis'*, which makes
cross-cultural studies more necessary.

' Only the issues relating to performance measurement in portfolio management have not been
investigated in cultural finance up to now.

12 See more in: W. Breuer, B. Quinten: Cultural finance. SSRN Working Paper 2008, pp. 33-35.
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1282068, 15.12.2011.

13 E.U. Weber, C. Hsee: Cross-cultural Differences in risk perception but cross-cultural similari-
ties in attitudes towards perceived risk. ,,Management Science” 1998, Vol. 44, No. 9, pp. 1205-
1217.

4 See: L. Shu, B. Yan-Ling, Z. Yuching: Asian risk seeking and overconfidence. ,Journal of
Applied Social Psychology” 2009, Vol. 39, Iss. 11, pp. 2706-2736.
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One of the most systematic and complex research explaining the role of cul-
tural aspects in financial decision-making is the one conducted by T. Hens,
M.O. Rieger and M. Wang. They try to find how cross-cultural differences influ-
ence risk attitude, loss aversion and time preferences of individuals. Having
examined responses of students of 50 universities in 30 countries they proved
that time preferences depend strongly on national inflation rate and national in-
come per capita. In the countries where the rate of inflation is lower and the in-
come per capita higher decisions to postpone consumption, by and large, are eas-
ier, but the inhabitants of the Anglo-Saxon Countries (the USA, Great Britain,
Australia and Ireland) are less ,,patient” as far as consumption is concerned than
the inhabitants of e.g. Germany, Switzerland or Austria. The research proved that
the societies of the countries where individualism is valued highly (e.g. the USA,
Canada, Denmark, Norway, Great Britain or Australia) are more loss averse
which confirms Weber and Hsee’s cushion hypothesis'”.

Conclusion and future prospects

Culture, deeply rooted in every society, has relatively stable and long-term
effects on how individuals perceive the world, think, and make decisions. Cul-
tural differences, although being acknowledged in many other contexts, have not
yet gained enough attention from finance research. For a long time finance theo-
ries did not leave room for such aspects of human behavior, assuming that peo-
ple behave rationally and make optimal decisions under perfect or imperfect
conditions. The studies in the domain of behavioral finance have shown pre-
cisely that the purely self-interested, rationally thinking and context-independent
,»homo oeconomicus” from traditional, neoclassical finance theory provides an
inadequate description of real-life financial practices'®. Behavioral scholarship
suggests that a systematic bias observed in the human behavior and financial de-
cision-making, whether rational or irrational, are universal, which is in contra-
diction with the latest works of cultural psychologists.

Culture dimensions, they said, can be helpful in explaining the difference of
cross-national market behavior, especially when institutional or macro-economic
variables lack the abilities to predict such heterogeneity'’. Hence cultural finance
is ,,young”, but very interesting field of research which has the potential to high-
light and to eliminate weak points in established fields of research. As we have

'3 T. Hens, K. Bachmann: Psychologia rynku dla doradcéw finansowych, CeDeWu, Warszawa
2010, p. 134.

16 W. Breuer, B. Quinten: Op. cit., p. 16.

17 M. Griffin, X. Ji, J.S. Martin: Momentum investing and business cycle risk: Evidence from
pole to pole. ,,The Journal of Finance” 2003, Vol. 58, No. 6, pp. 2515-2547.
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noted earlier, culture can influence risk-attitudes, probabilistic thinking and the

level of overconfidence which may in turn manifest itself in different patterns of

financial decision-making (e.g. the choice of stocks and investment strategy) and
investment behavior across countries and regions.

Despite the remarkable achievements which have been made by cultural fi-
nance so far, there are many weaknesses of this young research area, which
should be overlooked. They concern: content, methodology and argumentation'®:
— till now studies on cross-cultural differences have been concentrated on two

subdomains of finance: corporate finance and portfolio and risk manage-

ment. The under-researched fields are: the third subdomain of finance —
capital budgeting and the problems of human behavior on financial markets
and financial decision-making by individuals,

— there is lack of theoretical approaches that link economic and finance theo-
retical models explicitly to cultural aspects'’; theoretical deliberations can be
found in fragmentary form in some works™, but most of them have been al-
most exclusively in the form of empirical studies,

— in the present studies on cultural finance, there has been less argumentation
about the direct influence of cultural aspects on the behavior of individual
decision-makers”'.

These weaknesses show, at the same time, directions in which studies on
cultural finance should be developed. Future works should fill evident gaps in
research content, especially in the area of financial decision-making and individ-
ual behavior. In order to create better modelling approach concerning cultural
values it would be usefull to connect the research on cultural finance with works
on behavioral finance. For example the theoretical mechanism of culture may be
partly explained by some aspects of bounded rationality. However the most im-
portant challenge is the lack of general theoretical contribution that should be re-

18 W. Breuer, B. Quinten: Op. cit., p. 13-14.

1 One of the few exceptions is the approach of Greif (1994) in which he derives an institutional
economics principal-agent model from the historical example of late Medieval trading nations,
demonstrating that a particular culture is a necessary (non-market) mechanism for trading if
a market is to operate well — A. Greif: Cultural beliefs and the organization of society: A histor-
ical and theoretical reflection on collectivist and individualist societies. ,,Journal of Political
Economy” 1994,Vol. 102, No. 5, pp. 912-950.

See: W. Breuer: Bounded rationality, rights offerings, and optimal subscription prices.
»Schmalenbach Business Review” 2008, Vol. 60, No. 3, pp. 224-248 and R. Antonczyk,
M. Brettel, W. Breuer: Venture capital financing in Germany: The role of contractual
arrangements in mitigating incentive conflicts. In: Fuchs, E./Braun, F. (Eds.): Emerging topics
in banking and finance, Hauppauge 2008, pp. 65-102.

It is shown e.g. by Weber and Hsee who stressed that beside culture ,,Risk perception is influ-
enced by a variety of factors, including outcome feedback from previous risky decisions, aspira-
tion level, trust, expectations, and loss function for outcomes that deviate from expectations” —
E.U. Weber, C. Hsee: Cross-cultural differences in risk perception but cross-cultural similari-
ties..., op. cit., p. 1215.
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solved. The theoretical framework on the part of cultural research would be pro-

vided by well established culture models (e.g. Hofstede’s or Schwartz’s), which

have the ability to consider the relevant cultural aspects in a closed and well
founded approach®.

The improved understanding of the relevance of cultural values for finan-
cial decision-making should finally enable the establishment of guidelines for
decision-makers under explicit consideration of cultural aspects. Further investi-
gations of cross-cultural differences should give the answer to the following
questions™:

— Do various cognitive biases and propensities characterizing different cul-
tures lead to different investment strategies and performance, and if so, in
what manner?

— To what extent do emotions contribute to cross-cultural difference in risk-
taking behavior and financial decision-making?

— How to create and construct financial products that are appealing to different
cultures?

— Does experience with financial products change risk preferences over time?
Despite the rapid process of globalization, there is no much evidence that

the theory of convergence, which maintain that it leads to homogenization of

human attitudes and behavior at many levels, is true. Empirical observations
suggesting that many financial issues differ strongly according to country and
region, are rather consistent with the basic concept of the theory of divergence.

So, if cross-cultural differences exist and influence human behavior, cross-

cultural studies in finance and financial market are more significant and more

feasible. Deeper understanding of the impact of cultural backgrounds will help
understand investor behavior better and make financial decision-making under
uncertainty more effective.
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PODEJMOWANIE DECYZJI FINANSOWYCH W WARUNKACH
NIEPEWNOSCI - ROZNICE KULTUROWE

Streszczenie

Wedtug tradycyjnego podejscia przyjetego w ekonomii i finansach jednostki (inwe-
storzy) zachowujg si¢ zawsze racjonalnie i podejmujg optymalne decyzje w oparciu
o posiadang wiedzg. W podejsciu behawioralnym z kolei podkresla si¢, ze decyzje inwe-
storow nie muszg by¢ racjonalne, zwlaszcza wowczas, gdy sg podejmowane w warun-
kach niepewnosci, kiedy do gtosu dochodzg emocje. Obydwa podejécia ignoruja jednak
wplyw réznic kulturowych na ich decyzje i zachowania.

Celem opracowania bylo ustalenie, czy i w jaki sposob czynniki kulturowe wply-
wajg na podejmowanie decyzji finansowych w warunkach niepewnosci, przedstawienie
aktualnego stanu badan i wskazanie obszarow wymagajacych dalszego rozpoznania.
Prowadzone do tej pory badania wykazaly, ze najwigksze réznice migdzy kulturami, ma-
jace wplyw na decyzje i zachowania jednostek na rynku finansowym, wyptywaja
z odmiennosci postaw wzgledem ryzyka. Czynniki kulturowe wplywajg takze m.in. na
preferencje czasowe inwestoréw czy ich nadmierng pewnos$¢ siebie. Staboscig dotych-
czasowych badan sg jednak braki metodologiczne (wytacznie empiryczny charakter ba-
dan, brak podbudowy teoretycznej), ich niekompletnos¢ (nie obejmujg wszystkich naj-
wazniejszych obszarow podejmowania decyzji finansowych) oraz pokazywanie, jak
dotad, tylko posredniego wptywu czynnikéw kulturowych na decyzje i postgpowanie
inwestoréw indywidualnych.
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FINANSE OSOBISTE W NIESTABILNYM
OTOCZENIU - DYLEMATY | WYZWANIA

Wprowadzenie

Dzisiejszy $wiat stworzyl wiele dylematow, z ktorymi musi si¢ zmierzy¢
wspotczesny cztowiek (osoba prywatna, czlonek gospodarstwa domowego), je-
zeli chce mie¢ rzeczywisty wplyw na wlasne finanse i by¢ kreatorem kondycji
finansowej, a tym samym posiada¢ satysfakcjonujacg jako$¢ i poziom zycia. Re-
fleksje nad wydarzeniami ostatnich lat sktaniaja do przekonania, ze cztowiek nie
w peni panuje nad tym, co dzieje si¢ w jego niestabilnym otoczeniu. W warun-
kach kryzysu finansowego szczego6lnego znaczenia nabiera problematyka efek-
tywnego gospodarowania finansami osobistymi. Istnieje potrzeba rozwazan nad
zmianami zachodzacymi na rynkach finansowych, w bankach komercyjnych,
bezposrednio zajmujacymi si¢ obstugg klientow indywidualnych. Celem opra-
cowania jest proba identyfikacji oraz opis wybranych kluczowych dylematow
i wyzwan, jakie stoja przed cztonkami gospodarstw domowych w zakresie fi-
nansOw osobistych. Wyzwania i towarzyszace im dylematy majace wplyw na to,
jak bedzie wygladata gospodarka finansowa 0sob prywatnych za kilka lat w Pol-
sce, rozstrzygaja si¢ juz dzi§. Opracowanie sktada si¢ z pigciu czgsci (W tym:
wprowadzenie i podsumowanie), w ktorych zaprezentowano niestabilno$¢ i nie-
pewnos¢ otoczenia oraz dylematy i wyzwania z niego wynikajace, ktore wymu-
szajg ewolucje strategii gospodarstw domowych w zakresie zarzadzania finansami
oraz wykorzystanie odpowiednich narzgdzi w celu minimalizacji negatywnych
skutkow tej niestabilnosci.

Niestabilnos$¢ i niepewnos¢ otoczenia

Polska nie odczuta bezposrednio skutkéw kryzysu finansowego, jednak
w miar¢ poglebiania si¢ tendencji recesyjnych na §wiecie stopniowo zaczgly one
wpltywacé takze na gospodarke w Polsce. Obecnie jest to okres wysokiej zmien-
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nosci i niepewnosci na rynkach finansowych, ktéore wptywaja zarowno na sfere
gospodarki, jak i sfer¢ finansowa gospodarstw domowych. W poréwnaniu z in-
nymi krajami UE oraz krajami Europy Srodkowo-Wschodniej Polska relatywnie
w niewielkim stopniu ucierpiala w wyniku kryzysu, a skutki spowolnienia byty
w naszym kraju mniej odczuwalne. W dalszym ciggu wystepuja liczne zrodia
niepewnosci co do przyszlej sytuacji gospodarczej panstw, a tym samym i ich
obywateli. Opinie co do fazy rozwoju kryzysu sa podzielone. Jednakze $miato
mozna powiedzie¢, ze zZyjemy w niestabilnym otoczeniu, ciggle zmieniajagcym
si¢, w pewien sposob tez niepewnym jutra. Pierwszym, ktory mowit o koniecz-
nosci zmian i niestabilnos$ci, byt P. Drucker, ktory trzydziesci lat temu pisal, ze
jedyna stata rzecza w gospodarce jest zmiana'. Ciekawie niestabilnos¢ ujeli
w swojej ksigzce N. Roubini i S. Mihm, twierdzac Ze ,,ostatni kryzys u§wiadomit
wszystkim, ze nadchodzace lata bardziej zastugujg na miano »wielkiej niestabil-
no$ci« niz »wielkiego umiarkowania«*. W Europie (i nie tylko) powazne reper-
kusje zalamania gospodarczego Grecji, sytuacja gospodarcza Wtoch, watpliwo-
$ci co do zywotnosci strefy euro generuja niepewnos¢ oraz sktaniajg do refleksji
w zakresie przysztych wydarzen w sferze gospodarki i finanséw. Takie rozwaza-
nia powstajg zardowno na szczeblach gospodarek §wiatowych, krajowych, a takze
lokalnych i rodzinnych. Widoczna duza wspotzalezno$¢ poszczegdlnych panstw,
instytucji finansowych, decydentéw, bankierow i finansistow moze w kazdej
chwili uruchomi¢ kolejng lawine konsekwencji rowniez dla podmiotow, ktore
catkowicie nie sg zwigzane z bezposrednig przyczyna powstalych kosztow
i strat, na co wskazuje przyktad Lehman Brothers.

Dylematy gospodarstw domowych

Jednym z dylematow, przed ktoérym stojg gospodarstwa domowe, jest dyle-
mat zaufania, w $wietle ktérego mozna szuka¢ odpowiedzi na pytania: Na ile
banki sa przedsiebiorstwami handlowymi, a na ile powinny by¢ instytucjami
zaufania publicznego? Na ile osoby prywatne mogg zaufa¢ bankom, a na ile
powinny traktowac je jako specyficzne przedsigbiorstwa handlujace cudzymi
pieniedzmi? W konteks$cie niestabilnosci finansowej, Swiatowego kryzysu finan-
sowego mozna mowi¢ o zaufaniu w konteks$cie bank — bank, ktére nabrato
szczegolnego znaczenia po upadtosci bankéw w Ameryce. Jednakze z uwagi na
temat przewodni niniejszego opracowania zasadne wydaje si¢ ukazanie relacji

' P. Drucker: The age od discontinuity. NI Transatiom, New Brunswick 1994. W: W. Szymanski:
Niepewnos¢ i niestabilnos¢ gospodarcza. Gwaltowny wzrost i co dalej. Difin, Warszawa 2011,
s. 19.

2 N. Roubini, S. Mihm: Ekonomia kryzysu. Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 2011,
s. 335. W: W. Szymanski: Op. cit., s. 12.
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bank — klient, klient — bank. Istota rzeczy jest znalezienie, a w gruncie rzeczy
znajdowanie stale na nowo, punktu rownowagi miedzy efektywnoscig (konku-
rencyjnoscia, dochodowoscig itp.) a szeroko rozumianym bezpieczenstwem,
w tym stabilnos$cia i etyka. Kluczem do trwalego ozywienia jest powrot zaufa-
nia, nie tylko do rynkéw finansowych, ale tez powrdt wiary konsumentow w to,
Ze nie stracg pracy, ze ich oszczednoSci czy przyszie emerytury sg bezpieczne.
Nieprzypadkowo kryzys subprime zostal nazwany kryzysem zaufania, albo
tez kryzysem braku zaufania. Z jednej strony byt to kryzys zaufania pomi¢dzy
instytucjami finansowymi, ktére mialy obawy w zakresie wzajemnego pozycza-
nia pienigdzy na rynku bankowym. Z drugiej za$ strony byl i w pewien sposéb
jeszcze jest kryzysem zaufania klientow wobec swoich bankow, ich strategii po-
zyskiwania klientow ,,za wszelka cen¢”, a tym samym ich postaw etycznych.
Niepokojace pytanie zadaje L. Dziawgo: ,,Czy zaobserwowane nieprawidtowo-
$ci, z uwagi na rozwigzania systemowe, s3 patologia, czy sg moze norma?”.
W jednym z artykutow pisze, ze ,,cecha nowoczesnej instytucji finansowe;j jest
bezwzgledna pogon za krotkoterminowym zyskiem za wszelka ceng oraz brak
dbatosci o los klienta. Standardem sukcesu menedzerskiego sg juz kwartalne
i comiesigczne wyniki finansowe, co dramatycznie skraca horyzont czasowy ra-
cjonalnej oceny jako$ci biznesu. Jakie trwate i efektywne relacje dla obu stron
transakcji finansowej mozna ksztattowac¢ w ten sposob? Niestety, mozna odnies¢
nieodparte wrazenie, iz wspotczesny model biznesowy bankowosci staje si¢ co-
raz bardziej niebezpieczny dla poszczegoélnych bankow, catego rynku bankowe-
go, a przez to takze dla gospodarki i spoteczenstwa. Majac na uwadze skalg za-
grozen, mozna okresli¢ tak dzialajaca bankowos$¢ wrecz jako killer banking —
zabojcza bankowos¢™. Problem zaufania do bankéw to problem ogdlnoswiato-
wy, na co wskazuja migdzy innymi dane z Raportu Edelman Trust Barometer
2011, z ktérego wynika, ze sektor ustug finansowych, sektor ustug bankowych
i ubezpieczeniowych ciesza sie najmniejszym zaufaniem wsrod klientow. Znajduja
si¢ najnizej w hierarchii przedstawionych dziedzin, ktore kolejno byty prezento-
wane (od najmniejszego poziomu zaufania; po trzech wcze$niej wymienionych
sektorach): media, stuzba zdrowia, przemyst energetyczny, farmaceutyczny, te-
lekomunikacja i technologia. Wedlug tego samego raportu opublikowanego rok
wcezesniej, w krajach UE najwigksza utratg wiarygodnosci zanotowaly banki
w Polsce — spadek o 28 punktéow (31%). Najwigkszy spadek przez okres 2007-
-2010 odnotowaty Stany Zjednoczone — o 39 punktéw procentowych (z 68% na
29%). Wedtug Raportu Edelman Trust 2011 polskie banki wydaja si¢ stopniowo
odzyskiwaé zaufanie, ktore utracilty w wyniku wydarzen bedacych konsekwen-

3 L. Dziawgo: Bankowosé¢ komercyjna: patologia czy norma? W: Zrozumieé kryzys. Banki cen-
tralne wobec kryzysu ekonomicznego. Red. J. Osinski. Szkota Gtowna Handlowa, Warszawa
2010, s. 101.
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cja kryzysu. W 2011 roku prawie potowa badanych (48%) deklaruje, ze ufa in-
stytucjom bankowym w naszym kraju. W poréwnaniu z wynikami ze Stanow
Zjednoczonych (25%) czy Wielkiej Brytanii (16%), nasze wyniki zdaja si¢ po-
kazywac, ze najgorszy okres banki w Polsce maja juz za soba. Sektor bankowy
w Polsce dotknely przede wszystkim zmiany witascicielskie na szczeblu europej-
skim, czy nawet globalnym. Kilka bankéw zostalo poswigconych przez swoich
zagranicznych wiascicieli w celu szybkiego podreperowania ich wynikéw finan-
sowych. Na szczescie nie doszlo na naszym rynku do bardziej drastycznych sy-
tuacji, jak bankructwa czy konieczno$¢ interwencji instytucji gwarantujacych
stabilnos¢ rynku.

W kontekscie zaufania bankéw do bankow, jak i klientéw wobec bankow,
warto rozwazy¢ zjawisko spolecznej odpowiedzialnosci biznesu (ang. Corporate
Social Responsibility — CSR), na ile dzialania podejmowane przez banki w ra-
mach CSR sg ,,spotecznie odpowiedzialne”, a na ile wylacznie wizerunkowe,
wplywajace na zwigkszenie konkurencyjnosci na rynku. Majgc na uwadze, ze
CSR jako koncepcja, w ramach ktérej banki dobrowolnie uwzgledniajg aspekty
spoteczne i ekologiczne w swoich dziataniach handlowych, to sposob, w jaki
tworza zyski, CSR powinien by¢ stylem i strategia zarzadzania opartg na wielo-
wymiarowych relacjach, a nie ,,charytatywnym wybielaczem” wizerunku®,

Kolejny dylemat to dylemat kredytowy. Mozna zada¢ pytanie, czy i w ja-
kim stopniu osoby prywatne powinny zaciaga¢ kolejne zobowiagzania z tytutu
kredytow w niestabilnym otoczeniu? Zadluzenie jest obosiecznym mieczem.
Uzywane madrze i z umiarem wyraznie zwicksza dobrobyt, ale uzyte zuchwale
i w nadmiarze — moze doprowadzi¢ do katastrofalnych skutkéw. Nadmierne za-
dhuzenie gospodarstw domowych prowadzi do bankructwa i finansowej ruiny’.
,,W okresie poprzedzajacym upadek Banku Lehman Brothers tempo wzrostu za-
dhuzenia gospodarstw domowych w Polsce i innych nowych krajach czlonkow-
skich UE byto wyzsze niz $rednio w krajach strefy euro. Wynikato to migdzy
innymi z ekspansji mi¢dzynarodowych grup bankowych na rynkach krajow
goszczacych oraz z duzego popytu na kredyt, wspieranego oczekiwaniami na
kontynuacje wysokiego tempa wzrostu gospodarczego. W konsekwencji relacja
kredytow dla gospodarstw domowych do PKB wzrosta w Polsce w latach 2004-
2010 z okoto 7% do 31%, zas w grupie panstw strefy euro z okoto 39% do 48%.
Wzrost zadluzenia gospodarstw domowych w Polsce wynikat przede wszystkim
z rozwoju rynku kredytow mieszkaniowych. Srednia relacja wartosci udzielo-
nych kredytow mieszkaniowych do PKB wzrosta z okoto 4% w 2004 roku do

* Green paper. European Commision 2001; Spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu. Raport
specjalny magazynu ,,Brief”, 13.03.2009.

5 S. Cecchetti, M. Mohanty, F. Zampolli: The real effects of debt. BIS Working Paper No. 352,
Bank for International Settlements, Monetary and Economic Department, Switzerland 2011,
s. 1.
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okoto 21% na koniec 2010 roku. Podobny wskaznik dla portfela kredytow kon-
sumpcyjnych wzrdst w tym okresie w mniejszym stopniu i osiggnat poziom oko-
to 10%, to jest powyzej $redniej dla panstw strefy euro, ktora wynosita okoto
7%. Od 2006 roku kredyty mieszkaniowe sg gtoéwng forma zadluzenia gospo-
darstw domowych. Ich udziat w portfelu kredytow dla gospodarstw domowych
wyniost okoto 67% na koniec 2010 roku i w poréwnaniu z 2004 rokiem zblizyt
sie do poziomu krajow strefy euro, gdzie §rednia warto$¢ tego wskaznika w la-
tach 2004-2010 wynosita okoto 85%. Zadtuzenie polskich gospodarstw domo-
wych jest w dalszym ciggu duzo nizsze niz w krajach UE. W grupie panstw stre-
fy euro relacja wartosci kredytow do aktywow finansowych netto gospodarstw
domowych wynosi okoto 23%. Wskaznik ten dla Polski istotnie wzrdst w ostat-
nich latach, jednak jego wartos¢ nadal byta niemal trzykrotnie nizsza niz $rednia
dla strefy euro. Nizsza niz w przypadku panstw strefy euro jest rbwniez relacja
wartosci kredytu do dochodu. Negatywne skutki kryzysu finansowego, w tym
przede wszystkim spowolnienie wzrostu gospodarczego i ograniczenie plynnosci
rynkéw miedzybankowych, jak réwniez zaostrzenie polityki kredytowej bankow
wynikajace z nowych krajowych regulacji nadzorczych i materializacji ryzyka
kredytowego, spowodowaty spowolnienie wzrostu kredytow. Ryzyko wystapie-
nia nadmiernie szybkiego wzrostu kredytu dla gospodarstw domowych jest

obecnie niskie. Wymaga jednak statego monitorowania™®.

Wyzwania, wobec ktorych stoja gospodarstwa domowe

Powyzej przedstawione dylematy nie wyczerpuja tematu, a jedynie maja
stanowi¢ glos w dyskusji. Patrzac na gospodarstwa domowe z punktu widzenia
wyzwan, przed jakimi stoja, mozna przedstawi¢ syntetyczny wyraz tych wy-
zwan, jakimi sg niestabilno$¢, nieprzewidywalnos¢ i niepewno$é. Mozna roéw-
niez probowaé analizowac poszczegolne wyzwania, ktdre sktadajg si¢ na niesta-
bilnos¢. Wspodtczesne gospodarstwa domowe stoja wobec wyzwan wynikajacych
miedzy innymi z: coraz szerszego rozprzestrzeniania sie technologii informacyj-
nych, globalizacji i tym samym dziatania rynku finansowego ponad granicami,
skutkow kryzysu, koniecznos$ci cigglego doskonalenia i rozwoju, elastycznosci
w mys$leniu i dzialaniu, utrzymania korzystnej sytuacji finansowej i rOwnowagi
finansowej gospodarstwa domowego.

Koniec XX wieku to czas, kiedy $wiat obiegla rewolucja informacyjna, kto-
ra dala olbrzymi potencjat i mozliwosci. Rozwoj komputeryzacji, telefonii ko-
morkowej 1 Internetu to nowa jakos¢ w finansach, a przede wszystkim w ban-

8 Raport o stabilnosci systemu finansowego. Narodowy Bank Polski, Warszawa 2011, s. 40 i dal-
sze.
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kowosci. Skutki zastosowania elektronicznych medidow mozna rozpatrywac za-
réwno z punktu widzenia makro-, mezo-, jak i mikroekonomicznego. Z uwagi
na temat pracy zasadne wydaje si¢ spojrzenie z punktu widzenia gospodarstwa
domowego i jego gospodarowania pieniagdzem, w Swietle ktorego korzystanie
z ushug bankowosci elektronicznej moze przynie§¢ wymierne korzysci. Pely
monitoring, przejrzystos¢ kosztow transakcyjnych, ponadto swobodny dostep do
informacji, ukazujacej zré6znicowanie cenowe, peilny wachlarz oferty produkto-
wej wlasnego banku i konkurencyjnych pozwalaja przy odrobinie wiedzy eko-
nomicznej na wlasciwe podejmowanie decyzji w zakresie zarzadzania finansami
osobistymi’. Internet z jednej strony tworzy presje na obnizenie kosztow i po-
prawe jakosci, wymusza jednak konieczno$¢ dostosowania si¢ jego klientéw do
cigglych zmian. Technologia rozwija si¢ btyskawicznie, a jej odbiorcy zmuszeni
sg za nig nadazy¢, by mdc korzysta¢ z mozliwosci, jakie daje rynek.

Wyzwaniem jest rowniez ponadnarodowos¢ wydarzen, globalizacja, ktora
niesie za sobg dzialania rynku ponad granicami. Nikng granice, co sprawia, ze
cztonkowie gospodarstw domowych maja dostep do migdzynarodowego rynku,
majac przy tym mozliwo$¢ wyboru produktu i ceny. Z drugiej strony ponadna-
rodowo$¢ rynku zwigzana jest rowniez z konieczno$cia podzwignigcia skutkow
wydarzen, w tym globalnego kryzysu gospodarczego, finansowego, ktorego
w mniejszym lub tez wickszym zakresie konsekwencje ponosimy. Mozna oczy-
wiscie dyskutowac, czy w Polsce kryzys jest, byl, czy tez bedzie. Uwaza sig, ze
nasz kraj jest bardziej odporny na zewnegtrzne wstrzasy niz reszta nowych
panstw UE. Jesli jednak Polska przedstawiona w mediach (ktore sg w duzej mie-
rze gtdwnym opiniotwoérczym medium pomocnym w zakresie zarzadzania wila-
snymi finansami) jest ,,zielong wyspa”, to jak cztonkowie gospodarstw domo-
wych maja traktowa¢ informacje agencji ratingowej Moody’s Investors Service,
ktora obnizyta perspektywe ratingdw polskiego sektora bankowego do negatyw-
nej ze stabilnej, co odzwierciedla przekonanie agencji, iz otoczenie operacyjne
sektora pogorszy si¢? Wszystko oczywiscie zalezy od wiedzy i $wiadomosci fi-
nansowej 0sob prywatnych. Czlonkowie gospodarstw domowych albo zyja
w blogiej nieSwiadomosci, co dzieje si¢ w kraju, gospodarce i sferze finansow,
albo wiedzg duzo i reaguja na wydarzenia na rynkach finansowych. Nasuwa si¢
koniecznos$¢ zwickszenia kwalifikacji i umiejetnosci w sferze finanso6w osobi-
stych. Ksenofont juz w czasach starozytnych twierdzit, ze zarzagdzanie wtasno-
$cig prywatng wymaga wiedzy, podobnie jak medycyna, kowalstwo czy stolar-
stwo. Zarzagdzanie finansami mozna zatem traktowaé jak rzemiosto, ktore
wymaga doskonalenia. Wydaje si¢ to bezsporne i konieczne. Narastajagce zmiany
powoduja, ze zard6wno wiedza, jak i wyksztalcenie szybko si¢ starzeja i w tej sy-
tuacji wymaga to ciagltego rozwoju i doskonalenia si¢ w tym zakresie. Zmien-

7 B. Swiecka: Detaliczna bankowosé¢ elektroniczna. Cedewu, Warszawa 2007, s. 124.
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no$¢ 1 niestabilno$¢ otoczenia wymaga zmian w mysleniu i dzialaniu, w tym
rowniez w zakresie finansow. Wyzwaniem ery niestabilnosci jest wigc bycie ela-
stycznym, zdolnym do szybkich zmian. Brak stabilnosci objawiajacy si¢ gwat-
townymi, niespodziewanymi wydarzeniami w sferze gospodarki, jak i $wiata fi-
nansOw wymaga zwrotow w mysleniu i dziataniu.

W dobie rewolucji technologicznej, globalizacji, koniecznos$ci ciggltego do-
skonalenia wyzwaniem samym w sobie staje si¢ utrzymanie korzystnej sytuacji
finansowej, ktora obrazuje gospodarstwo domowe w stanie rownowagi. W dobie
konsumpcyjnego stylu zycia, ptatnosci typu ,.kup teraz — zapta¢ p6zniej”, do-
stepnosci i réznorodnosci produktéw na rynku, reklamy we wszelkich srodkach
przekazu, coraz trudniej jest zachowa¢ plynno$¢ finansows, nie ,,przekredyto-
wac si¢”, nie zadluzy¢ si¢ ponad miarg i nie doprowadzi¢ do nadmiernego za-
dtuzenia i w czarnym scenariuszu do niewyptacalnosci. Skala zjawiska osob
podwyzszonego ryzyka stale ro$nie. Pomimo coraz to nowych regulacji za-
ostrzajagcych warunki kredytowania, skala zjawiska nadmiernego zadtluzenia
i niewyptacalnosci jednak zwigksza si¢. Wzorujac si¢ na krajach zachodnich,
polskie gospodarstwa domowe Zyja coraz wigcej na kredyt, ktory w wielu sytu-
acjach jest pomocny, pozwala zwigkszy¢ zasobno$¢ gospodarstwa domowego
i pozytywnie wplywa na jako$¢ jego funkcjonowania. Problem jednak pojawia
si¢ w sytuacji braku mozliwosci regulacji biezacych zobowiagzan, o co w niesta-
bilnych czasach nietrudno®.

Podsumowanie

Gospodarstwa domowe w Polsce, jak réwniez i na swiecie staja w obliczu
wielu dylematow i wyzwan. Aby jednak byly w stanie stawi¢ czola wyzwaniom
wspotczesnej gospodarki i $wiata finansow, powinny cechowaé sie elastyczno-
$cig i zdolno$cig do szybkich zmian oraz otwarto$cig na nowe mozliwosci, jakie
oferuje globalny rynek. Gwattownos¢ i szybkos¢ zmian wymaga zmiany mysle-
nia 1 nowego podejscia, a zarazem ,,tworczej destrukcji”. Niestabilne otoczenie
przynosi wiele szans i zagrozen, dlatego tez zasadne wydaje si¢ ciggle doskona-
lenie i rozw0j w sferze finansow osobistych, tak by rzemioslo, jakim jest zarza-
dzanie domem, o ktoérym pisal juz Ksenofont, mogto by¢ ciagle usprawniane,
a niestabilne otoczenie byto bardziej szansg niz zagrozeniem.

¥ Do sierpnia 2009 r. taczna liczba klientdw podwyzszonego ryzyka wynosita okoto 1,5 min
0s0b, za§ w grudniu 2011 — juz prawie 2,1 mln 0séb. Raport roczny InfoDiug. BIG InfoMonitor,
Warszawa 2011, s. 4.
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PERSONAL FINANCE IN AN UNSTABLE ENVIRONMENT
- DILLEMAS AND CHALLENGES

Summary

Problems of effective personal finance management, gain particular importance in
a financial crisis environment. There is a necessity for reflection over changes happening
on financial markets, in the actions of commercial banks that directly handle individual
customers. The aim of the article is an attempt to identify and describe chosen key
dilemmas and challenges, which appear before members of households in matters of per-
sonal finance. Key challenges and dilemmas that accompany them, that have direct
influence on how will the financial management of private persons in Poland look like in
a few years, are decided Today. Article is divided into four parts (including: introduction
and ending), in which an instability and uncertainty as well as dilemmas and challenges
are presented. They enforce an evolution of households strategies in matters of financial
management and usage of proper tools by minimalizing negative results of instability.
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KONKURSY INWESTYCYJNE: GRA NA KONCIE
DEMO A INWESTOWANIE NA KONCIE REALNYM.
UWARUNKOWANIA BEHAWIORALNE

Wprowadzenie

Zmieniajace si¢ w ostatnich pigciu latach mozliwosci gospodarcze Polski
spowodowaty zwigkszenie si¢ oferty inwestycyjnej dla naszych inwestorow.
Jedna z opcji dla 0s6b niemajacych awersji do ryzyka sg inwestycje na rynku
pochodnych. Jednoczesnie grono inwestoréw zaangazowanych na rynku kapita-
towym korzysta z szerokiej oferty edukacyjnej, ktora jest uzupeliana o konkur-
sy inwestycyjne realizowane na kontach demo oraz réwniez na kontach realnych
przy zaangazowaniu wilasnych $rodkéw kapitalowych inwestoréw. Nagrodami
w takich konkursach sa zazwyczaj duze kwoty pieni¢zne oraz w przypadku dal-
szych miejsc na przyktad laptopy. Celem tego opracowania jest przesledzenie
wptywu czynnikéw behawioralnych na strategie inwestycyjne inwestoréw na
kontach realnych oraz w miare posiadanych danych poréwnanie tychze strategii
do wynikow realizowanych na kontach demo.

Aby opisa¢ wptyw czynnikéw behawioralnych na inwestora, wykorzystano
badania z dziedziny psychologii, analizujace wplyw na cztowieka hazardu upra-
wianego w warunkach laboratoryjnych oraz w kasynach. Podtoze psychologiczne
hazardu oraz inwestycji wysokiego ryzyka, realizowanych na rynkach termino-
wych, wydaje sie tozsame', w zwiazku z tym zatozono, ze procesy oddzialujace
na inwestoréw sa podobne do procesow oddziatujacych na graczy hazardowych.
Inwestor poddawany jest roznorodnym oddzialywaniom. Ogolnie mozna je po-
dzieli¢ na efekty somatyczne — zwigzane bezposrednio ze stanem zdrowia oraz
psychiczne — czyli ztudzenia i miraze wlasnych przekonan. Jednym z ciekaw-
szych badan jest opracowanie G. Andersona i R. Browna®, ktorzy w swoich ba-

' A. Elder: Zawdéd inwestor gietdowy. Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1998, s. 39.
2 G. Anderson, R. Brown: Real and laboratory gambling, sensation seeking and arousal. , British
Journal of Psychology” 1984, No. 75, s. 401-410.
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daniach udowodnili wptyw procesow zwigzanych z hazardem w kasynie na
wzrost tempa bicia serca oraz podekscytowania. Natomiast w przypadku gry la-
boratoryjnej znaczacych zmian nie zaobserwowano. Badania o podobnym zakre-
sie przeprowadzil zespot G. Meyera®, ktory to analizowat tempo bicia serca oraz
wydzielanie kortyzolu — hormonu stresu. Niestety, gracz podczas rzeczywistej
gry musi zmagac si¢ ze zmiennymi nastrojami wywolanymi podwyzszonym po-
ziomem hormonow stresu oraz zmeczeniem.

Inne badania przeprowadzili B.M. Barber i T. Odean®, ktérzy zastanawiali
si¢ nad przyczyng nielogicznych zachowan inwestoroOw, a mianowicie przetrzy-
mywania pozycji stratnych oraz wczes$niejszego wychodzenia z pozycji zyskow-
nych, nawet wbrew sygnatom systemow transakcyjnych. Zauwazyli oni, ze inwe-
storzy sa znacznie bardziej aktywni, gdy ich inwestycje przynosza zyski, a spada
ich aktywnos¢, gdy tracg kapitat.

Z kolei efektem utopionych kosztéw zajmuja si¢ w swoich publikacjach
M.R. Arkes i C. Blumer’. Jest to jeden z najwazniejszych efektow powodujacych
poglebienie ponoszonych przez inwestoréw strat. Psychologiczny mechanizm
zjawiska ,,uniemozliwia” inwestorom zamknigcie pozycji stratnych ze wzgledu
na juz poniesione straty i przekonanie, ze ,.taniej by¢ juz nie moze”. Czesto nie-
stety prowadzi to do dalszych strat.

Inwestowanie w konkursie na rachunku demo

Najciekawszym konkursem inwestycyjnym na rachunkach demo w 2011
roku byt konkurs XTB Trading Cup. Suma nagrod zaproponowana przez firme
XTB przekraczata 1 min EUR. Konkurs trwat od 2 do 27 maja 2011 roku. Pole-
gal na wszechstronnym wykazaniu si¢ mozliwo§ciami inwestycyjnymi. Na ra-
chunku demo inwestor miat do dyspozycji 30 tys. EUR, po 10 tys. EUR na in-
westycje na rynku walutowym, towarowym i gieldowym. Zwycigzata osoba,
ktora maksymalnie pomnozyta posiadany kapitat. Firma XTB prowadzita kilka
rankingow, ktore pokazaly mozliwosci inwestycyjne w warunkach laboratoryj-
nych, z pewnym odchyleniem ze wzglgdu na wysokie nagrody, jakie oczekiwaty
na zwycigzcow. W tabeli 1 przedstawiono ranking generalny catych zawodow,
najlepszy inwestor pomnozyt swoj kapitat ponad 21 razy.

G Meyer, B.P. Hauffa, M. Schedlowski, C. Pawlak, M.A. Stadler, M.S. Exton: Casino gam-
bling increases heart rate and salivary cortisol in regular gamblers. ,Biological Psychiatry”
2000, No. 48, s. 948-953.

* B.M. Barber, T. Odean: The courage of misguided convictions. ,JFinancial Analysts Journal”
November 1999, s. 41-55.

> H.R. Arkes, C. Blumer: The psychology of Sunk Cost. ,Organizational Behavior and Human
Decision Processes” 1985, No. 35, s. 124-140.
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Ranking generalny

Tabela 1

Lp. Inwestor — pseudonim Stopa zwrotu
1 Rudinka 2133,40%
2 Wlodeka 1573,17%
3 Twoja Stara 1551,50%
14 Louis_cyphrae 1063,36%

Zrédto: www.tradingcup2011.xtb.pl, grudzien 2011.

Inwestujac na rynku FOREX, najlepsi inwestorzy pomnozyli swoj kapitat

ponad 47 razy.
Tabela 2
Ranking FOREX
Lp. Inwestor — pseudonim Stopa zwrotu
1 Wlodeka 4773,26%
2 Twoja Stara 4732,13%
3 Jguellbo 4466,20%
14 Kwiatek 10 2800,50%
Zrédto: Ibid.

Inwestujac na rynku opcji najlepsi inwestorzy pomnozyli swoj kapitat po-

nad 37 razy.
Tabela 3
Ranking Opcje
Lp. Inwestor — pseudonim Stopa zwrotu
1 Champion20 3704,51%
2 Rudinka 3279,24%
3 ImperatorFlash 2524,07%
14 Javid6 790,73%

Zrédto: Ibid.
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Tabela 4 przedstawia maksymalng dzienng stope zwrotu osiggnigty przez
najlepszych inwestorow.

Tabela 4
Ranking dzienny
Lp. Inwestor — pseudonim Stopa zwrotu
1 MEGATRADING 462,59%
2 Litrix 276,58%
3 KARYSIA 196,08%
14 monique94 107,48%

Zrédto: Ibid.

Zastosowane strategie inwestycyjne oraz wykorzystana dzwignia finan-
sowa pozwolity zawodnikom na osiaggnigcie bardzo wysokich stop zwrotu.
W przypadku FOREX-u byto to ponad 4,7 tys. proc. tylko w okresie czterech
tygodni.

Konkursy inwestycyjne w warunkach rzeczywistych

W czeéci empirycznej postuzono sie dostgpnym materiatem badawczym
pochodzacym z przeprowadzonych konkursow Forex BossaFX Domu Makler-
skiego BOS SA, konkursu World Top Inwestor, zorganizowanego przez konsor-
cjum firm brokerskich o zasiggu $wiatowym, konkursu Parkietu i Domu Inwe-
stycyjnego BRE Parkiet Challenge 2011 oraz konkursu Parkiet Futures.

Forex BossaFX to druga edycja konkursu, w ktdrym uczestnicy inwestuja
prawdziwe pienigdze na rzeczywistych rachunkach Forex w wysokosci 1000
PLN. Mozliwosci inwestycyjne obejmuja mikroloty, to jest 0,01 lota, przy dzwi-
gni 1:100 dla krosow walutowych. W przypadku innych instrumentéw dzwignia
byta mniejsza. Konkurs trwat 5 tygodni, od 10 pazdziernika 2011 do 11 listopa-
da 2011. Zwycigzca osiagnat 1450% zysku, kolejny wynik to 707%, i trzecie
miejsce 537%.
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Tabela 5
Ranking generalny
Lp. Inwestor — pseudonim Stopa zwrotu
1 MSZ 1450,68%
2 Ewa 707,89%
3 Dan 537,89%
10 Ryki 293,60%

Zrédto: www.bossa.pl, grudzien 2011.

Zwycigzca skupit si¢ na inwestowaniu w instrumenty indeksowe. W samym
konkursie natomiast dominowata para walutowa EUR/USD, indeksy i ztoto.
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Rys. 1. Wykres kapitatu zwycigzcy w konkursie Forex BossaFX

Zrédto: Ibid.
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Rys. 1, przedstawiajacy kapitat najlepszego inwestora, wskazuje na stoso-
wanie bardzo zrownowazonej strategii inwestycyjnej, pozwalajacej na realizacje
wiekszosci bardzo zyskownych transakcji.

Analizujac pozostate wyniki tego konkursu, mozna zauwazy¢, ze 85% in-
westorow, ktorzy wzieli udziat w konkursie, skonczyto go z kapitatem ponizej
1000 PLN®.

6 Materialy Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych — wywiad z przedstawicielem DM
BOSSA, www.sii.org.pl (grudzien 2011).
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Inwestorzy stosowali bardzo rozne strategie inwestycyjne. Sredni czas prze-
trzymania pozycji przez inwestora to 7 godzin, natomiast przez trzech najlep-
szych inwestoréw to 18 godzin. Oznacza to, ze ci inwestorzy mieli okre§lony
plan inwestowania.

World Top Investor 2011-2012 (WTI) to miedzynarodowe zawody, w kto-
rych uczestnicy inwestujg realne pienigdze na rzeczywistym rachunku transak-
cyjnym rynku Forex. Jest on o tyle wyjatkowy, ze rozpoczynajacy sie 1 kwietnia
2012 konkurs trwa cale 12 miesigcy. Zwycigzca konkursu dostanie 250 000
USD do zarzadzania przez kolejny rok. Zeby wzigé¢ udziat w konkursie, trzeba
dysponowa¢ kapitatem poczatkowym minimum 15 tys. USD (jeden inwestor
moze otworzy¢ jednoczesnie kilka rachunkow transakcyjnych). Nastepnie,
wykorzystujagc dowolne instrumenty z ponad 8 tys. dostepnych na rynku par
walut, surowcow i1 indeksdw, uczestnicy mogg swobodnie obraca¢ swoim kapi-
talem.

W edycji WTI 2009-2010 pierwsze miegjsce na §wiecie zdobyl Mariusz
Ganczar. Prowadzit on w $wiatowej klasyfikacji przez 10 miesigcy i1 uzyskat
koncowy zwrot z kapitalu na poziomie 554,56% (zob. tabela 6).

Tabela 6

Zestawie wynikéw konkursu WTI 2009/10

Lp. Zawodnik Stopa zwrotu
1 Mariusz Ganczar +554,56%
2 Hristo Grivnev +188,15%
3 Hanqui Guo +180,55%
12 Shintaro Hosoda +23,01%

Zradto: www.worldtopinvestor.com, grudzien 2011.

Warto przyjrzeé¢ si¢ krzywej kapitalu odzwierciedlajacej strategic inwesty-
cyjng realizowang przez zwyciezce ostatniej edycji, ktory od czerwca 2009 do
marca 2010 byt liderem zawodow. Szczegoly przedstawia rys. 2.
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Rys. 2. Usredniony wykres kapitatu zwyciezcy zawodow WTI2009/10
Zrédto: www.worldtopinvestor.com, grudzien 2011.

Na rys. 2 wida¢, ze inwestor realizuje wigkszo$¢ zyskownych transakcji,
osiggajac na poczatku 2010 roku stopg zwrotu ponad 3,3 tys. proc. Niestety, pod
koniec konkursu zajecie pozycji bez zabezpieczenia powoduje drastyczne obsu-
ni¢cie si¢ kapitatu.

W kwietniu 2011 roku odbyta si¢ kolejna edycja konkursu Parkiet Challen-
ge 2011, organizowana przez ,,Parkiet” oraz DI BRE Banku. Konkurs ten row-
niez realizowany jest na rachunkach realnych, a warunkiem uczestnictwa jest
wplata 10 tys. PLN wiasnego kapitatu. Konkurs trwat 4 tygodnie, od 2 do 27 kwiet-
nia 2011 roku, a zawodnicy rywalizowali w dwoch kategoriach: akcje oraz kon-
trakty terminowe. Organizatorzy konkursu zaproponowali bardzo wysokie na-
grody rzeczowe dla najlepszych inwestorow w kazdej kategorii.

Tabela 7

Zestawienie wynikéw konkursu Parkiet Challenge 2011 w kategorii kontrakty

Lp. Zawodnik Stopa zwrotu
1 Bartosz 635,08%
2 Vanessa Atalanta 279,52%

3 Supermarcin 266,90%
14 DJT 81,94%

Zrédto: www.mistrzostwa.parkiet.com, grudzien 2011.
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Tabela 8

Zestawienie wynikow konkursu Parkiet Challenge 2011 w kategorii akcje

Lp. Zawodnik Stopa zwrotu
1 Mary$ 36,03%
2 Paulo 33,13%
3 Petit Joueur 33,08%
14 KSR 19,04%
Zrédio: Ibid.

W rywalizacji w kategorii kontraktow terminowych wzigto udziat 212 in-
westorow, z czego 39% powigkszyto swoj kapital. W kategorii akcje kapitat po-
wiekszyto 66% uczestnikow’.

Konkurs Parkiet Futures 2011 zostat zorganizowany w listopadzie 2011 ro-
ku przez ,,Parkiet” oraz DI BRE Banku. Czas trwania konkursu to 4 tygodnie,
a warunkiem uczestnictwa jest wplacenie kwoty kapitatu pomigdzy 10 a 100 tys.
PLN®. Konkurs wygrywa inwestor, ktory osiagnie najwickszy dzienny przyrost
swoich aktywow. Dodatkowo prowadzony byl ranking dziennych stop zwrotu
dla kazdego z dni konkursu. Do konca konkursu byto klasyfikowanych 66 inwe-
storow.

Tabela 9

Zestawienie wynikdw konkursu Parkiet Futures — ranking ogoiny

Lp. Zawodnik Stopa zwrotu
1 Vanessa Atalanta 54,74%

2 Martak 53,50%
3 Czarnyl 53,50%

14 Dccfinanse.pl 43,07%

Zrédto: www.parkietfutures.pl, grudzien 2011.

7 www.mistrzostwa.parkiet.com (grudzien 2011).
¥ www.parkietfutures.pl (grudzien 2011).
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Tabela 10

Zestawienie wynikéw konkursu Parkiet Futures — ranking dzienny z dnia 10.11.2011

Lp. Zawodnik Stopa zwrotu

1 Slaw 31,81%

2 PKO24 25,34%

3 Jamaica 24,59%
64 Grajek -16,15%
65 Kokos -20,86%
66 Dccfinance.pl -25,48%

Zrodio: Ibid.

Podsumowanie

Przygladajac si¢ wynikom przeanalizowanych konkursow inwestycyjnych
mozna dojs¢ do nastgpujacych wnioskdw. Inwestorzy, grajac w konkursach, sto-
suja specjalnie przygotowane strategie inwestycyjne, dostosowane do czasu
trwania konkursu, mocno r6zniace si¢ od strategii ,,nickonkursowych”. Strategie
realizowane na koncie demo réwniez znaczgco r6znig si¢ od strategii realnej gry
inwestycyjnej. Tabela 11 pokazuje wybrane dane na temat przytoczonych kon-
kursow.

Tabela 11

Podsumowanie wynikéw wybranych konkurséw inwestycyjnych w roku 2011

s Czas trwania Kapitat N?J l_epsze % zyskownych
Wyszczegolnienie wyniki wedtug S,
konkursu poczatkowy . ) wynikow
rankingu ogolnego
1 2 3 4 5

Konkurs na koncie
demo XTB Trading 4 tygodnie 30 000 EUR 2133,40% b.d.
Cup
Konkurs na koncie . o o
realnym FX BOSSA 4 tygodnie 1 000 PLN 1450,68% 15%
Konkurs na koncie
realnym Parkiet 4 tygodnie 10 000 PLN 635,08%" 39%
Challenge 2011




Konkursy inwestycyjne: gra na koncie demo a inwestowanie... 251

cd. tabeli 11
1 2 3 4 5
Konkurs na koncie Min 15 000 o
realnym WTI 1 rok USD 554,56% b.d.
Konkurs na koncie
. . 10 000 PLN — o) ** o, FE
realnym Parkiet 4 tygodnie 100 000 PLN 54,74% 40,9%
Futures

* Kategoria kontrakty terminowe.
Najwyzsza dzienna stopa zwrotu.
Zyskownos¢ rachunkéw w ostatnim dniu konkursu.

Poszczegolne konkursy inwestycyjne dostarczyty ciekawych danych. Mia-
nowicie, zawody na rachunku demo maja niewiele wspolnego z inwestowaniem
realnych pieniedzy. Pomimo ze stawka jest bardzo wysoka wygrana konkurso-
wa, to strategie realizowane przez inwestorow oraz przyjeta dzwignia finansowa
wystawiajg ich depozyty na ogromne ryzyko straty, ktére w niewielu przypad-
kach zostalo obrocone w gigantyczne wirtualne zyski. Konkurs XTB Trading
Cup mial postuzy¢ raczej jako narzedzie marketingowe przyciggajace nowych
inwestoréow do skorzystania z ustug firmy XTB.

Konkurs na koncie realnym FX BOSSA réwniez ujawnia bardzo wysokie
wyniki osiggnigte przez najlepszych inwestorow, ale jednoczesnie wskazuje na
to, ze 85% inwestorow nie wypracowalo zysku. Inwestorzy, aby wygra¢ w tym
konkursie, musieli wykorzystywaé¢ wysoka dzwigni¢ finansowg oraz mie¢ mate
poczucie realnosci zainwestowanych pieniedzy w kwocie 1 tys. PLN. Nagroda
za wygranie konkursu byta nieproporcjonalna do straty calego kapitatu.

Konkurs na koncie realnym Parkiet Challenge 2011, gdzie aby wystartowaé
nalezato zgromadzi¢ 10 tys. PLN, pokazuje bardziej ostrozne i przemyslane stra-
tegie. Stad nizsza najwyzsza stopa zwrotu oraz ,tylko” 61% stratnych rachun-
kéw na koniec konkursu.

Konkurs na koncie realnym WTI chyba najblizej odzwierciedla realne pro-
cesy inwestycyjne oddziatujace na inwestora. Warto zauwazy¢ dlugi czas trwa-
nia konkursu — 1 rok, dla inwestora oznacza to konieczno$¢ posiadania jakiego$
systemu transakcyjnego, wchodzenia i wychodzenia z rynku oraz obrony kapitatu.
W takim przypadku masowoscig transakcji trudno jest wypracowaé wysoki
zysk. Duzo tez wida¢ po wykresie kapitatu najlepszego zawodnika (rys. 2),
a wlasciwie po spadku w ostatnim momencie, gdy depozyt skurczyt si¢ kilka-
krotnie, ze stopy zwrotu 3,3 tys. proc. do ok. 500%. Dla kazdego inwestora taka
strata to gigantyczny cios, bowiem w przeliczeniu na pienigdze oznacza to na
przyktad: 100 tys. EUR — rozpoczgcie inwestycji, 3,3 min EUR — maksymalny
kapital, ok. 500 tys. EUR — zakonczenie rywalizacji. Wida¢, ze nie ma koncepcji
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obrony kapitalu, ale takie wlasnie jest realne inwestowanie, cze¢sto wymyka si¢

z przyjetych wczesniej szablonow. Zmienia si¢ rynek lub zawodzi inwestor.

O skali ,,przecigzen” czekajacych na inwestorow méwia tez wiele spadki ka-

pitatu w ciagu jednego dnia, jakie uzyskali inwestorzy w konkursie Parkiet Futu-

res (tabela 10, poz. 64-66). Inwestor musi przetrwac obsunigcie kapitatu w ciagu
jednego dnia ponad 25%, bowiem i to si¢ zdarza.
Realizowane przez inwestorow strategie sa zalezne od:

— warto$ci kapitalu na rachunku inwestycyjnym,

— indywidualnej akceptacji ryzyka.

Podstawowe rdznice pomiedzy inwestowaniem na rachunku demo oraz in-
westowaniem w warunkach rzeczywistych w konkursach to:

— Ograniczenia czasowe — inwestor ma czg¢sto tylko kilka tygodni, aby ,,wyka-
za¢” si¢ wynikiem i w tym czasie jest hiperaktywny, co nie odzwierciedla
jego rzeczywistych preferencji inwestycyjnych.

— Rywalizacja rankingowa — informacja o aktualnie zajmowanym miejscu
w rankingu konkursu wptywa na podejmowane decyzje i stanowi dodatko-
wy czynnik motywujacy do podejmowania ryzykownych decyzji inwesty-
cyjnych.

— Akceptacja podwyzszonego ryzyka ze wzglgdu na mozliwo$¢ otrzymania
nagrody w konkursie. W takich warunkach ryzyko podejmowane przez in-
westoréw czesto jest maksymalne i ograniczone jedynie posiadanym kapita-
tem. Oznacza to akceptacj¢ dzwigni finansowej, ktora w warunkach realne-
g0 procesu inwestycyjnego jest wykluczona.
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INVESTMENT COMPETITIONS: PLAYING THE DEMO ACCOUNT
AND INVEST IN A REAL ACCOUNT.
BEHAVIORAL DETERMINANTS

Summary

The purpose of this article is to trace the impact of behavioral factors on the in-
vestment strategies of investors in real accounts and, where available data comparing the
results of those strategies implemented on a demo account. Gambling and psychological
high-risk investments, realized futures markets appear to be identical, therefore assumes
that the processes affecting investors are similar to processes affecting the gamblers.

The main differences between investing in the demo account and investing in real
conditions in the competitions are:

—  Time limits — the investor is often only a few weeks to ,,prove” the result and at this
time is hyperactive, which does not reflect its actual investment preferences.

— Ranking Competition.

— Acceptance of risk, due to the possibility of receiving the prize in the competition.
Under such conditions, the risks taken by investors is often limited maximum and
owned capital.
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ANOMALIE RYNKU KAPITALOWEGO
JAKO PODSTAWA KONSTRUKCJI
STRATEGII INWESTYCYJNEJ

Wstep

Analizujac literatur¢ zwigzang z inwestowaniem na rynkach finansowych,
mozna spotkac si¢ ze stwierdzeniem, ze aby podejmowac wilasciwe decyzje in-
westycyjne, czyli inwestycje przynoszace ponadprzecigtne zyski przy akcepto-
walnym poziomie ryzyka, nalezy posiada¢ wiedzg z zakresu funkcjonowania
rynkoéw finansowych, przedmiotu transakcji, narzedzi, metod i technik analizy
rynku oraz szeroko rozumianych finanséw'.

Na rynku kapitalowym za wiedz¢ mozna uzna¢ strategi¢ inwestycyjna, kto-
ra na podstawie przetworzonych danych rynkowych pozwala na efektywne za-
rzgdzanie posiadanym kapitatem. Jednak w literaturze dotyczacej rynkoéw kapi-
tatowych czesto mozna natrafi¢ na badania i opracowania, ktére przedstawiaja
informacje, czyli wynik przetworzenia danych, bez wyraznego wskazania na
aplikacje w zyciu gospodarczym?.

Przyktadem informacji dotyczacych rynku kapitalowego sa anomalie
w rozktadzie stop zwrotu, ktdre pozwalaja na prognozowanie zachowan notowan
waloru w oparciu o badanie jego historycznych notowan. Badania w tym zakresie
przeprowadzito wielu badaczy, migdzy innymi E. Fama’; R.A. Haugen, J. Lakonis-

' J.D. Szwager: The new market wizards — conversations with America’s top traders. HarperCol-
lins Publishers Inc., New York 1992, s. 4; M.J. Pring: Investment psychology explained — classic
strategies to beat the market. John Wiley & Sons Inc., New York 1995, s. 4-7; J.A. Paulos:
A mathematician plays the stock market. Basic Books Inc., New York 2003, s. 24.

P. Danielewicz: Geometria Fibonacciego — praktyczny kurs inwestowania na rynkach finanso-
wych. WIG-Press, Warszawa 20006, s. 17.

E. Fama: Efficient capital markets II. ,Journal of Finance” December 1991, No. 5, s. 1575-
1617.
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hok*; E. Dimision’, M.N. Glutekin, N.B. Glutekin®; M.R. Reinganm7. R.A. Ariela®,
K.R. French’, D.K. Keim, R.F. Starnbaughlo, R.J. Rogalski”, M. Smirlock,
L. Starks'?. Wyniki ich badan wskazuja na wystepowanie zroznicowanego rozkladu
stop zwrotu z akcji w ciagu analizowanego okresu — miesiaca, tygodnia, dnia tygo-
dnia, godziny czy cho¢by minuty. Jednak w badaniach tych brak jest wskazan ich
praktycznego zastosowania w celu podejmowania decyzji inwestycyjnych.

W teorii rynkéw kapitatowych strategia inwestycyjna to wzor powtarzaja-
cych si¢ zachowan kupna, sprzedazy badz oczekiwan przy podejmowaniu decy-
zji na rynku finansowym". K. Tramp'* uwaza, Ze jest to sposob postepowania na
rynku finansowym, ktéry jest okreslony regutami i wzorami zachowan, za po-
moca ktorych inwestor zamierza zrealizowa¢ swe zlecenia kupna i sprzedazy
okreslonego waloru na danym segmencie rynku kapitatowego. Wedlug M. Okraj-
ka'” strategia inwestycyjna to wykorzystanie analizy technicznej w celu okresle-
nia momentow wejscia w pozycje i wyjscia z niej. Nalezy jednak podkresli¢, ze
stworzona przez inwestora strategia powinna by¢ statystycznie sprawdzalna oraz
w wiekszosci przypadkéw powinna prowadzi¢ do zysku'®,

Cel i zakres badan

Celem opracowania jest przedstawienie autorskiej strategii inwestycyjnej,
ktora bazuje na zmiennos$ci notowan kontraktoéw terminowych na pszenice kon-
sumpcyjng notowanych na rynku FOREX.

* R.A. Haugen, J. Lakonishok: The incredible january effect. Dow Jones-Irwin, Homewood 1988,
s. 1-21.

> E. Dimision: Stock market anomalies. Cambridge University Press, Cambridge 1988, s. 5-15.

® M.N. Glutekin, N.B. Glutekin: Stock market seasonality: international evidence. ,Journal of

Financial Economics” December 1986, s. 469-481.

M.R. Reinganm: The anomalous stock market behavior of small firms in january. ,Journal of

Financial Economics” June 1983, s. 89-104.

R.A. Ariel: Monthly effect in stock returns. ,,Journal of Financial Economics” March 1987.

K.R. French: Stock returns for the weekend effect in stock returns. ,Journal of Finance” June

1980, s. 54-69.

D.K. Keim, R.F. Stambaugh: 4 further investigation of the weekend effect in stock returns.

,Journal of Finance” June 1985, s. 819-840.

R.J. Rogalski: New findings regarding day-of-the-week returns over trading and non-trading

periods. ,,Journal of Finance” December 1984, s. 1603-1603.

M. Smirlock, L. Starks: Day-of-the-week and intraday effects in stock returns. ,,Journal of Fi-

nancial Economics” September 1986, s. 197-210.

13 J.J. Murphy: Analiza techniczna. WIG-Press, Warszawa 1999, s. 331.

K. Tramp: Gielda, wolnosc¢ i pienigdze — poradnik spekulanta. W1G-Press, Warszawa 2000, s. 67.

M. Okrajek: Money Management na rynku walutowym. Magazyn ,,Forward” 2011, nr 8, s. 18.

S. Juszczyk: Wykorzystanie opcji do ograniczania ryzyka kursu walutowego. Zeszyty Naukowe

SGGW, Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnoséciowej nr 65, Wydawnictwo SGGW,

Warszawa 2008, s. 49.
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Badania przeprowadzono na podstawie rzeczywistych notowan kontraktow
terminowych na pszenice konsumpcyjng z dwoch okreséw. Pierwszy obejmowat
notowania od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku — dane z tego okre-
su poshuzyly do rozpoznania réznic w notowaniach kursow kontraktow termi-
nowych w godzinach porannych, to jest 01.35-12.35 i popotudniowych 16.35-
19.35. Drugi okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku postuzyt
dokonaniu oceny skuteczno$ci skonstruowanej strategii inwestycyjne;.

Zréznicowanie zmiennosci stop zwrotu kontraktow
terminowych na pszenice konsumpcyjna

Analiz stép zwrotu kontraktu terminowego na pszenicg konsumpcyjng no-
towang na rynku FOREX zostala przeprowadzona na przyktadzie zajecia pozycji
dtugiej po cenie zamknigcia notowan z pierwszej godziny handlu badanym wa-
lorem danego dnia, to jest godziny 01.35.

Stopy zwrotu z inwestycji w poszczegolnych godzinach odnosza si¢ wigc
do zmian dziennych. W zwiazku z tym godzina 01.35 stanowi¢ bedzie zawsze
0%. Ma to na celu wyrazniejsze wskazanie zmian stopy zwrotu z inwestycji
w dany walor w zaleznosci od czasu utrzymywania danej pozycji na rynku.

Badania wskazaty, ze w godzinach 01.35 do 12.35 stopy zwrotu z danego
waloru sa stosunkowo stabilne i wahaja si¢ w przedziale od -3,0 do 5,4%. Ich
poziom mozna uzna¢ za stosunkowo niski, a otrzymywane stopy zwrotu nie po-
zwola na uzyskiwanie wynikéw, ktore zadowolityby inwestora. W przypadku
przedzialu godzin migdzy 16.35 a 19.35 stopy zwrotu wykazywaty znacznie
wyzsze wartosci od stdop zwrotu uzyskiwanych w godzinach migdzy 01.35
a 12.35. Zmiany wahaty si¢ w granicach od -10,0 do 8,4%. Oznacza to, Ze
otwarcie pozycji od pierwszej godziny obrotu kontraktem danego dnia i utrzy-
mywanie jej az do ostatniej godziny notowania tego samego dnia dawato szanse
na uzyskanie wyzszej stopy zwrotu z inwestycji, ale rowniez na poniesienie
wyzszej straty.

Dodatkowo do okreslenia poziomu zmienno$ci notowan kontraktu termi-
nowego na pszenicg¢ konsumpcyjng w okre§lonych przedziatach czasu wykorzy-
stano wspolczynnik zmiennosci'’.

Ze wzgleddw metodycznych obiekt badan podzielono na dwie roztgczne
grupy zgodnie z wczesniej zaobserwowanym rozktadem stop zwrotu w zalezno-
$ci od okresu utrzymywania danej pozycji. Pierwsza grupa obejmowala obser-

7 M. Sobczyk: Statystyka — aspekty praktyczne i teoretyczne. Wydawnictwo Uniwersytetu Marii
Curie-Sktodowskiej, Lublin 2006, s. 46; D. Witkowska: Metody statystyczne w zarzqdzaniu.
Wydawnictwo Wydziatu Organizacji i Zarzadzania Politechniki L.odzkiej, £6dz 1999, s. 90.
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wacje z badanego okresu migdzy godzing 01.35 a 12.35, druga grupa obejmowa-
fa obserwacje od godziny 16.35 do 19.35. Dla obserwacji w podziale na po-
szczegblne grupy obliczono wartosci wspdtczynnika zmienno$ci. Otrzymane
wyniki przedstawiono na rys. 1.
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0,0% ; ; ; : ; ; ,
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Godziny 01.35-12.35 Godziny 16.35-19.35

Rys. 1. Wspétczynniki zmiennoSci w poszczegoinych godzinach dla dni objetych badaniem

Analizujac otrzymane wyniki mozna zauwazy¢, ze wartosci wspotczynnika
zmienno$ci w okresie objetym badaniem w grupie drugiej byly zazwyczaj wyz-
sze niz w grupie pierwszej. Jak wynika z obliczen, tylko w przypadku 10 dni ob-
jetych obserwacja wspolczynnik zmienno$ci w grupie drugiej byl nizszy niz
W grupie pierwszej, co oznacza, ze w przypadku 95% obserwacji zmienno$¢
miedzy godzing 01.35 a 12.35 byla nizsza niz migedzy 16.35 a 19.35. Idac dalej
nalezy stwierdzi¢, ze zmienno$¢ w pierwszym przedziale notowan wahala si¢ od
0,2 do 5,4%, a w przypadku drugiego przedzialu wspodtczynnik zmiennosci wa-
hat si¢ od 0,2 do 14,7%. Taki stan rzeczy pozwala stwierdzi¢, ze na dzienng sto-
pe zwrotu z kontraktu terminowego mialy wpltyw przede wszystkim ruchy ce-
nowe majace miejsce w godzinach popotudniowych.

Na podstawie powyzszych obserwacji wynikajacych z przeprowadzonych
badan stwierdzono, ze wskazane prawidlowosci stanowig dobry punkt wyjscia
do skonstruowania autorskiej strategii inwestycyjnej.
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Zalozenia autorskiej strategii inwestycyjnej

Cechg charakterystyczna kontraktow terminowych jest to, ze mozna zara-
bia¢ zaréwno na wzrostach notowan, jak i na spadkach'®, co powoduje, ze ko-
rzy$ci wynikajace z inwestowania na rynku kontraktow terminowych mogg by¢
wieksze niz na rynku gietdowym. W zwigzku z tym wydaje si¢ zasadne skon-
struowanie strategii inwestycyjnej, ktéra bedzie wykorzystywala powyzsze za-
leznosci. Do jej konstrukeji, oprocz wykresow $wiecowych'® i wskazanych za-
leznosci czasowych, wykorzystano zmodyfikowane wartosci wspotczynnika
Fibonacciego, ktore postuzyty do okreslenia momentoéw otwarcia oraz zamknig-
cia pozycji. Ich wykorzystanie jest uzasadnione, gdyz, jak wykazujg badania,
z powodzeniem mozna stosowaé zniesienia Fibonacciego do przewidywania
ksztaltowania si¢ notowan kontraktéw terminowych na pszenice konsumpcyj-
na”. W opracowaniu wykorzystano zmodyfikowane wartoéci zniesien Fibonac-
ciego, ktore przedstawil po raz pierwszy Jim Kane*'. Wybranymi wspétczynni-
kami sg 0,886; 1,130; 1,460; 1,902; 2,058.

Zniesienia oparte na wartosci 0,886 i 1,130 beda stanowity poziomy, po
przekroczeniu ktorych inwestor powinien wycofac si¢ z zajgtej pozycji w celu
ograniczenia straty tzw. stop loss. Poziom 1,460 bedzie stanowit moment, w kto-
rym inwestor powinien zaja¢ pozycje krotka badz dluga w zaleznosci od kie-
runku zmian, pozostale natomiast warto$ci bedg wyznaczaly wartos¢ kursu,
przy ktorym inwestor powinien zamknaé pozycje w celu zrealizowania zysku.
Poziomy, po przekroczeniu ktorych inwestor powinien zrealizowa¢ zysk, sa
uzaleznione od indywidualnej sktonno$ci inwestora do ryzyka. W zwiazku
z tym autorzy jedynie sugeruja dwa poziomy, ktére mozna uzna¢ za bezpiecz-
ne, jednak inwestorzy moga przyjmowac inne poziomy realizacji zysku (take
profit). Na rys. 2 przedstawiono przyklad zastosowania proponowanych po-
ziomow zniesien Fibonacciego dla kontraktu terminowego na pszenicg kon-
sumpcyjng.

8 G. Zalewski: Kontrakty terminowe w praktyce. Wydawnictwo SURS.NET, Warszawa 2001,
s. 4-5.

19°S. Nison: Japanese candlestick charting techniques second edition. New York Institute of Fi-
nance, New York 2001, s. 5-36.

20 K. Banasiak: Zastosowanie wybranych narzedzi analizy technicznej w prognozowaniu cen kon-
traktow terminowych na pszenice. Zeszyty Naukowe SGGW, Ekonomika i Organizacja Gospo-
darki Zywnosciowej nr 85, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2010, s. 147-157.

21 J. Kane: Advanced Fibonacci trading concept. Kane Trading, Aberdeen 2003, s. 12-45.
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Rys. 2. Notowanie kontraktu terminowego na pszenice konsumpcyjng w uktadzie 15-minutowym
(USD/buszel)

Zniesienia Fibonacciego (na wykresie zostaly zaznaczone poziomymi prze-
rywanymi liniami) wyznaczono w oparciu o rozpigtos¢ notowan badanego walo-
ru migdzy godzing 01.35 a 12.35. Zniesienia cenowe pozwalajg na wyznaczenie
projekcji cenowych, ktore beda podstawa do podejmowania decyzji. Autorzy za-
lecaja, aby zajmowanie pozycji nastgpowato po przekroczeniu wspotczynnika
1,460. Poziom ten pozwala na otwarcie pozycji, gdyz wybicie z kanatu utworzo-
nego przez notowania poranne jest silne i prawdopodobnie bedzie kontynuowa-
ne. Zastosowanie tego poziomu zniesienia zapobiega rowniez zbyt wczesnemu
zajeciu pozycji, gdyz poziom 1,130 jest zbyt niskim poziomem zniesienia i jego
przebicie przez notowania waloru mozna uzna¢ za przypadkowe. Otwarcie po-
zycji w takiej sytuacji moze doprowadzi¢ do poniesienia straty przez inwestora.

Ocena skutecznosci autorskiej
strategii inwestycyjnej

Z przeprowadzonych badan nad skuteczno$cig zaproponowanego momentu
otwarcia pozycji w okresie od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku
wynika, ze w 63 przypadkach otwarcie pozycji w oparciu o projekcje cenowa
1,430 rozpigtosci notowan z okresu migdzy godzinami 01.35-12.35 kontynu-
owany byl kierunek wybicia z okresu porannego — w zwiazku z tym zajecie po-
zycji po przekroczeniu tego poziomu generowalo w kazdym przypadku zyski.
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W przypadku 26 dni obserwacji poziom ten nie zostal przekroczony — wigc nie
zostal wygenerowany sygnal do zajgcia pozycji, co nie powodowalo ani straty,
ani zysku dla inwestora, poniewaz pozostawat on poza rynkiem. Dla pozostalych
11 obserwacji zaproponowany poziom otwarcia pozycji spowodowatby wysta-
pienie straty, gdyz po przekroczeniu poziomu 143% nastgpowato odwrdcenie
kierunku zmiany notowan. Wyniki badan wskazuja na skuteczno$¢ zapropono-
wanego systemu, gdyz tylko w przypadku 11 sugerowanych decyzji byly one
btgdne. Straty poniesione przez inwestora nie bytyby wysokie, poniewaz poziom
stop loss zostal ustanowiony na poziomie 88,6% rozpictosci notowan z godzin
porannych. Tak wiec maksymalna strata mogta wynie$¢ 11,4% zainwestowane-
go kapitatu.

Aby strategia byta pelna, nalezy rowniez okres§li¢ momenty realizacji zysku.
Z badan wynika, ze celowe jest, aby inwestor utrzymywat pozycje do momentu,
gdy kurs kontraktu osiggnie poziom zniesienia Fibonacciego na poziomie
190,2%. W przypadku 55 wskazan do zajgcia pozycji na rynku we wszystkich
z nich ruch notowan byt kontynuowany do momentu wskazanego poziomu znie-
sienia, po przekroczeniu ktérego nastgpowato zatamanie ruchu i narazalo to in-
westora na ograniczenie zysku.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan nalezy stwierdzi¢, ze dzienna stopa
zwrotu z zajecia pozycji na kontraktach terminowych na pszenic¢ konsumpcyjng
jest ksztaltowana przede wszystkim w godzinach od 16.35 do 19.35, kiedy to
zmiany cen sg najwicksze.

Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze wskazane przez autorow prawidtowosci
dotyczace rozktadu stop zwrotu kontraktow terminowych stanowig dobrg pod-
stawe do konstrukcji skutecznej strategii inwestycyjnej, ktora charakteryzuje sie
wysokim poziomem skutecznos$ci w badanym okresie. Nalezy jednak podkreslic,
ze raz zbudowang strategi¢ inwestycyjna, nawet te¢ najlepsza, dajaca oczekiwane
wyniki, nalezy modyfikowa¢, tak aby byla jeszcze bardziej uniwersalna i dawata
lepsze wyniki**.

22 R. Balina: Wybrane aspekty podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitafowym.
Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie, tom XII, z. 6. Wydawnictwo Spotecznej Wyzszej Szkoly
Przedsigbiorczosci i Zarzgdzania w Lodzi, £.6dz 2011, s. 356.
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ANOMALIES OF THE CAPITAL MARKET AS A BASIS FOR BUILDING UP
EFFECTIVE INVESTMENT STRATEGY

Summary

This paper presents the applicability of the differences in the distribution of rate of
returns for wheat futures, as the basis for the construction of an effective investment
Strategy.
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MODEL CAPM W SWIETLE SPEKULACJI
NA POLSKIM RYNKU AKCJI

Wprowadzenie

Prowadzone od konca ubieglego wieku prace dotyczace zmian stop zwrotu
z akcji wykazywaly czeste niewytlumaczalne odstgpstwa w §wietle powszechnie
akceptowanych modeli wyceny. Model CAPM uwazany byt powszechnie za
stuszny w latach 70. XX wieku, co potwierdzity badania E.F. Famy i J.D. Mac-
Betha'. Obecnie znane s3 liczne empiryczne zaprzeczenia CAPM. Przyktady
trudnych do wytlumaczenia zmian stop zwrotu to: efekt Banza®, efekt stycznia,
kontynuacja krétkoterminowych stop zwrotu lub schemat odwrédcenia De
Bondta i Thalera’. Stwierdzone, a niewyjasnione zmiany stép zwrotu nazwano
anomaliami, ktore przeczyly prawdziwosci klasycznej postaci modelu CAPM.

Badania dotyczace wyceny papierow wartosciowych notowanych na rynku
polskim sprowadzaty si¢ gldwnie do testowania klasycznej wersji CAPM oraz
zastosowania teorii APT. Przykladem moga by¢ prace: Adamczak, Jajugi, Bolta
1 Mitobedzkiego, Osinskiej 1 Stempinskiej, Byrki-Kity i Rozkruta, Zarzeckiego,
Fiszedera lub Urbanskiego®. Wiekszos¢ wynikow tych prac przeczyla, ze wyce-

' EF Fama, J.D. MacBeth: Risk, return, and equilibrium: empirical tests. ,,Journal of Political

Economy” 1973, 81, No. 3, s. 607-636.

R.W. Banz: The relationship between return and market value of common stock. ,,Journal of Fi-
nancial Economics” 1981, 9, No. 1, s. 3-18.

3> W.EM. De Bondt, R.H. Thaler: Does the stock market overreact? ,Journal of Finance” 1985,
40, No. 3, s. 793-805.

A. Adamczak: Model arbitrazu cenowego. Praca doktorska. Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet
Gdanski 2000; K. Jajuga: Metody ekonometryczne i statystyczne w analizie rynku kapitatowego.
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2000; T.W. Bott, P. Mitobedzki: Weryfikacja
modelu CAPM dla gietdy warszawskiej. Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wrocta-
wiu 2002, nr 952, s. 89-95; M. Osinska, J. Stempinska: Zmiennos¢ parametru beta w modelu
Sharpe’a a horyzont czasowy inwestycji. ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2003, nr 9, s. 129-136;
K. Byrka-Kita, D. Rozkrut: Testowanie modelu CAPM na polskim rynku kapitatowym. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego 2004, nr 389, s. 307-317; D. Zarzecki: Uzytecznosé
miedzynarodowego modelu wyceny aktywow kapitatowych (International CAPM) w szacowaniu
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na akcji jest zgodna z wyceng, ktorg stwierdzi¢ by mozna w warunkach praw-
dziwosci zalozen klasycznego CAPM. Potwierdzito to wyniki testow przepro-
wadzanych od lat 80. na wysoko rozwinigtych rynkach zagranicznych.

Celem niniejszej pracy jest proba wyjasnienia niezgodnej wyceny akcji
w $wietle CAPM. Badania przeprowadzono na przyktadzie waloréw notowa-
nych na GPW w Warszawie. Aby zrealizowaé postawiony cel pracy wykorzysta-
no wskazowki proponowane przez Cochrane’a, dotyczace formowania portfeli
do testowania modeli wyceny aktywow’. Kolejne rozdziaty omawiajg funda-
mentalny model zarzadzania portfelem akcji, procedury formowania portfeli te-
stowych, analiz¢ wynikow symulacji rownowagi cenowej w $wietle klasycznej
postaci CAPM. Koncowy rozdziat prezentuje konkluzje i wnioski dotyczace
wynikdéw przedstawionych w pracy.

Symulacja inwestyc;ji gieldowych

Zgodnie z przytoczong wczesniej sugestia Cochrane’a sposoby formowania
portfeli wynika¢ powinny z realistycznego nasladowania postgpowania inwesto-
row. W tym celu zbudowany zostat funkcjonat celu, FUN, przedstawiony zalez-
nosciami (1), (2) 1 (3).

nor(ROE) * nor(AP) * nor(AZO)* nor(AZN)
nor(MV/E)* nor(MV/BV)

FUN=

; (1)

gdzie

2%) 220@0 XZN@)

ROE=F;AP=F, == —— AZ0=-F; ==L AZN=F, ==L ——— MV/E=F;;MV/BV=F; - (2

> s00) D Z0u0) D Nug)
t=1 t=1 t=1

kosztu kapitatu wilasnego. Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu 2006,
nr 1109, s. 747-752; P. Fiszeder: Testy modelu CAPM z zastosowaniem wielorownaniowych mo-
deli GARCH — analiza dla GPW w Warszawie. ,,Przeglad Statystyczny” 2006, 53, nr 3, s. 36-56;
S. Urbanski: Time-cross-section factors of rates of return changes on Warsaw stock
exchange. ,,Przeglad Statystyczny” 2007, 54, nr 2, s. 94-121; S. Urbanski: Modelowanie row-
nowagi na rynku kapitalowym — weryfikacja empiryczna na przykiadzie akcji notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach, Katowice 2011.

Cochrane stwierdza: ,,(...) ostatecznie sposoby tworzenia portfeli wynikaé powinny przede
wszystkim z pozadania bardziej realistycznego nasladowania postgpowania inwestorow niz
z formy testu”. W innym miejscu zauwaza, ze: ,,Jesli twoje portfele nie wykazuja spreadu $red-
nich stop zwrotu — jesli ty wybrate$ przypadkowo 25 portfeli — wtedy beda one niczym do te-
stowania modelu wyceny aktywow”. J. Cochrane: Asset pricing. Princeton University Press,
Princeton, New Jersey 2001, s. 445.
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Funkcje F; (j = 1,...,6) transformowano do obszaréw unormowanych o gra-
nicach <a;, b>, zgodnie z zaleznoscig (3):

_ % pmin
F,—¢,*F;

% pmax _ % [ymin
d;*F, ¢, *F"+e;

nor(Fj) = [ a;+ (bj —aj)* ] 3)

W zaleznosciach (1-3) odpowiednie oznaczenia zdefiniowano nastepujaco:
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wilasnego; ZS(Q,),ZZO(Q,), ZZN(Q,) -

skumulowana od poczatku roku warto$¢ odpowiednio: przychodéw netto ze
sprzedazy, zysku operacyjnego i zysku netto na koniec ,i” kwartatu;

ZS(nQ,),ZZO(nQ,),ZZN(nQ[) — $rednia, skumulowana od poczatku roku,

warto$¢ odpowiednio: przychodow netto ze sprzedazy, zysku operacyjnego i zy-
sku netto na koniec ,,i” kwartalu w 3 ostatnich latach; MV/E, MV/BV — stosunek
aktualnej ceny akcji do sumy zyskow netto z czterech ostatnich kwartatéw na
jedna akcje oraz stosunek aktualnej ceny akcji do $redniej wartosci ksiegowej na

jedna akcje¢ z czterech ostatnich kwartatow; a;,b;,c;,d;,e; — parametry wa-

riacyjne. Szersza interpretacja ekonomiczna FUN przedstawiona zostala w pracy
Urbanskiego®. W konfrontacji z pracami Famy i Frencha’ oraz Urbanskiego®
przyjeto, ze FUN stanowi¢ moze dobra charakterystyke determinujaca zmiany
stop zwrotu oraz postgpowanie inwestorow.

Budowa portfeli testowych

Badania przeprowadzono na przyktadzie akcji notowanych na GPW w War-
szawie w latach 1995-2010. Testowany okres podzielono na dwa podokresy:
przed wej$ciem Polski do UE, 1995-2004 oraz po wejsciu Polski do UE, 2005-
-2010.

Portfele testowe budowano wedlug dwoch sposobow, kazdy wedlug dwaoch
trybow. Sposob 1 zaproponowany zostat przez Uranskiego’, z wykorzystaniem

6 S. Urbanski: Modelowanie. .., op. cit.

E.F. Fama, K.R. French: Size and book-to-market factors in earnings and returns. ,Journal of
Finance” 1995, 50, No. 1, s. 131-155.

8 S. Urbanski: Modelowanie. .., op. cit.

% S. Urbanski: Time-cross-section factors..., op. cit.
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wskazowek Cochrane’a'®, uwzgledniajacych realistyczne nasladowanie poste-
powania inwestoréow. Sposob 2 dotyczyt formowania portfeli na podstawie rela-
cji wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej (BV/MV) oraz kapitalizacji (KAP),
co zastosowane zostato przez Fame i Frencha''. Podzial kazdego sposobu na
dwa tryby wynika ze spostrzezen autora, dotyczacych faktu, ze dla wielu spotek
notowanych na GPW w Warszawie zmiany wynikéw fundamentalnych nie od-
zwierciedlaja wysokich stop zwrotu, uzyskiwanych z inwestycji w te walory.
Tryb 1 dotyczyt formowania portfeli sposrod spotek rynku gtéwnego o dodatnim
kapitale wtasnym. W trybie 2 eliminowane byly wszystkie akcje spekulacyjne,
spelniajace nastepujace warunki brzegowe: a) MV/BV>100 i r, >0 oraz
b) ROE<0, BV>0, MV/BV>30 i r, >0, gdzie r; jest stopa zwrotu z portfela i
w okresie 7. Akcje spetniajace warunki brzegowe a) i b) wystepuja od pierwsze-
go kwartatu 2005 roku'?. Po wyeliminowaniu akcji spekulacyjnych ilo§¢ bada-
nych spotek zmniejszyta si¢ od 10% w 2005 roku do 30% w 2010 roku (patrz
tabela 1).

Badane walory posortowane zostaly na kwintalowe portfele, formowane
wzgledem wartosci: FUN, LICZ i MIAN stanowigcych licznik i mianownik
FUN — jako sposob 1 oraz BV/MV i KAP — jako sposob 2. Budowa portfeli na
LICZ odzwierciedla strategi¢ inwestora decydujacego si¢ na wybodr akcji o naj-
lepszych wynikach finansowych'. Budowa portfeli na MIAN reprezentuje in-
westora decydujacego si¢ na zakup waloréw najtanszych. Inwestor podejmujacy
decyzje na podstawie FUN wybiera walory o najbardziej korzystnych wynikach
fundamentalnych i jednoczesnie niedowartosciowanych'®. W tabeli 1 przedsta-
wiono liczbe spoétek wchodzacych w sktad budowanych portfeli na koniec wy-
branych okreséw. W tabeli 2 pokazano spready stop zwrotu portfeli budowanych
na najwyzszych (portfel 1) i najnizszych (portfel 5) wartosciach FUN, LICZ,
MIAN, KAP i BV/MV.

19 J. Cochrane: Op. cit.

"' EF. Fama, K.R. French: Common Risk factors in the returns on stock and bonds. ,Journal of
Financial Economics” 1993, 33, No. 1, s. 3-56.

2 Thumaczy¢ to mozna duzym wzrostem liczby notowanych spolek po wejsciu Polski do UE.
W 2004 r. notowanych byto 230 spotek, natomiast na koniec 2010 r. 400 spotek.

13 Dotyczy to otwieranych pozycji dtugich. W przypadku pozycji krotkich inwestor wybiera akcje
o najgorszych wynikach przedstawionych w sprawozdaniach finansowych.

4 Wartoéci FUN, LICZ, MIAN, KAP i BV/MV dla portfeli obliczano jako $rednie arytmetyczne
wartosci tych funkcji z poszczegdlnych walorow wchodzacych do portfela. Stopy zwrotu z po-
szczegblnych portfeli obliczano, zakladajac udzialy w portfelu wazone kapitalizacjami rynko-
wymi.
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Tabela 1
Liczba spotek badanych portfeli na koniec wybranych okresow 2
1Q1996 1Q2005 1IVQ2008 1IVQ2009
Portfel
Tryb1 | Tryb2 | Tryb1 | Tryb2 | Tryb1 | Tryb2 | Tryb1 | Tryb2

1 11 11 33 30 56 43 53 49
2 11 11 33 30 56 43 53 49
3 11 11 33 30 56 43 53 49
4 11 11 33 30 56 43 53 49
5 13 13 35 28 55 41 55 47

» W trybie 1 portfele formowane byly sposréd spotek rynku glownego GPW w Warszawie o do-
datnim kapitale witasnym. W trybie 2 eliminowano akcje spekulacyjne spetniajace warunki przed-
stawione w rozdziale 2.

Tabela 2

Srednie spready stp zwrotu portfeli o najwyzszych i najnizszych wartosciach
FUN, LICZ, MIAN, KAP i BVIMV @)

Tryb 2 Tryb 1

FUN | LICZ | MIAN | BV/MV | KAP | FUN | LICZ | MIAN | BV/MV | KAP

1995-2010, 56 kwartatow

N

0,10 | 0,07 | -0,08 0,05 -0,02 | 0,07 | 0,05 | -0,05 0,05 -0,02

b)

vallil-e 0,00% | 0,00% | 0,00% | 6,39% |51,20% | 0,01% | 0,56% | 0,44% | 6,26% |35,64%

1995-2005, 36 kwartatow

0,09 | 0,07 | -0,05 0,05 -0,00 | 0,09 | 0,07 | -0,05 0,05 -0,00

N

b)

vallil-e 0,00% | 0,17% | 0,49% | 13,98% | 97,62% | 0,00% | 0,17% | 0,49% | 13,98% | 97,62%

2005-2010, 20 kwartatow

r 0,11 | 0,08 | -0,13 0,05 -0,04 | 0,02 | 0,02 | -0,05 0,05 -0,06

b)
vallile 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,07% | 2,08% | 14,2% | 10,7% | 1,01% | 0,22% | 1,13%

97 — érednia warto§é spreadu, ¥ — dotyczy testu éredniej wartosci spreadu, dla przyjetej hipotezy

Hy, ze warto$¢ oczekiwana spreadu jest rowna zeru. Tryb 1, Tryb 2 — oznaczenia jak w tabeli 1.
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Najwyzsze spready stwierdzono dla portfeli formowanych na FUN, LICZ
i MIAN, wedhug trybu 2 (p-values<0,001%). Spready portfeli formowanych na
BV/MV i KAP s3 mniejsze, a dla pierwszego podokresu i catej proby nieistotne
rozne od zera (p-values>5%). Ze wzgledu na brak akcji spekulacyjnych, spetnia-
jacych kryteria trybu 2 w latach 1995-2004, spready dla tego podokresu dla obu
trybow sa rowne.

Réwnowaga cenowa w Swietle CAPM

Model statystyczny testujacy klasyczny CAPM przedstawiajg regresje sze-
regow czasowych (4) analizowane w przej$ciu pierwszym oraz regresje przekro-
jowe (V¢ = 1,..., T)" lub przekrojowo-czasowe (5) analizowane w przejéciu dru-
gim:

v, —RE, =a;, + B, \y(RM,—RF)) +e¢,, t=1,.., T, Vi=1,..., m, “
r, —RF, :7/0+7/Mﬁi7M+8it; i=1..,m;t=1.,T. Q)

Zmienng zalezng obu regresji sa nadwyzki stop zwrotu nad stopa wolna od
ryzyka (7, —RE ) m=15 portfeli formowanych na FUN, LICZ i MIAN oraz

m=10 portfeli budowanych na BV/MV i KAP'®. Zmienng niezalezng regresji (4)
sa nadwyzki zwrotow z portfela rynkowego (WIG). Zmienng niezalezng regresji
(5) sa bety szacowane w przej$ciu pierwszym. Parametry regresji (4), szacujace
ryzyko rynkowe, okreslone zostaly metoda UMNK z zastosowaniem procedury
Praisa-Winstena z autokorelacjg pierwszego rzedu. Bety dla kazdego testowane-
go przypadku sg istotnie rdzne od zera (p-value = 0,00). Dla obu sposobow i try-
bow formowania portfeli ich wartosci sa podobne i zmieniaja si¢ nastepujaco:
w podokresie pierwszym od 0,64 do 1,19, w podokresie drugim od 0,69 do 1,4
i dla cafej proby od 0,73 do 1,27. Wspétezynniki R* wydaja si¢ niezalezne od
sposobow formowania portfeli, przyjmujac wartosci od 30 do 90%.

W przejsciu drugim, w estymacji przekrojowo-czasowej zalozono brak au-
tokorelacji sktadnikow losowych z uwagi na to, ze zmienne niezalezne sg state
dla wszystkich okresow, natomiast zmienng zalezng sg stopy zwrotu, ktore po-
winny z zalozenia by¢ losowe'’. Wplyw heteroskedastycznosci uwzgledniono,
stosujgc metode zamiany zmiennych. W przypadku procedury Famy-MacBetha

15 Stosowana jest metoda Famy-MacBetha. Por. E.F. Fama, J.D. MacBeth: Op. cit.
16 Stope wolna od ryzyka RF przyjeto jako rentowno$é 91-dniowych bonéw skarbowych.
17 Patrz: J. Cochrane: Op. cit., s. 247.
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stosowano metode¢ Praisa-Winstena, uwzgledniajacg w kazdym badanym okresie
danych przekrojowych autokorelacje skladnika losowego rzedu pierwszego.
Wplyw heteroskedastycznosci uwzgledniono, dokonujac zamiany zmiennych.
Wplyw btedéw szacowania bet w pierwszym przejsciu uwzgledniono, korygujac
btedy standardowe gamm szacowane w drugim przejsciu. Zastosowano w tym
celu estymator skorygowanej macierzy kowariancji parametréw Shankena'®.

W tabeli 3 przedstawiono estymowane warto$ci gamm (szacujace premie za
ryzyko) oraz przekrojowe wspotczynniki determinacji R}, "°. Jak wynika z da-
nych zamieszczonych w tabelach 2 i 3, formowanie portfeli na wartosciach
BV/MV i KAP nie jest wlasciwe do testowania modelu CAPM na rynku pol-
skim. W tym przypadku testowana aplikacja rownowagi nie wycenia premii za
ryzyko w badanych okresach przy formowaniu portfeli wedtug obu badanych
trybow?’. Formowanie portfeli na FUN, LICZ i MIAN odzwierciedla stosowane
przez inwestorow strategie inwestycyjne, co potwierdzajg wysokie spready stop
zwrotu po eliminacji z analizy akcji spekulacyjnych. W tym przypadku klasycz-
ny CAPM wycenia premig za ryzyko we wszystkich badanych okresach®'.

Tabela 3

Parametry i przekrojowe wspdtczynniki determinacii RfL regresji (5) 2

1995-2010 ‘ 1996-2004 ‘ 2005-2010

= Metody formowania portfeli

(5]

g sl s2 st | s2 sl s2

<

- T1 T2 T1 ‘ T2 T1=T2 | TI=T2 T1 ‘ T2 T1 T2

Regresja przekrojowo-czasowa

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
70 -0,05| -0,15| -0,00| 0,00( -0,10 0,01 0,02| -0,20{ -0,06| -0,06
p-value

) 22,09| 0,87 98,39| 99,04 2,09 86,13| 76,93 | 1,01| 4834 46,42
0
p-value

) 23,82| 5,49 98,40| 99,04 4,11 86,44| 77,11| 12,07| 52,74| 50,47
(V]

18 7. Shanken: On the estimation of beta-pricing models. ,,The Review of Financial Studies” 1992,
5,No. 1, s. 1-33.

1 Patrz: M. Lettau, S. Ludvigson: Resurrecting the (C) CAPM: A cross-sectional test when risk
premia are time-varying. ,,Journal of Political Economy” 2001, 109, No. 6, s. 1238-1287.

20 Dla parametrow yy p-values > 30%.

21 Swiadcza o tym istotne wartosci parametréw yy (zmieniajace si¢, w zaleznosci od metod esty-
macji, od 1% do okoto 10%) oraz wzglednie wysokie wspotczynniki R;, w poréwnaniu z
przypadkiem niewylaczania akcji spekulacyjnych z analizy.
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
™M 0,04| 0,13 -0,00| -0,01 0,07 -0,03| -0,02| 0,20 0,07 0,07
p-value
) 38,75 2,30| 94,28| 89,22 948 | 6191 78,65 1,38 30,95| 33,11
0
p-value
0 © 40,22 8,81| 94,28 | 89,24 12,76 62,59 78,77| 11,50| 34,91| 36,60
0

R}, Y% 0,66| 14,60 0,73*| 0,52 9,36| 16,08| 0,55*| 35,60| 35,58| 45,13

Regresje przekrojowe, metoda Famy-MacBetha

%0 -0,04| -0,14| -0,03| 0,01 -0,09 0,02| 0,01| -0,20| -0,04| -0,06
p-value
0, 22,99 0,10 57,63| 89,18 0,66 72,76| 86,80 0,30| 31,65| 18,54
(]
p-value
% O 23,59 1,22| 58,19| 89,21 1,35 73,56| 86,80 5,75| 35,10 22,80
(J
™M 0,02| 0,13 0,03| -0,01 0,07| -0,04| -0,00f 021 0,06 0,07
p-value
0D 55,34 0,86| 63,57| 84,27 9,35| 72,76| 93,24 091| 31,42| 2345
(]
p-value
0 © 55,73 3,86| 64,00| 84,30| 11,66| 73,56| 93,24| 7,73| 33,75| 26,47
()

R}, % 1,33| 14,58| 0,73*| 0,49 9,66 16,43| 0,55| 35,63| 35,58| 45,51

981, S2, T1, T2 — sposoby i tryby formowania portfeli; RLZL — przekrojowy wspotczynnik deter-

minacji, proponowany przez Lettau i Ludvigsona (2001); ® bez uwzglednienia bledow
w zmiennych; © z uwzglednieniem korekty Shankena (1992), dotyczacej bledéw w zmiennych.

Podsumowanie

Uzyskane wyniki pozwalaja wysuna¢ przypuszczenie, ze powodem niepo-
twierdzenia stuszno$ci teorii CAPM na rynku polskim moze by¢ znaczna liczba
spotek spekulacyjnych (dla ktérych zmiany wynikow fundamentalnych nie od-
zwierciedlaja wysokich stép zwrotu), ktére pojawity sie po roku 2004. Dodat-
kowym czynnikiem niezgodnej (w $§wietle CAPM) wyceny mogly by¢ niewta-
sciwe procedury budowy portfeli testowych, charakteryzujace si¢ niskimi
spredami stop zwrotu. Uzyskane wyniki, pilotazowych w tym zakresie, badan
moga by¢ wskazoéwka do wyjasnienia zaprzeczen klasycznej teorii CAPM na
wysoko rozwinigtych rynkach kapitatowych po latach 80. XX wieku.
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THE CAPM THEORY IN THE LIGHT OF SPECULATION
ON THE POLISH STOCK MARKET

Summary

The majority of hitherto research on the pricing of stocks quoted on the Polish
market does not indicate that their valuation is consistent with that which would result
from the correctness of CAMP assumptions. Similar test results are recorded on ad-
vanced foreign markets.

This paper makes an attempt to explain the inconsistent pricing of stocks in the
light of CAMP. The research study is based on the stocks quoted on the Warsaw Stock
Exchange in 1995-2010.

The obtained results lead to the conclusion that CAMP theory on the Polish market
is not confirmed due to a large number of speculative companies (for which changes in
fundamentals do not reflect high returns) as well as to inappropriate procedures for
building test portfolios, characterized by low return spreads.
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MODELE KROTKOTERMINOWYCH
STOP ZWROTU W ANALIZIE ZDARZEN

Wstep

Analiza zdarzen jest dzi§ powszechnie wykorzystywang metoda badania
rynkowej reakcji na szeroko rozumiane ,,zdarzenia” dotyczace spotek publicznych.
Istota analizy zdarzen jest okreslenie, czy, a takze w jakim stopniu oraz w jakim ho-
ryzoncie, okreslonego rodzaju zdarzenia wptywaja na rynkowy kurs akcji.

W procedurze analizy zdarzen nalezy dokona¢ migdzy innymi wyboru mo-
delu szacowania tak zwanych stop odniesienia, stanowiacych podstawe do
kwantyfikacji skali ,,rynkowej reakcji” oraz wyboru testu stuzacego weryfikacji
hipotez stawianych w odniesieniu do tej reakcji.

Celem niniejszego opracowania jest okreslenie, czy, a jezeli tak, to w jakim
zakresie wybor modelu szacowania stopy odniesienia oraz rodzaju testu istotno-
sci wptywa na wnioski ptynace z analizy zdarzen. Dla realizacji tak postawione-
go celu postuzylismy si¢ czesto podejmowanym zagadnieniem rynkowej reakcji
na podzialy (splity) akcji. Badaniem objg¢te zostaty splity dokonane przez spotki
notowane na GPW i NC w latach 1993-2011.

Celem pobocznym jest okreslenie, czy i ewentualnie w jakim stopniu wska-
zania modeli szacowania stopy odniesienia zalezg od przyjetej dlugosci okna es-
tymacji oraz przerwy pomiedzy nim a oknem zdarzenia.

Do realizacji przyjetych celow postuzyliSmy si¢ informacjami z GPW:
w zakresie notowan spolek publicznych (baza Infostrefa), a w zakresie dokony-
wanych podzialdow i innych operacji na akcjach, takich jak dywidendy i prawa
poboru (baza ONP — operacje na papierach GPW).
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Istota i zastosowanie analizy zdarzen

Analiza zdarzen stuzy na ogdt dwom celom':

1) empirycznej weryfikacji teorii dotyczacych zarzadzania finansami spotek
(na przyktad w zakresie emisji papierow wartosciowych, podziatu zysku, fu-
zji i przejeé itd.);

2) testowaniu efektywnosci rynku.

Na przestrzeni dziesigcioleci wykorzystywania analizy zdarzen zmianie
ulegaly migdzy innymi: sama procedura jej zastosowania, warto$¢ stopy zwrotu
stanowiacej punkt odniesienia (benchmark) dla ustalenia kazdorazowe;j ,,reakcji”
(szczegoblnie przy wyznaczaniu dlugoterminowych stop zwrotu), jak réwniez
formy testowania istotno$ci uzyskanych wynikow.

Za pierwszg publikacje, w ktorej wykorzystano metode zblizong do tej, kto-
ra dzi$§ okresla si¢ mianem analizy zdarzen, przyjmuje si¢ artykut J. Dolleya, po-
$wiecony wplywowi podziatu akcji (splitu) na stopy zwrotu’. Za pionierdw
wspotczesnego podejscia do analizy zdarzen uwaza si¢ E.F. Famg, L. Fischera,
M.C. Jensena i R. Rolla, ktorzy wykorzystali t¢ metode rowniez do analizy stop
zwrotu w reakcji na dokonywane podziaty (splity) akcji’.

O znaczeniu tej metody we wspotczesnych finansach §wiadczy powszech-
nos¢ jej wykorzystania. Biorgc pod uwage jedynie dwa sposrod najpoczytniej-
szych czasopism z zakresu finansow, to jest ,,Journal of Finance” oraz ,,Journal of
Financial Economics”, znajdziemy ponad 400 artykutéw, w ktorych, w okresie
1975-2000, zastosowano t¢ metode, co daje $rednio okoto 15 artykutéw rocznie®.

Aby zastosowac analiz¢ zdarzen, niezbedne jest ustalenie okreslonych ram
czasowych, zwigzanych z danym zdarzeniem, czego graficzng ilustracj¢ przed-
stawia rys. 1.

|<7 okno estymacjiﬂ |<7 okno ztliarzenia4>| >
I I I ' I
T1 T2 t1 zdarzenie t2
t0

Rys.1. Ramy czasowe standardowej analizy zdarzen

Por. S.P. Kothari, J.B. Warner: Econometrics of event studies. W: E. Eckbo: Handbook of corpo-
rate finance. Empirical corporate finance. Tom 1. North-Holland, Elsevier 2009, s. 5.

A.C. MacKinlay: Event studies in economics and finance. ,Journal of Economic Literature”
1997, Vol. 35, s. 13-39.

E.F. Fama, L. Fisher, M.C. Jensen, R. Roll: The adjustment of stock prices to new information.
,International Economic Review” 1969, Vol. 10, s. 1-21.

4 Por. S.P. Kothari, J.B. Warner: Op. cit., s. 7.
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1)
2)
3)

4)
5)

6)

7)

8)

9)

Standardowa procedura analizy zdarzen sktada si¢ z nastepujacych etapow:
Zdefiniowanie zdarzenia;

Przyjecie hipotezy badawczej (na ogoét o braku rynkowej reakcji na zdefi-
niowane zdarzenie);

Ustalenie liczby przypadkow wystgpowania zdarzenia oraz odpowiadajg-
cych im dat w zadanym horyzoncie badania, traktowanych jako tzw. dni
zdarzenia (¢);

Przyjecie tzw. okna zdarzenia obejmujacego okreslong liczbe dni przed oraz
po dniu zdarzenia <t;,;1,>;

Wyznaczenie stop zwrotu dla kazdego badanego przypadku w kazdym dniu
okna zdarzenia (R;);

Wyznaczenie stop zwrotu stanowigcych punkt odniesienia w analogicznych
datach okna zdarzenia dla kazdego badanego przypadku (tzw. teoretyczne
stopy zwrotu lub benchmarki — NR;);

Wyznaczenie tzw. anormalnych stép zwrotu (4R;) jako réznicy migdzy fak-
tyczng stopg zwrotu (R;) a stopg odniesienia (NR;) dla kazdego przypadku
w kazdym dniu okna zdarzenia;

ARit = Rit - NRit (D

Wyznaczenie wartoéci $redniej’ arytmetycznej anormalnych stop zwrotu na
bazie wszystkich przypadkow dla kazdego dnia okna zdarzenia (44R));

N
AAR, = iZAR . (2)
NS

Wyznaczenie skumulowanych usrednionych anormalnych stop zwrotu (CA-
ARt;t,) na podstawie okresu od dnia ¢, do dnia ¢, w oknie zdarzenia;

CAAR, = A4R 3)

=t

10) Weryfikacja stawianych hipotez z wykorzystaniem okreslonych testow dla

AAR, oraz CAARtt,.

O ile przedstawiona procedura odzwierciedla pewien powszechnie przyjety

standard, jes$li chodzi o samg chronologi¢ zastosowania analizy zdarzen, po-
szczegolne jej etapy moga si¢ istotnie r6zni¢ w zaleznosci od celu analizy (cha-

5 W niektorych przypadkach zamiast $redniej arytmetycznej stosowana jest mediana.



276 Leszek Czapiewski, Tomasz Jewartowski

rakteru zdarzenia), a przyjete rozwigzania moga wymagac kolejnych dziatan-
-podetapow.

W szczegdlnoscei dotyczy to ustalenia okna estymaciji <77;75>, na podstawie
ktoérego moga by¢ szacowane warto$ci parametrow poszczegdlnych modeli shu-
zacych do wyznaczenia stopy odniesienia. Okres estymacji czesto jest rowniez
wykorzystywany w procedurach weryfikacji hipotez.

Zréznicowanie stosowanych podej$¢ dotyczy przede wszystkim etapu szo-
stego, na ktoérym nalezy dokona¢ wyboru metody (modelu) wyznaczania stopy
odniesienia, oraz ostatniego, na ktérym nalezy dokonaé¢ wyboru sposobu weryfi-
kacji stawianych hipotez.

Opis proby badawczej oraz zastosowanych metod

Przeprowadzone przez nas badania dotycza podziatow akcji dokonywanych
w latach 1993-2011 przez sp6iki publiczne notowane na GPW oraz NC.

Przyjelismy hipoteze o braku reakcji zarowno w odniesieniu do zwyktych
(4AR;), jak réwniez skumulowanych stop zwrotu (CAA4Rt,).

Za dzien zdarzenia (t)) przyjeliSmy pierwszy dzien notowania waloru po
dokonanym podziale, a wigc dzien, w ktorym teoretyczny kurs otwarcia danego
waloru byt korygowany o split. Ze wzgledu na fakt, iz w badaniach zmieniali-
$my migdzy innymi dtugo$¢ okresu estymacji oraz dtugos$¢ przerwy pomigdzy
oknem estymacji a oknem zdarzenia, liczba faktycznych przypadkow moze si¢
rozni¢ w poszczegbdlnych symulacjach. Okno zdarzenia obejmuje okres dwu-
dziestu notowan (okoto miesiaca) przed i po dniu zdarzenia.

Do wyznaczenia stop R;, oraz odpowiadajacych im stop odniesienia (NR;)
postuzylismy si¢ arytmetycznymi stopami zwrotu korygowanymi o dywidendy i
prawa poboru. Wykorzystali§my cztery r6zne modele wyznaczania stopy odnie-
sienia, przy czym dwa z nich uzupehili$my o ich zmodyfikowane postacie. W
modelach, w ktorych stopa odniesienia odwotywata si¢ do indeksu gietdowego,
postuzylismy si¢ indeksem WIG.

W badaniach rynkowej reakcji na podstawie krétkoterminowych stop zwro-
tu stosowanych jest na ogot kilka modeli, r6znigcych si¢ stopami odniesienia
sluzacymi do wyznaczenia anormalnej stopy zwrotu. Najczes$ciej wykorzysty-
wanymi modelami s3:

1) model $redniej historyczne;j:

NR, =— > R 4
it (7—;_7—14_1)?:7] is ( )
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2) model rynkowy:
NR,=a;+pR,, (%)

a;, 5 — parametry modelu jednoczynnikowego oszacowane w okresie estymacji

<T;;T>> metoda najmniejszych kwadratow,

R

mt

— stopa zwrotu z portfela rynkowego w dniu ¢ (wyznaczana najczesciej na

bazie indeksow gietdowych),
3) model indeksowy:

NR, =R (6)
4) model CAPM:

NR,=R,+pB/(R,-R ) (7)
R, —stopa zwrotu wolna od ryzyka w dniu £,

R, — R, —przyjeta premia rynkowa z tytutu ryzyka’.

Czgé¢ z wymienionych wyzej modeli moze podlega¢ modyfikacjom. Przy-
ktadowo, w modelu rynkowym oraz CAPM korekcie moze podlega¢ wspotczyn-
nik beta. Jedng z cz¢$ciej wykorzystywanych korekt jest tzw. korekta Blume’a:

B, =0,675+0,33 ®)

W naszych badaniach postuzylismy si¢ wszystkimi wyzej wymienionymi
modelami, przy czym dla modelu rynkowego oraz modelu CAPM dodatkowo
zostala uwzgledniona korekta Blume’a.

W celu weryfikacji hipotezy odnoszacej si¢ do A4R, zastosowali§my naj-
pierw standardowy test t-Studenta (7est 1). Nastgpnie zastosowalismy kolejny
test (Test 2), wprowadzajac korekte do standardowego testu t-Studenta, polega-
jaca na oszacowaniu zmiennosci stop zwrotu nie na bazie okna zdarzenia, ale —
zgodnie z zaleceniami, jakie mozna znalez¢ w literaturze przedmiotu® — na bazie
okna estymacji:

6 W naszych badaniach za stope wolng od ryzyka przyjelismy stope WIBOR3M.

7" Na potrzeby niniejszego opracowania przyjeliémy premi¢ rynkowa z tytutu ryzyka na poziomie
7%. W celach porownawczych zmienialiSmy t¢ premi¢ w przedziale 5%-10%, jednak nie miato
to wigkszego znaczenia dla prezentowanych w dalszej czgéci pracy wynikow.

Por. S.J. Brown, J.B. Warner: Measuring security price performance. ,Journal of Financial
Economics” 1980, Vol. 8, s. 205-258; K.R. Ahern: Sample selection and event study estimation.
,Journal of Empirical Finance” 2009, Vol. 16, s. 466-482.
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AAR
G= Lt )
S
1 & —
s = AAR — AAR (10)
g a7
- 1 T,
AAR=——>» AAR 11
roneiz " "

Wreszcie, jako trzeci (Test 3) — wykorzystaliSmy nieparametryczny test ran-
gowanych znakoéw Wilcoxona, ktorego zastosowanie nie wymagato przyjecia za-
tozenia o normalnosci rozktadu anormalnych stop zwrotu.

Podobnie w odniesieniu do skumulowanych anormalnych stop zwrotu
(CAARt,t,) zastosowalismy najpierw klasyczny test t-Studenta’ (Test 1), a na-
stepnie skorygowany test t-Studenta, zgodnie z procedurs, jaka proponuja
Kothari oraz Warner'” (Test 2):

CAAR,,

T "I\ (12)
st —n+1

2

s*=\/ ! i(AAR,_M) (13)

I

n 1 -
AAR =——— ) AAR 14
tz—tl+1§ ' (1

Podobnie jak w przypadku zwyktych stop zwrotu (44R,), rowniez dla ich
wartosci skumulowanych (CAARtt,) postuzyliSmy si¢ dodatkowo nieparame-
trycznym testem rangowanych znakow Wilcoxona (7est 3).

Wszystkie stosowane przez nas testy byty — w konsekwencji postawionych
hipotez — testami dwustronnymi.

? Por. J.Y. Campbell, A.W. Lo, A.C. MacKinlay: The econometrics of financial markets. Prince-
ton University Press, Princeton 1997, s. 168.
10§ P, Kothari, J.B. Warner: Op. cit., s. 11.
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Poréwnanie wynikéw badan

Sposréd wielu przeprowadzonych symulacji prezentujemy wyniki dla
dwoch z nich, roznigcych si¢ dlugoscia okna estymacji oraz dtugoscia przerwy
pomiedzy oknem estymacji a oknem zdarzenia. W pierwszym przypadku dtu-
go$¢ okna estymacji wynosita 2 lata, a dlugo$¢ przerwy 1 rok. W drugim przy-
padku okno estymacji skrociliSmy o 1 rok, nie uwzgledniajac Zzadnej przerwy
pomigdzy nim a oknem zdarzenia. W efekcie okres przerwy dla pierwszej symu-
lacji postuzyt nam za okno estymacji dla drugiej symulacji.

Pierwsza symulacja (S7), w ktorej okno estymacji zaczynato si¢ ponad
trzy lata przed zdarzeniem, obejmuje 42 zdarzenia, a druga symulacja (S2) 76
zdarzen.

Ponizsze dwa wykresy przedstawiaja ksztattowanie si¢ skumulowanych
$rednich anormalnych stop zwrotu (CAARt;t,) w oknach zdarzenia dla wszyst-
kich sze$ciu modeli stép odniesienia: modelu $redniej historycznej (M1), mode-
lu indeksowego (M2), modelu rynkowego (M3), skorygowanego modelu ryn-
kowego (M4), modelu CAPM (M5) oraz skorygowanego modelu CAPM (M6).

25% 1

20% -

15% A

10% A

5% A

0%

-5% -

Rys. 2. Skumulowane $rednie anormalne stopy zwrotu wedtug poszczegoinych modeli szacowa-
nia stopy odniesienia dla symulacji S7

W zasadzie obydwa wykresy pozwalaja zaobserwowaé pozytywng reakcje
rynku na podziat akcji, zobrazowang rosnaca wartoscig skumulowanej Sredniej
anormalnej stopy zwrotu od okoto tygodnia przed splitem, do okoto trzech tygo-
dni po splicie, z wyrazng korektg w czwartym i pigtym notowaniu po splicie.
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Rys. 3. Skumulowane $rednie anormalne stopy zwrotu wedtug poszczegoinych modeli szacowa-
nia stopy odniesienia dla symulacji S2

Ksztalt 1 potozenie wzgledem siebie poszczegdlnych krzywych charakteryzu-
jacych skumulowane §rednie anormalne stopy zwrotu, wyznaczane za pomocg sze-
$ciu réznych modeli, s3 podobne na obydwu wykresach. Oznacza to, ze dlugos¢
okna estymacji oraz przerwy mi¢dzy nim a oknem zdarzenia, a takze do$¢ duza
réznica w liczbie obserwacji (42 wobec 76) nie wptywa zasadniczo na wnioski
plynace z przeprowadzonych badan. Jednakze sama skala reakcji, mierzona warto-
scig skumulowanej Sredniej anormalnej stopy zwrotu, rézni si¢ znacznie w zalezno-
sci od wyboru modelu szacowania stopy odniesienia. Przeprowadzone badania po-
zwalajq na wyciagniecie kilku podstawowych, do§¢ ciekawych wnioskow:

korekta Blume’a okazala si¢ nieistotna: modele skorygowane, zardbwno ryn-

kowy (M4), jak i CAPM (M6) powielajg wartosci swoich postaci bazowych

(M3) oraz (M5);

— model CAPM (M5) wskazywat wartosci bardzo zblizone do modelu indek-
sowego (M2);

— model rynkowy (M3) wskazywat wartosci bardzo zblizone do modelu $red-
niej historycznej (M1);

— modele CAPM oraz indeksowy w obydwu symulacjach wskazywaty na sil-
niejsza reakcje niz modele rynkowy i $redniej historyczne;.

W dalszej czes$ci opracowania przedstawiamy szczegotowe wartosci stop
zwrotu (zwyktych i1 skumulowanych) dla symulacji (S7) oraz wyniki przeprowa-
dzonych testow istotnosci. Jednoczes$nie koncentrujemy si¢ juz tylko na czterech
podstawowych modelach szacowania stopy odniesienia, pomijajgc skorygowane
wersje modelu rynkowego i CAPM.



Modele krétkoterminowych stép zwrotu w analizie zdarzen 281

Tabela 1 przedstawia uzyskane wartosci srednich anormalnych stop zwrotu
(AA4R;) 1 skumulowanych $rednich anormalnych stoép zwrotu oraz (CAA4R¢t,) dla
symulacji S/.

Wedhlug modelu $redniej historycznej (M1) skumulowana $rednia anormal-
na stopa zwrotu w przedziale pomigdzy dwudziestoma sesjami poprzedzajacymi
split i dwudziestoma kolejnymi sesjami wyniosta 11,88%, niewiele mniej od
$redniej wyznaczonej w oparciu o model rynkowy (M3), wynoszacej 13,52%.
W modelu indeksowym (M2) z kolei §rednia na poziomie 20,18% zblizona jest
do s$redniej wyznaczonej przy zastosowaniu modelu CAPM (M5), ktéra wynio-
sta 20,30%.

Tabela 1
Wartosci Srednich anormalnych stop zwrotu oraz skumulowanych $rednich anormalnych stop

zwrotu wedtug poszczegoinych modeli szacowania stopy odniesienia dla symulacji S1
w przedziale <t - 10; t + 20>

Srednie anormalne stopy zwrotu Skumulowane $§rednie anormalne stopy

Czas (A4AR) w % zwrotu (CAAR,1,) W %

M1 M2 M3 M5 Ml M2 M3 M5
1 2 3 4 5 6 7 8 9

t-10 0,23 0,10 0,12 0,44 -3,11 -0,83 -2,64 -0,85
£-9 0,53 0,47 0,43 074 | -258 | -036 | -220 | -011
t-8 -0,08 0,24 0,03 0,12 -2,66 -0,12 -2,17 0,01
£-7 0,03 0,06 0,02 023 | 263 | -005| 215 0,24
t-6 0,96 1,26 0,96 1,16 -1,68 1,21 -1,18 1,41
£-5 0,01 0,55 0,27 021 | -1,67 1,76 | -0,92 1,62
t-4 2,01 1,86 1,85 2,21 0,34 3,62 0,94 3,83
t-3 1,18 0,93 1,02 1,39 1,52 4,55 1,96 5,22
t-2 1,55 1,87 1,71 1,76 3,08 6,42 3,67 6,98
t-1 0,95 1,69 1,33 1,16 4,03 8,11 5,00 8,14
t0 0,20 0,68 0,38 0,41 4,23 8,79 5,38 8,55
t+1 0,11 0,77 0,40 0,32 4,35 9,55 5,78 8,86
t+2 1,59 2,09 1,83 1,80 5,94 11,65 7,61 10,66
t+3 1,52 1,81 1,56 1,72 7,46 13,46 9,17 12,39
4 21,06 | -0,65 | -1,01 0,85 6,40 | 12,80 8,16 | 11,54
t+5 -2,10 -1,64 -1,93 -1,89 4,31 11,17 6,24 9,65
t+6 2,66 2,43 2,55 2,87 6,97 | 13,60 879 | 12,51
t+7 -1,25 -1,23 -1,33 -1,04 5,72 12,36 7,46 11,47
t+8 1,04 1,19 1,03 1,24 6,75 | 13,55 8,49 | 12,71
t+9 0,60 0,73 0,60 0,81 7,35 14,28 9,10 13,52
t+10 0,74 0,75 0,65 0,94 8,09 15,03 9,74 14,46
t+11 0,71 0,61 0,51 0,91 8,80 15,65 10,25 15,37




282 Leszek Czapiewski, Tomasz Jewartowski
cd. tabeli 1
2 3 4 5 6 7 8 9
t+12 -0,16 0,11 -0,09 0,04 8,64 15,76 10,17 15,42
t+13 1,62 1,76 1,68 1,83 10,26 17,52 11,85 17,24
t+14 1,26 1,30 1,15 1,46 11,52 18,82 12,99 18,71
t+15 1,04 1,23 1,06 1,25 12,56 20,04 14,05 19,96
t+16 0,21 0,32 0,18 0,42 12,77 20,36 14,23 20,37
t+17 -0,39 -0,51 -0,44 -0,18 12,39 19,85 13,79 20,19
t+18 0,89 1,47 1,19 1,10 13,28 21,31 14,98 21,29
t+19 -1,14 -0,84 -1,10 -0,93 12,14 20,47 13,88 20,36
t+20 -0,26 -0,30 -0,36 -0,05 11,88 20,18 13,52 20,30

W celu zweryfikowania hipotezy o niezerowej wartosci skumulowanych

$rednich anormalnych stop zwrotu, a takze poszczegdlnych $rednich anormal-
nych stop zwrotu w kolejnych dniach okna zdarzenia, postuzyliSmy si¢ trzema
opisanymi wczesniej testami.

tu w wybranym przedziale okna zdarzenia.

Tabela 2 przedstawia warto$ci p-value dla srednich anormalnych stop zwro-

Tabela 2

P-value dla $rednich anormalnych stép zwrotu wedtug poszczegdlnych modeli szacowania stopy
odniesienia dla symulacji S1, prezentowane w przedziale <t - 10; t + 20>

o hll\s/{gfye;;;d‘(‘l‘\%) Model indeksowy (M2) | Model rynkowy (M3) | Model CAPM (M5)
Test1 | Test2 | Test3 | Test1 | Test2 | Test3 | Test 1 | Test2 | Test3 | Test 1 | Test2 | Test3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
t-10 | 0,749| 0,713 | 0,761 0,887 | 0,871 | 0,446| 0,863 | 0,843| 0,476 0,549 | 0,486| 0,975
t9 | 0,156| 0,396| 0,446| 0,104 | 0,451 | 0,205 0,155| 0,480| 0,297| 0,049| 0,241| 0,194
t-8 | 0,867| 0,897| 0,390| 0,621 | 0,699 | 0,677 0,942| 0,956| 0,799| 0,798 | 0,842| 0,687
t7 | 0,979| 0,966| 0,038| 0947 0918 | 0,017 0983| 0973| 0,018| 0,820| 0,710| 0,095
t-6 | 0,057| 0,129| 0,216| 0,007| 0,047| 0,011 0,037| 0,121| 0,062| 0,022| 0,067| 0,149
t-5 | 0,991| 0,991| 0,476| 0,382| 0,380 0,818 0,676| 0,662| 0,799| 0,745| 0,733| 0,696
t4 | 0,029 0,002| 0,095| 0,037 0,004| 0,093 0,040| 0,004| 0,140| 0,016| 0,001| 0,057
t-3 | 0,242| 0,063| 0,723| 0,339| 0,140| 0,705 0,296| 0,100| 0,955| 0,172| 0,030| 0,499
t2 | 0,096| 0,016| 0,113| 0,047| 0,004| 0,031 0,065| 0,008| 0,056| 0,058| 0,007| 0,057
t-1 0,164 | 0,132| 0,089 0,009| 0,009| 0,002| 0,043| 0,035| 0,012 0,091| 0,069 | 0,036
t0 0,856 | 0,745| 0,818 0,537| 0,279| 0,499 0,725| 0,535| 0,677 0,713| 0,514| 0,867
t+1 | 0,939| 0,857| 0,103 0,596 0,221| 0,624| 0,784| 0,510| 0,249| 0,827| 0,611| 0,167
t+2 | 0,309| 0,014| 0,171 0,176 0,002| 0,357| 0241| 0,004| 0,254| 0,247| 0,006| 0,239
t+3 | 0,258 0,019| 0,799 0,152| 0,005| 0,507| 0,230| 0,014| 0,723| 0,195| 0,008| 0,564
t+4 | 0,217| 0,096| 0,074| 0,419 0,297| 0,326( 0,223| 0,106| 0,103 0,31( 0,177| 0,116
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cd. tabeli 2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
t+5 [ 0,039| 0,002| 0,004 0,093| 0,011| 0,027| 0,046| 0,003| 0,004| 0,060| 0,004| 0,012
t+6 [ 0,379| 6,001| 0,207| 0,420 0,001| 0,060| 0398| 0,001| 0,121 0,344 | 0,001 | 0,326
t+7 | 0,167| 0,050 0,007 0,182| 0,053| 0,020| 0,144| 0,035| 0,012 0,244 0,100| 0,017
t+8 | 0,557| 0,102| 0,633 0,491 0,062| 0,633| 0,553| 0,098| 0,651| 0,483| 0,052| 0,432
t+9 | 0,533| 0,338 | 0,531 0,429 0,245| 0,975| 0,518| 0,327| 0,677| 0,407| 0,200 0,714
t+10 [ 0,291| 0,239| 0,677| 0,275| 0,229| 0,946| 0,342| 0,294 0,523 0,178 | 0,135| 0,975
t+11 | 0,532| 0,261| 0,390| 0,586| 0,325| 0,332 0,649| 0,405| 0,499 0,424 | 0,149| 0,280
t+12 [ 0,726 | 0,796| 0,383| 0,819| 0,859| 0,936| 0,852| 0,888 | 0,390 0,924 | 0,943 | 0,499
t+13 | 0,113| 0,012 0,446( 0,073| 0,007| 0,199| 0,091 0,009| 0314| 0,074| 0,005| 0,270
t+14 [ 0,132| 0,049| 0,705| 0,115| 0,041| 0,428 0,159| 0,067 | 0,651 0,080| 0,023| 0,507
t+15 0,315| 0,099 | 0,624| 0,215| 0,054| 0,194| 0,297| 0,090| 0,454 0230| 0,050| 0,244
t+16 [ 0,795| 0,735| 0,098| 0,681| 0,610| 0,223| 0,813| 0,763 | 0,054 0,607 | 0,505| 0,280
t+17 [ 0,632| 0,536| 0,034| 0,532| 0,413| 0,060| 0,585| 0,474| 0,050 0,823| 0,772| 0,113
t+18 [ 0,507 | 0,157| 0,770| 0,278| 0,022| 0,124| 0,378 | 0,058 | 0,326 0,415| 0,084 | 0,677
t+19 | 0,019| 0,073| 0,022| 0,101| 0,179| 0,165| 0,025| 0,078 | 0,045 0,050| 0,139| 0,050
t+20 [ 0,785| 0,678 | 0,171| 0,754| 0,635| 0,093| 0,703 | 0,560 | 0,056 0,955| 0,932| 0,370

Zaden z zastosowanych testow nie pozwala na wyciagnigcie wnioskow
o istotnej reakcji w dniu zdarzenia, jednakze wigkszo$¢ testow wskazuje na
istotnie roznigce si¢ od zera wartosci Srednich anormalnych stop zwrotu na kilka
dni przed oraz po dniu zdarzenia. Niemniej jednak wyniki testow zalezaly od
przyjetego modelu. Przykladowo, wszystkie testy daja podstawe do odrzucenia
hipotezy o zerowej $redniej anormalnej stopie zwrotu w dniu ¢, dla modelu in-
deksowego (M2) przy poziomie istotnosci o = 0,01. Jednakze juz dla modelu
sredniej historycznej (M1) zaden z testow nie wskazuje, by dzien przed splitem
srednia istotnie roznila si¢ od zera nawet przy poziomie a = 0,05.

Rozbieznosci we wskazaniach poszczegdlnych testow dotycza réwniez po-
jedynczych modeli. Przyktadowo, w modelu CAPM (MS5) skorygowany test
t-Studenta (7est 2) daje podstawy do odrzucenia hipotezy o zerowej $redniej
anormalnej stopie zwrotu w okresie ., na poziomie istotnosci a = 0,01, podczas
gdy pozostale testy nie dajg takich podstaw nawet przy poziomie istotnosci o = 0, 1.

Podobne rozbieznosci dotycza testowania hipotezy o niezerowej skumulo-
wanej §redniej anormalnej stopie zwrotu (CAARt,t,), ktorego wyniki przedstawia
tabela 3.

Zaden z testow nie daje podstaw do odrzucenia hipotezy o niezerowej sku-
mulowanej $redniej anormalnej stopie zwrotu w horyzoncie <t.,; t+,5> dla mo-
delu $redniej historycznej (M1) oraz modelu rynkowego (M3) przy poziomie
istotno$ci a = 0,01. Jednakze juz dla modelu indeksowego (M2) oraz CAPM
(M5) dwa sposrod trzech testow dajg takie podstawy przy a = 0,01.
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Tabela 3

P-value dla skumulowanych $rednich anormalnych stop zwrotu wedtug poszczegoinych modeli
szacowania stopy odniesienia dla symulacji S1, prezentowane w przedziale
<t-10;t+ 20>

Model sredniej

historycznej (M1) Model indeksowy (M2) | Model rynkowy (M3) Model CAPM (M5)

Test1| Test2 | Test3 | Test1 | Test2 | Test3 | Test1 | Test2 | Test3 | Test 1 | Test2 | Test 3

t-10 | 0,139| 0,347| 0,199| 0,676 0,795| 0,946| 0,184 | 0,418 | 0,264| 0,681 | 0,796 | 0,742
t-9 | 0,203 0455| 0,291| 0,855| 0,914| 0,742| 0,253| 0,516| 0,454| 0,954| 0,973 | 0,531
t-8 | 0,188 | 0,459| 0,190 0,953| 0,973| 0,723| 0,253| 0,539| 0,357| 0,996| 0,998| 0,659
t-7 | 0,245| 0,480| 0,194| 0,981| 0,988| 0,926| 0,316| 0,558| 0,235| 0,915| 0,948| 0,723
t-6 | 0,487 | 0,063| 0461| 0,620| 0,746| 0,556| 0,604| 0,754| 0,539| 0,560| 0,715| 0,370
t-5 | 0,545| 0,675| 0,377| 0,526| 0,648| 0,751| 0,729| 0,815| 0,476| 0,558| 0,684 | 0,492
t-4 1 0913 0934| 0,780| 0,241| 0,364| 0,363| 0,755| 0,816| 0,818| 0,223| 0,352| 0,308
t-3 ] 0,662 0,718| 0,995| 0,212| 0,269| 0,357| 0,573| 0,636| 0,926| 0,141| 0,219| 0,167
t-2 | 0,434| 0478| 0,761| 0,114| 0,131| 0,221| 0,351| 0,391| 0,799| 0,078| 0,112| 0,076
t-1 | 0,285| 0,366| 0418| 0,033| 0,065| 0,038| 0,180| 0,256| 0,244| 0,032| 0,072| 0,029
t0 | 0,264| 0,355| 0,308| 0,017 0,051| 0,017 0,145| 0,234| 0,186| 0,024| 0,066| 0,014
t+1 [ 0,270 0,353 | 0,280| 0,008| 0,039| 0,010| 0,127 | 0,211| O,116( 0,018| 0,062| 0,012
t+2 | 0,234| 0,217 | 0,548 0,012| 0,015| 0,033| 0,118| 0,109| 0,244| 0,026 | 0,030| 0,033
t+3 [ 0,208 | 0,131| 0,539| 0,014| 0,006| 0,020| 0,112| 0,061 | 0216( 0,029| 0,014| 0,025
t+4 | 0,283 | 0,202| 0,624| 0,018| 0,011| 0,025| 0,157| 0,100| 0,363 | 0,042 0,024 0,059
t+5 | 0,462| 0,397| 0,936| 0,034| 0,027 0,050| 0,271| 0,215| 0,573| 0,080 0,062 0,095
t+6 [ 0,288 | 0,182| 0,799| 0,024| 0,009| 0,076 0,170 | 0,089 | 0,624 0,046| 0,019| 0,093
t+7 | 0,400| 0,280| 0,946| 0,046| 0,019| 0,275| 0,259| 0,154| 0,926 0,077| 0,034| 0,259
t+8 | 0,287| 0,211 | 0,539( 0,021| 0,012| 0,086| 0,172| 0,112 0,454 0,037| 0,021 | 0,065
t+9 [ 0,240 0,181| 0,439| 0,013| 0,009| 0,051 0,135| 0,095| 0,303 ( 0,024| 0,016| 0,039

t+10 [ 0,214 | 0,148 | 0,539 0,014| 0,007| 0,062 0,127| 0,079| 0,418 0,021| 0,012| 0,044

t+11 | 0,169 0,123 | 0,531 0,010 0,006| 0,071 0,102| 0,069| 0,390 0,013| 0,009| 0,032

t+12 0,170 0,135| 0,573 0,009 0,006| 0,086 0,100| 0,075| 0,404 0,011| 0,010| 0,040

t+13] 0,103 | 0,082| 0,418| 0,003 | 0,003| 0,026 0,055| 0,043| 0,303| 0,005| 0,005| 0,012

t+14 | 0,088 | 0,055| 0,377| 0,003| 0,002\ 0,017 0,050| 0,029| 0244| 0,004| 0,003| 0,013

t+15] 0,089 | 0,040| 0,351 0,004 0,001| 0,013 0,053| 0,020 0212 0,006| 0,002| 0,013

t+16 [ 0,101 | 0,039| 0411 0,006 0,001| 0,017 0,063| 0,020| 0,264| 0,007| 0,002| 0,017

t+17 0,105 | 0,048| 0,432( 0,006 0,002| 0,023 0,066| 0,026 | 0,308 0,007 0,002| 0,021

t+18 | 0,090 0,037| 0,320( 0,004 0,001| 0,010 0,051| 0,018| 0,190 0,005| 0,001| 0,013

t+19] 0,112 0,059| 0,411 0,005| 0,002 0,009 0,064| 0,029| 0244| 0,006| 0,002 0,012

t+20 | 0,119| 0,067| 0,461| 0,005 0,002\ 0,020( 0,071| 0,035| 0320 0,006| 0,003| 0,013
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Co wigcej, test nieparametryczny (7est 3) nie daje podstaw do odrzucenia
takiej hipotezy nawet przy o = 0,1 dla zadnej ze skumulowanych stéop zwrotu
w calym oknie zdarzenia dla modelu $redniej historycznej (M1) oraz modelu
rynkowego (M3). Dla modelu indeksowego (M2) oraz CAPM (M5) dla wigk-
szo$ci analizowanych skumulowanych s$rednich anormalnych stop zwrotu
w przedziale od dnia zdarzenia do konca okna zdarzenia uzyskaliSmy podstawe
do odrzucenia hipotezy o braku reakcji przy poziomie istotnosci a = 0, 1.

Podsumowanie

Stosujac analize zdarzen, nalezy dokona¢ miedzy innymi wyboru modelu
szacowania stopy odniesienia oraz testow wykorzystywanych do weryfikacji hi-
potez. Moze mie¢ to wptyw na ostateczne wnioski ptynace z rezultatow uzyska-
nych w wyniku wykorzystania tej metody badania reakcji rynkowej na zdarzenia
dotyczace spotek publicznych, co wykazaliSmy na przyktadzie podziatéw akcji
dokonanych na polskim rynku kapitatowym.

Przeprowadzone przez nas badania wskazuja, iz charakter zaobserwowanej
reakcji rynkowej na podzial akcji jest taki sam, niezaleznie od wyboru modelu
szacowania stopy odniesienia. Zmiana dtugo$ci okresu estymacji oraz przerwy
pomiedzy nim a oknem zdarzenia réwniez nie wptyngta na charakter zaobser-
wowanej reakcji. Jednakze juz skala tej reakcji, jak roOwniez istotnos¢ uzyska-
nych wynikéw w kontekscie weryfikowania stawianych na ich podstawie hipo-
tez w duzym stopniu zaleza nie tylko od zastosowanego testu, ale rowniez od
przyjetego modelu szacowania stopy odniesienia.
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MODELS OF SHORT-TERM RETURNS IN EVENT STUDIES

Summary

The purpose of the paper is to comparison of different models of short-term abnor-
mal returns in event analysis as well as a comparison of different tests used to verify the
hypothesis of a nonzero abnormal returns. We use stock splits from Warsaw Stock
Exchange to test the market reaction with the use of short-term abnormal returns. Our
research indicates that the character of the reaction (measured with cumulative average
abnormal returns) is always the same (positive) regardless of a model used. However the
scale of the reaction as well as the significance of results depend heavily on both: models
used to calculate abnormal returns and statistical tests used to verify null hypotheses.
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MODELOWANIE EFEKTU DZWIGNI
W FINANSOWYCH SZEREGACH CZASOWYCH

Wprowadzenie

Zainteresowanie ekonomistow i ekonometrykéw modelowaniem i progno-
zowaniem cen instrumentéw finansowych towarzyszy od samego poczatku obro-
towi gietldowemu. W ciggu ponadstuletniej historii wypracowano w tym zakresie
wiele roznych podejs¢. Dorobek ostatnich kilkudziesigciu lat to traktowanie da-
nych z kolejnych notowan jako szeregi czasowe, wykazujace pewne specyficzne
wlasciwosci. Jedna z takich witasnosci jest efekt dzwigni.

Efekt dzwigni

Efekt dzwigni (leverage effect) oznacza zjawisko polegajace na korelacji
przesztych stop zwrotu z przyszia zmiennoscig. Korelacja ta jest ujemna, co
oznacza, ze wariancja stop zwrotu wzrasta wraz ze spadkiem cen.

5.0% 7.5

4.0% g¥f~WAh“~vwﬁq\rurfﬂmJM 7
3.0% ‘../‘/”/ 65
2.0% *"".“/ — g 6

000/6 T T T T T T
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Dzienne odchylenie standardowe za okres Dzienne logarytmiczne stopy zwrotu
ostatmich 20 dni indelksu S &PS00

Rys. 1. Wykres logarytmicznych stop zwrotu z indeksu S&P500 i odchylenia standardowego za
okres ostatnich 22 dni w chwili ¢
Zrodto: E. Xekalaki, S. Degiannakis: Arch Models for Financial Applications. Wiley 2010, s. 14.
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Objasnienie do rys. 1:

Za estymator zmienno$ci w chwili ¢ o horyzoncie czasowym n przyjeto odchylenie
T, (-w?

n
gdzie u — $rednia z proby, n — liczba obserwacji (przyjeto 22-dniowy horyzont czasowy).
Pomimo iz taki sposob prezentacji efektu dzwigni budzi spore watpliwos$ci metodolo-
giczne (na zmienno$¢ w chwili # wptywa 21 poprzednich obserwacji), rysunek w sposob
bardzo przejrzysty obrazuje ideg omawianego zjawiska: na powyzszym wykresie wyraz-
nie wida¢ wzrosty zmienno$ci w okresach spadkow cen.

standardowe z proby: ¢ =

Miarg efektu dzwigni jest korelacja stop zwrotu z nastepujacymi po nich
kwadratami stop zwrotu, co mozna zapisa¢ nastepujaco:

L(k):corr((xt+k)2,xt) €))

L(k) przyjmuje nieujemne wartosci i opada do 0, co oznacza, iz spadki stop
zwrotu powoduja wzrost zmiennosci.

Efekt dzwigni jest asymetryczny, to jest spadek wartoSci stop zwrotu pro-
wadzi do znacznie wigkszego wzrostu zmiennosci niz analogiczny co do warto-
Sci bezwzglednej wzrost. Asymetrie, przy zatozeniu sumy informacji I; dopty-
wajacej do rynku w chwili ¢ zdefiniowa¢ mozna nastepujaco: stopa zwrotu 1,
wykazuje asymetryczng zmiennos¢, jesli:

. 2 v 2
var(i;+l|1,,,n, < 0)—@ >var(r,+l|lt,,n, > 0)—Gt (2)

gdzie var(.) oznacza wariancje, o; — odchylenie standardowe. Powyzsza nierow-
no$¢ oznacza, iz nieprzewidziane ujemne wartosci stopy zwrotu skutkuja wiek-
szymi wzrostami warunkowej zmienno$ci niz wartosci dodatnie, ktére w szcze-
g6lnosci prowadzié moga nawet do spadku warunkowej zmiennosci'.

Teoretyczne ujecie efektu dzwigni

Hipoteza dzwigni

Jako pierwszy na efekt dzwigni uwage zwrocit F. Black w 1976 roku. Za-
uwazyt on, ze zmienno$¢ wzrasta, gdy ceny spadajg i wykazuje tendencje¢ spad-

' G. Bekaert, G. Wu: Asymmetric volatility and risk in equity markets. ,,The Review of Financial
Studies” 2000, Vol. 13, No. 1, s. 1-42.
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kowa, gdy ceny rosng. Zaproponowal on nastgpujace wyjasnienie teoretyczne
zjawiska: spadek ceny akcji jest tozsamy ze spadkiem rynkowej wartosci kapita-
tow wiasnych firmy (ktéra odpowiada liczbie akcji przemnozonej przez ich war-
to$¢ rynkowa — cene). Rynkowa warto$¢ dtugu pozostaje bez zmian, zmienia si¢
natomiast wskaznik dtug/kapitat wlasny, powodujac wzrost dzwigni finansowe;.
Oznacza to wzrost ryzyka firmy, ktory z uwagi na ograniczone roszczenia kredy-
todawcoOw w catosci przeniesiony zostanie na akcjonariuszy. Kapital wlasny
spotki staje si¢ obarczony wigkszym ryzykiem, co skutkuje wzrostem ryzyka
mierzonego zmiennoscig cen akcji. Odwrotnie — gdy cena akcji ro$nie, stopien
dzwigni finansowej spada, powodujac spadek ryzyka. Wynika z tego nast¢pujg-
cy zwiazek przyczynowo-skutkowy: zmiana ceny akcji (stopy zwrotu) powoduje
zmiang przysztej zmiennosci (wariancji).

Niewatpliwym atutem hipotezy dzwigni jest fakt, iz doskonale thumaczy
ona wystepowanie asymetrii wariancji w szeregach stop zwrotu z akcji, opartych
na cenach akcji indeksow oraz instrumentéw pochodnych na akcje, przy jedno-
czesnym braku zjawiska w pozostatych finansowych szeregach (na przyktad
stop zwrotu z towarow, walut).

Krytyka hipotezy dzwigni

Teoria Blacka zyskata popularno$¢ ze wzgledu na prostote i logiczng kla-
rownos$¢: duzo latwiej zrozumie¢ jest zwigzek przyczynowo-skutkowy w zapro-
ponowanym w hipotezie dzwigni kierunku, to znaczy, ze przeszte wahania stop
zwrotu wplywaja na przyszta zmienno$¢ (ryzyko) instrumentu. Zwigzek o od-
wrotnym kierunku jest mniej oczywisty.

Warto zasygnalizowa¢ fakt, iz empiryczna weryfikacja hipotezy dzwigni
jest trudna do przeprowadzenia: zbadanie zwigzku pomigdzy efektem a pozio-
mem dzwigni finansowej spotek wymaga znajomosci wartosci rynkowej dtugu.
Z uwagi na fakt niedostgpnosci takich danych za wielko$¢ opisujaca zadluzenie
firmy przyjmuje si¢ zwykle nominalng warto§¢ dlugu.

Hipoteza dzwigni, mimo swoich atutow, jest jednak tylko propozycja teore-
tycznej konceptualizacji problemu. Podstawowym jej mankamentem jest fakt, iz
w zasadzie nie wyjasnia ona asymetrii wariancji. Takie same, co do wartosci
bezwzglednej, zmiany ceny instrumentu powinny w rownym stopniu oddziaty-
wac na poziom dzwigni finansowej. Praktyka dostarcza jednak mocnych dowo-
dow na to, ze zjawisko w znacznie wigkszym zakresie ujawnia si¢ w przypadku
gietdowych spadkéw. Wzrosty ceny nie muszg wcale prowadzi¢ do spadku
zmiennosci, wrecz przeciwnie — zaobserwowac¢ mozna ,,odwrotny” efekt dzwi-
gni, to jest wzrost zmienno$ci po wzroscie ceny. Niekiedy postuluje si¢ nawet
pojecie ,efektu spadkow rynkowych” (down market effect) z uwagi na silne wy-
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stepowanie zjawiska w przypadku bessy i jego brak badz statystyczny brak
istotnosci w okresie hossy”.

Ponadto dzwignia finansowa jest zmienng, ktorej wazny jest aktualny po-
ziom, a nie zmiana jej wartosci od ostatniego okresu. Dlatego tez trwala zmiana
poziomu dzwigni finansowej powinna skutkowac¢ trwatg zmiang zmiennosci ak-
cji. Okazuje si¢ jednak, ze efekt dzwigni nie jest trwaly, wygasa wraz z uplywem
czasu’.

Jesli warto$¢ firmy to suma dtugu oraz liczby akcji przemnozonych przez
ich rynkowa ceng, to zmiana ktoregokolwiek z tych trzech czynnikéw powinna
spowodowac¢ zmian¢ dzwigni finansowej. Z teoretycznego punktu widzenia sita
wplywu zmiany rynkowej ceny akcji, powigkszenia si¢ zadluzenia czy emis;ji
nowych akcji powinna by¢ taka sama. Dane empiryczne wskazuja jednak na nie-
réwne oddzialywanie zmian struktury kapitalowej. Zmiany wartosci dtugu i liczby
akcji nie majg znaczacego wpltywu na zmienno$¢ akcji spotki. Kluczowa role
odgrywa jedynie warto$¢ kapitatu wlasnego, czego na gruncie teorii Blacka nie
da si¢ wytlumaczy¢.

Hipoteza dzwigni nie ttumaczy réwniez wystepowania silniejszego efektu
dla indeksow na akcje (w porownaniu do wchodzacych w ich sklad spolek) i dla
zmienno$ci implikowanych (w poréwnaniu do zmienno$ci zrealizowanych).
Watpliwosci budzi¢ moze takze zalozenie o pelnej wiedzy inwestorow na temat
aktualnego poziomu wskaznika dtug/kapitat wtasny wybranych spotek.

Sformutowana przez F. Blacka hipoteza dzwigni, cho¢ bardzo rozpo-
wszechniona, nie jest wolna od powaznych mankamentow. Wyjasnia ona jedynie
czesciowo przyszta zmiennos$¢ cen. Obecnie duzo wigkszg popularnos¢ zyskuje
konkurencyjna teoria — efektu sprzezenia zwrotnego zmiennosci.

Efekt sprzezenia zwrotnego zmiennosci

Efekt sprzezenia zwrotnego zmiennosci (volatility feedback effect) przyta-
czany byt wielokrotnie jako mozliwe teoretyczne wyjasnienie zjawiska dzwigni,
jednakze pelnej konceptualizacji dokonali Y. Campbell i L. Hentschel, modelu-
jac asymetryczng zaleznos$¢ stop zwrotu i zmiennosci za pomocg QGARCH
(Quadratic GARCH, E. Setana, 1991 rok)*.

Efekt sprzezenia zwrotnego opiera si¢ na nastepujacej zaleznosci: jesli
zmienno$¢ ma swoja rynkowa cene, antycypowany wzrost zmiennosci spowodu-

2 S. Figlewski, X. Wang: Is the ,, leverage effect” a leverage effect? New York University Work-
ing Paper No. S-CDM-00-09.

> Tbid.

4 J. Campbell, L. Hentschel: No news is good news: An asymetric model of changing volatility in
stock returns. NBER Working Paper Series. Working Paper 1992, No. 3742.
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je wzrost wymaganej przez inwestorow stopy zwrotu. Zaléozmy, ze do rynku do-
ciera duza ilo§¢ ztych informacji na temat przysztych dywidend. Powoduje to
spadek cen akcji. Poniewaz zmienno$¢ wykazuje dlugotrwata zaleznos¢ od
czynnikéw na nig wptywajacych (czy tez dluga pamie¢), informacje wptyna na
wzrost zarowno obecnej, jak i przysziej zmiennosci. Wigksza spodziewana
zmienno$¢ instrumentu oznacza wzrost jego ryzyka, za co inwestorzy oczekuja
wyzszych stop zwrotu. Te z kolei sg mozliwe do uzyskania tylko wtedy, gdy
obecna cena instrumentu spadnie. W ten sposob efekt sprzezenia zwrotnego
zmienno$ci wzmacnia pierwotng reakcj¢ cen. Przeanalizujmy teraz odwrotng sy-
tuacje: do rynku dociera pozytywna informacja. Wptywa ona na wzrost ceny in-
strumentu, jednak jej pojawienie si¢ powoduje takze wzrost przysztej zmienno-
$ci, ktory musi mie¢ pokrycie w wyzszej stopie zwrotu. Sprzgzenie zwrotne
w tym przypadku ostabia pierwotny pozytywny wptyw informacji na ceng.

Sprzezenie zwrotne

Infermacja Cema, stopa Zmiennosé Oczekiwana
Zwrotu ='|> stopa otu
€; = P 1 vyl Or+1 A

Oczekiwana
premia za ryzyko

Rys. 2. Efekt sprzezenia zwrotnego zmiennosci

Efekt sprzezenia zwrotnego zaktada zwigzek przyczynowo-skutkowy od-
wrotny w stosunku do hipotezy dzwigni: to przyszta zmienno$¢ wptywa na
obecng ceng¢ instrumentu.

Efekt sprzezenia zwrotnego zmiennos$ci nazywany jest takze teorig zmien-
nej w czasie premii za ryzyko (time-varying risk premium theory). Warto pod-
kresli¢, ze sama koncepcja nie odwotuje si¢ do zadnego modelu rownowagi ryn-
ku kapitalowego, w przeciwienstwie do niektorych prob specyfikacji modeli
w jej ramach. Jedyne, czego wymaga, to dodatnia zalezno$¢ pomigdzy warun-
kowg zmienno$cig a oczekiwang stopg zwrotu. To zalozZenie budzi jednak spore
kontrowersje.

Krytyka efektu sprzezenia zwrotnego zmiennosci

Badania empiryczne nie dostarczaja jednoznacznej odpowiedzi na pytanie
o zalezno$¢ pomiedzy oczekiwang stopg zwrotu a warunkowg zmienno$cig. Na-
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lezy jednak podchodzi¢ do nich z duza ostroznoscia. Wyniki w znacznym stop-
niu zalezg od doboru danych i dlugosci proby, sposobu estymacji zmienno$ci
czy przyjetego modelu. Jesli jednak zaleznos¢ jest negatywna, nie ma jej lub jest
statystycznie nieistotna, hipoteza sprzezenia zwrotnego zmiennoSci staje sig
watpliwa.

W zasadzie koncepcja zmiennej w czasie premii za ryzyko nie doczekata
si¢ skonkretyzowanej krytyki, watpliwosci, ktore jej moga towarzyszy¢, maja
raczej charakter ogdlnych problemow catej teorii finansow.

Hipoteza dzwigni i efekt sprze¢zenia zwrotnego to teoretyczne proby wyja-
$nienia asymetrii zmiennosci. W duzym uproszczeniu pokazujg zaleznosci, jakie
mogg by¢ podlozem analizowanego zjawiska. Trudno oczekiwaé, aby ktérekol-
wiek z nich osiggneto stuprocentowa weryfikacje empiryczng. Fakt ten nie musi
jednak znaczaco wptywaé na mozliwos¢ modelowania zmiennosci, dla ktdrego
najistotniejszy jest doktadny opis 1 prognoza rzeczywistosci, lecz niekoniecznie
znajomo$¢ przyczyn. W kwestii praktycznego modelowania efekt dzwigni zostat
znacznie lepiej przestudiowany. W dalszej czeséci zostang zaprezentowane naj-
czgsciej wykorzystywane modele asymetrii zmienno$ci.

Modelowanie warunkowej wariancji szeregow finansowych
za pomoca modeli klasy GARCH

Z uwagi na wystepowanie specyficznych wlasnosci w finansowych szere-
gach czasowych (efekt dzwigni, gromadzenie zmiennos$ci, dluga pamigé, grube
ogony, leptokurtoza itd.), pojawita si¢ konieczno§¢ wypracowania nowego po-
dejscia do modelowania danych finansowych. Sa nim modele klasy GARCH.
W 1982 roku R. Engle zaproponowat model ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroskedastic Model), ktory jako pierwszy uzaleznit biezacg wariancje proce-
su od jej wartosci w poprzednich okresach. Dzigki temu mozliwe stato si¢ opisa-
nie gromadzenia zmiennosci. Ponadto ARCH umozliwia modelowanie leptokur-
tozy oraz grubych ogonéw bezwarunkowych rozktadow stop zwrotu.

Model GARCH (p,q) (Generalized ARCH Model) to zaproponowane
w 1986 roku przez T. Bollersleva uogélnienie modelu ARCH (q):

q P
2 2 2
o, =0+ E Zi€ it Zﬂjat—j (3)
i=1 =

Rozwazane do tej pory modele sa symetryczne i nie uwzgledniajg efektu
dzwigni — negatywne i pozytywne szoki informacyjne majg jednakowy wpltyw
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na warunkowg wariancje. Kazdy model mozna jednak uogolni¢, wprowadzajac
asymetri¢. Prostym narzgdziem umozliwiajacym osiggniccie tego celu jest
krzywa wptywu informacji (news impact curve). Podejécie to zostato zapropo-
nowane przez Engle’a i Ng (1993 rok) i polega na zastgpieniu reszt modelu
pewnym ich przeksztalceniem. Krzywa wplywu informacji jest zatem funkcja
przyporzadkowujaca wartosciom skladnika losowego odpowiednie wielkosci
warunkowej wariancji:

ol =f(e.) (4)

Asymetrie krzywej wplywu informacji uzyska¢ mozna na dwa sposoby:
1) Poprzez przesunigcie funkcji symetrycznej tak, aby jej minimum nie znaj-

dowalo si¢ w punkcie g._q = 0,

2) Poprzez rotacje krzywej, czyli pozostawienie minimum funkcji w punkcie

&1 = 0, ale wprowadzenie asymetrii w nachyleniu jej ramion.

Podejscia te r6znig sie od siebie i nie nalezy traktowac ich jako substytuty.
Oba sposoby mozna zastosowaé tacznie, wtedy moga one wzmacnia¢ swoj
wplyw lub tez si¢ znosi¢. Przy uzyciu transformacji Boxa-Coxa przeksztatci¢
mozna klasyczny model GARCH w ogdlng asymetryczng posta¢ umozliwiajaca
modelowanie efektu dzwigni:

o’ -1 o’ -1

’/1 :a)+aailfv(ﬁ[71)+ﬂ%

)
Modele klasy GARCH wybrane do analizy szeregéw finansowych
spotek notowanych na GPW w Warszawie
Do analizy danych wybranych zostato 6 modeli klasy GARCH: prosty mo-

del GARCH i trzy modele asymetryczne powstate w wyniku przeksztatcenia (5):

EGARCH, GJR GARCH, AP(G)ARCH oraz dwa modele asymetryczne z dlugg

pamigcig: FIEGARCH i FIAPGARCH. Wybrane modele dla rzgdu (1,1) dane sa

nastgpujacymi wzorami:

GARCH: 0, =w+asg’, + fio, (6)
EGARCH: log (0',2 ) —w+a (|Z,_1 |- EDZH H) +rz ﬂlog(o-f_l ) (7)

GIR GARCH: o] =w+as’, +ye’ 1(¢,_, <0)+ foy;, (®)
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AP(G)ARCH: ¢’ =0+« (|gH | —7€, )5 + fBo’, 9)

FIEGARCH rzad(1,d,1):

(1-BL)(1-L)* log(af) =w+ a(|ZH| —EUZHH) +yz, (10)

gdzie: L to operator przesunigcia wstecz.

FIAPGARCH:

[1-¢()](1-L)" (ja|-7&) = 0+[1-BL)]n, (11)

1, :(|8t|_7t€t)5_o-t§ (12)

gdzie: d € (0; 1), wszystkie pierwiastki (1 —¢(L)) =0 oraz (1 —-B(L)) =0
leza poza okregiem jednostkowym, ¢(L) — wielomian rzgdu m-1 (m =
max[p; q]].

Analiza efektu dzwigni w szeregach stop
zwrotu akcji notowanych na GPW

Dane

Analizie poddane zostaly szeregi cen akcji 50 najwigkszych i najbardziej
ptynnych spotek notowanych na GPW, dla ktérych mozna si¢ spodziewaé, iz
wycena rynkowa jest najbardziej efektywna’. Aby zapewni¢ dostateczng dhugo$é
szeregdw czasowych, uwzglednione zostaty tylko te firmy, ktore posiadaja histo-
ri¢ notowan co najmniej od 1 stycznia 2001 roku. W oparciu o ceny wybranych
akcji na koniec kazdego dnia sesyjnego obliczono proste stopy zwrotu. Wybrano
10-letnie szeregi czasowe w okresie od 1 stycznia 2001 do 31 grudnia 2010.
Kazdy szereg cen akcji zawiera wigc okoto 2500 obserwaciji.

5 Aby spotki odznaczaly sie relatywnie duzym rozmiarem i czestym obrotem, ich wyboru doko-
nano w ramach sktadu nastepujacych indekséw: WIG20, mWIG40 i sWIG80. Z proby wyla-
czono instytucje finansowe (banki, dom maklerski, fundusze inwestycyjne i gietdg), ktoérych
poziom dzwigni finansowej moze znaczaco odbiega¢ od $redniej rynkowe;.
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Estymacja modeli

Niniejsza praca skupia si¢ na efekcie dzwigni. Nie mozna jednak poming¢
znanych z literatury wlasnos$ci szeregdw czasowych. Z tego tez wzgledu, a takze
aby nie komplikowaé¢ analizy, wybrano najnizsze rzedy modeli (to jest AR(1)
1 GARCH(1,1,)) oraz arbitralnie przyj¢to skosny rozklad t-Studenta. Takie zato-
zenia upraszczajg estymacje, nie wptywajac jednoczesnie na dalsze rozwazania.
Sa one kompromisem pomiedzy checig doboru jak najlepszych modeli a jasno
sprecyzowanym celem badan. Ostatecznie wybrane zostaly nastepujace modele:

AR(1)-GARCH(1,1) — skosny t-Studenta

AR(1)-EGARCH(1,1) — skosny t-Studenta

AR(1)-GJR GARCH(1,1) — skosny t-Studenta

AR(1)-AP(G)ARCH(1,1) — sko$ny t-Studenta

AR(1)-FIEGARC(1,d,1) — sko$ny t-Studenta

AR(1)-FIAPGARCH(1,d,1) — sko$ny t-Studenta

Ogoéltem wyestymowano 300 modeli metodg najwigkszej wiarygodnosci.

Ocena i poréwnanie modeli

Im wyzsza warto$¢ logarytmu funkcji wiarygodnos$ci (LLF), tym lepszy jest
model. Jednakze prawie zawsze model bardziej ztozony ma wigkszg wartos§¢
LLF niz model prostszy. Dlatego przy ocenie i porownaniu modeli nalezy
uwzgledni¢ liczbe parametrow. Wraz ze wzrostem liczby parametrow wzrasta
bowiem poziom skomplikowania modelu, co stanowi powazng wade w prak-
tycznym jego wykorzystaniu. Wyestymowane modele poréwnane zostaly za
pomoca nastepujacych kryteridow informacyjnych:

1) Kryterium informacyjne Akaike’a

—2LLF +2(liczba parametrow modelu)

AIC = : . (13)
liczba obserwacji
2) Kryterium informacyjne Schwartza
SIC - —2LLF +2In(liczba parametrow modelu) (14)
liczba obserwacji
3) Kryterium informacyjne Hannana-Quinna
HOQIC —2LLF + 2(liczba parametréw modelu)In(In (liczba obserwacii)) (15)

liczba obserwacji
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Model jest tym lepszy, im nizsza warto$¢ kryterium informacyjnego.
Dla modeli parami zagniezdzonych w sobie mozliwe byto poréwnanie przy
wykorzystaniu testu LRT:

LRT =2(LLF — LLF),) (16)

gdzie: LLF; — warto$¢ logarytmu funkcji najwigkszej wiarygodnosci dla modelu
z wigkszg liczbg parametrow, LLF, — warto$¢ logarytmu funkcji najwigkszej
wiarygodnosci dla modelu z mniejsza liczba parametrow. Hipoteza zerowa Hy
testu LRT zaktada, Zze lepszy jest model prostszy, o mniejszej liczbie parame-
trow. LRT ma rozktad x? o liczbie stopni swobody rownej liczbie parametrow,
o ktéra roznig si¢ porownywane modele.

Wyniki badan

Zdecydowanie najlepszym pod wzgledem wartosci kryteriow informacyj-
nych okazat si¢ model FIAPGARCH.

Tabela 1

Liczba wskazan poszczeg6inych modeli przez kryteria informacyjne: AIC, SIC i HQIC

MODEL AIC SIC HQIC RAZEM
GARCH 1 0 2 3
EGARCH 2 1 1 4
GJR-GARCH 1 1 1 3
AP(G)ARCH 3 3 4 10
FIEGARCH 7 7 7 21
FIAPGARCH 36 35 32 103

Zaledwie w trzech przypadkach kryteria informacyjne wskazaty ré6zne mo-

dele’. Testy LRT w 47 przypadkach potwierdzity wskazania kryteriéw informa-
- 7
cyjnych’.

% Dla dwoch spotek wstepnie przyjeto modele wskazywane dwukrotnie.

7 W przypadku jednej ze spotek LRT wskazuje na model AP(G)ARCH. Niestety, nie ma mozli-
wosci porownania go z modelem FIEGARCH. Niewatpliwie dla tej spotki efekt dzwigni wyste-
puje, natomiast blizsza specyfikacja modelu wydaje si¢ ryzykowna. Przyj¢to zatem jeden z mo-
deli asymetrycznych, jednak bez wskazywania, ktory.



Modelowanie efektu dzwigni w finansowych szeregach czasowych 297

Podsumowanie

Efekt dzwigni stanowi wazny element modelowania warunkowej wariancji
szeregow stop zwrotu polskich spotek gietdowych. Dla proby liczacej 50 spotek,
zaledwie 2 nie wykazuja obecnosci zjawiska. Wprowadzenie asymetrii do mode-
lu dostatecznie poprawia jego jakos¢, dlatego etap modelowania dzwigni nie
powinien by¢ pomijany. Wiedzg dotyczaca obecnosci efektu dzwigni warto po-
szerzy¢ poprzez glebszg analize jakoSciowg znanych modeli oraz poprzez bada-
nia nad ksztaltem zalezno$ci pomiedzy stopami zwrotu a zmienno$cig w celu
specyfikacji modelu optymalnego.

Najlepszym modelem dla szeregdéw stop zwrotu wydaje si¢ FIAPGARCH.
Nie jest to zaskoczeniem — model (spo$rod wszystkich wymienionych) posiada
najbardziej elastyczna (w sensie mozliwosci dopasowania do danych) krzywa
wplywu informacji. Warto zwréci¢ rowniez uwage na powszechno$¢ wystepo-
wania efektu ,,dlugiej pamigci”. Stosujac modele klasy GARCH do polskiego
rynku z pewnoscig nalezy wybra¢ taki, ktory umozliwia modelowanie efektow:
dzwigni 1 dlugiej pamigci jednoczesnie.
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LEVERAGE EFFECT MODELLING IN FINANCIAL TIME SERIES

Summary

This paper presents the so called leverage effect (a negative correlation between
past returns and future volatility). The property, although well known in finance, does
not have a common explanation. The author discusses two popular theories: the leverage
effect theory (F. Black, 1976) and the time-varying risk premium theory (Y. Campbell,
L. Hentschel, 1991) assuming the volatility feedback effect.

Although there is no agreement about the volatility-expected return relation and
some empirical findings are conflicting, it is possible to model the property in practice.
According to the most popular approach (GARCH framework), the author presents how
to transform symmetric GARCH model into asymmetric forms (AGARCH, GJR
GARCH, EGARCH, AP(G)ARCH, FIA(P)GARCH, FIEGARCH) by introducing
different shapes of the news impact curve and the methods of comparing and choosing
the best model. The final part of this paper concerns the polish stock market.
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KREDYT HIPOTECZNY JAKO

FORMA FINANSOWANIA INWESTYCJI
MIESZKANIOWYCH W KRAJACH EUROPY
SRODKOWO-WSCHODNIEJ UNIl EUROPEJSKIEJ
W NIESTABILNYM OTOCZENIU

Wprowadzenie

W literaturze przedmiotu podkreslany jest dychotomiczny podziat otoczenia
na blizsze 1 dalsze. Otoczenie dalsze, zwane tez makrootoczeniem, stanowi ze-
spot warunkéw zewnetrznych o réznorodnym charakterze'. Wspolczesnie wa-
runki te charakteryzujg si¢ wysokim stopniem ztozono$ci, zmiennos$ci i niepew-
nosci, co powoduje, iz makrootoczenie staje si¢ coraz bardziej niestabilne.
W odniesieniu do otoczenia ekonomicznego niestabilnos$¢ jest mierzona zazwy-
czaj zmianami dynamiki realnego PKB, stopy inflacji, stopy bezrobocia czy
wielko$ci dochodéw gospodarstw domowych.

Dostepno$¢ kapitatu jest kluczowym czynnikiem rozwoju rynku nierucho-
mos$ci mieszkaniowych. Problem ten w szczegdlnosci dotyczy panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej UE, ktore w latach 90. XX wieku rozpoczely proces
transformacji ustrojowo-gospodarczej. Kraje te w procesie transformacji boryka-
ty sie z, bedacymi spuscizna po systemie gospodarki nakazowo-rozdzielczej,
licznymi trudno$ciami wynikajagcymi z ograniczen o zréznicowanym charakte-
rze, w tym finansowym’. Ograniczenia finansowe w tych krajach s3 miedzy in-
nymi nastgpstwem braku odpowiednio uksztaltowanych rynkéw mieszkanio-
wych kredytow hipotecznych. Zapoczatkowany w 2008 roku §wiatowy kryzys

' E. Sieminska: Metody pomiaru i oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Uniwersytet
Mikotaja Kopernika w Toruniu, Torun 2002, s. 43.

2 G. Adlington, R. Grover, M. Heywood, S. Keith, P. Munro-Faure, L. Perrotta: Developing real
estate markets in transition economies. A Paper for the UN Intergovernmental Conference, Ge-
neva, 6-8 December 2000, s. 3.
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finansowy nastr¢cza dodatkowych trudnosci w procesie ich dalszego rozwoju.
Celem opracowania jest okreslenie skutkow niestabilnosci otoczenia gospo-
darczego dla funkcjonowania rynku kredytow hipotecznych w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Czas badan obejmuje lata 2002-2010.

Niestabilno$¢ otoczenia gospodarczego
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej UE

Gospodarki wschodzace w okresie korzystnej koniunktury moga wykazy-
waé ponadprzecigtny wzrost gospodarczy. Jednakze, jak wynika z do§wiadczen
zapoczatkowanych w roku 2008, w wielu przypadkach szczegoélnie dotkliwie
odczuwaja skutki kryzysu finansowego. Wynika to zaréwno z ich niedoskonato-
éci strukturalnych, jak i ogdlnej charakterystyki makroekonomicznej’. W latach
2002-2007 dynamika realnego PKB w wigkszosci krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej UE rosta systematycznie, a w niektorych przypadkach osiggata
dwucyfrowe wartosci. Jednakze w roku 2008 nastgpitlo gwattowne zalamanie
koniunktury. Sytuacja ulegla dalszemu pogorszeniu w roku 2009. W tym czasie
we wszystkich krajach oprocz Polski doszto do glebokiej recesji (tabela 1).

Tabela 1

Dynamika realnego PKB w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej UE
w latach 2002-2010 (rok poprzedni = 100)

Dynamika realnego PKB (%)
Lp. | Wyszczegolnienie
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1. Czechy 2,1 3,8 4,7 | 6,8 7,0 5,7 3,1 -4,7 2,7
2. Estonia 6,6 7,8 63 | 89 | 10,1 | 7,5 | -3,7 | -143 | 23
3. Lotwa 7,2 7,6 89 (10,1 | 11,2 | 9,6 | -3,3 | -17,7 | -0,3
4. Litwa 68 | 103 | 74 | 7.8 7,8 9,8 29 | -148 | 1,4
S. Wegry 4,5 39 | 48 | 4,0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3
6. Polska 1,4 3,9 53 | 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9
7. Stowacja 4,6 4,8 51 | 6,7 8,3 10,5 | 59 -4,9 4,2
8. Stowenia 38 29 | 44 | 40 5,8 6,9 3,6 -8,0 | -1,4

Zrédio: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/, dostep: 5.01.2011.

> 'W. Bienkowski, B. Gawronska-Nowak, W. Grabowski: Podatnos¢ polskich rynkéw finansowych
na niestabilnosci wewnetrzne i zewnetrzne. Materiaty i Studia, zeszyt nr 258. NBP, Warszawa
2011, s. 25.
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Niestabilno$¢ sytuacji gospodarczej analizowanych krajow znajduje swoje
odzwierciedlenie takze w zmienno$ci poziomu inflacji, ktoéra w latach 2002-
-2010 wykazywala znaczne wahania. Wzrost cen, obserwowany zwtaszcza w la-
tach 2004-2007, byt przede wszystkim pochodng ozywienia gospodarczego.
Jednakze znamienny jest fakt, iz pomimo zmiany koniunktury w roku 2008 ceny
rosly nadal. Sytuacja taka byla szczegodlnie widoczna w Estonii i na Lotwie,
gdzie pomimo recesji obserwowany byl dwucyfrowy poziom inflacji. Zmiana
tendencji nastgpita dopiero w roku 2009 (tabela 2).

Tabela 2

Srednia roczna stopa inflacji w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej UE
w latach 2002-2010

Srednia roczna stopa inflacji (%)
Lp. | Wyszczegoélnienie
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1. Czechy 1,4 | -0,1 2,6 1,6 2,1 3 6,3 0,6 1,2
2. Estonia 3,6 1,4 3 4,1 4,5 6,7 | 10,6 0,2 2,7
3. Lotwa 2 2,9 62 | 6,9 6,6 10,1 | 15,3 33 -1,2
4. Litwa 03 | -1,1 1,2 | 2,7 3.8 5,8 11,1 4,2 1,2
S. Wegry 5,2 4,7 6,8 | 3,5 4 7,9 6 4 4,7
6. Polska 1,9 0,7 36 | 2.2 1,3 2,6 4,2 4 2,7
7. Stowacja 3,5 8,4 7,5 2,8 43 1,9 3.9 0,9 0,7
8. Stowenia 7,5 5,7 37 | 2,5 2,5 3.8 5,5 0,9 2,1
Zrodto: Ibid.

Inflacja, traktowana jako czynnik wplywajacy na rozmiary kredytowania
hipotecznego nieruchomosci, moze by¢ rozpatrywana w wielu aspektach. Ozna-
cza bowiem nie tylko wzrost cen towarow konsumpcyjnych, czego konsekwen-
cja jest uszczuplenie zasobow srodkow gospodarstw domowych, ktére moglyby
zosta¢ przeznaczone na inwestycje w nieruchomosci. Inflacja jest takze proce-
sem, ktorego regulacja wigze si¢ ze zmianami stop procentowych, co z kolei
wyznacza wysokos$¢ kosztu kredytow, takze hipotecznych.

W okresach znacznej inflacji obserwowany jest wzrost warto$ci nierucho-
mosci o niskim stopniu zuzycia technicznego. Mozna zatem powiedzie¢, ze nie-
ruchomos$¢ chroni kapitatl przed inflacja, co, jak pisze E. Kucharska-Stasiak,
(... )Wyrdznia ja pozytywnie sposréd innych instrumentéw finansowych™.

4 E. Kucharska-Stasiak: Nieruchomosé¢ w gospodarce rynkowej. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006, s. 199.
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Mozliwo$¢ pozyskania srodkéw na zakup mieszkania, a w konsekwencji —
konieczno$¢ sptaty rat kredytu jest $cisle zwigzana ze zdolnoscig kredytowa go-
spodarstw domowych. W tej sytuacji kluczowa role odgrywa sytuacja na rynku
pracy. W okresie pogarszajacej si¢ koniunktury wielko$¢ bezrobocia rosnie,
przyczyniajac si¢ do utraty zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych. W la-
tach 2002-2008 w Czechach, Polsce, Stowacji i Stowenii wielko$¢ bezrobocia
zmniejszala si¢ systematycznie. W Estonii, Lotwie, Litwie i na Wegrzech proces
ten trwat nieco krocej — do roku 2007. Natomiast w latach 2009-2010 we
wszystkich krajach doszto do znacznego, a w niektorych przypadkach wrecz do
drastycznego wzrostu bezrobocia (tabela 3).

Tabela 3
Stopa bezrobocia w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej UE
w latach 2002-2010
Stopa bezrobocia(%)
Lp. | Wyszczegoélnienie
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1. Czechy 7,3 7,8 8,3 7,9 7,2 53 4,4 6,7 7,3
2. Estonia 10,3 10 9,7 7,9 5,9 4,7 5,5 13,8 16,9
3. Lotwa 122 | 10,5 | 104 | 89 | 6,8 6 75 | 17,1 | 18,7
4. Litwa 13,5 | 12,5 | 11,4 | 8,3 5,6 4,3 5,8 13,7 17,8
5. Wegry 5,8 5,9 6,1 7,2 7,5 7,4 7,8 10 11,2
6. Polska 20 19,7 19 17,8 | 13,9 9,6 7,1 8,2 9,6
7. Stowacja 18,7 | 17,6 | 18,2 | 16,3 | 13,4 | 11,1 9,5 12 14,4
8. Stowenia 63 | 67 | 63 | 65 6 49 | 44 59 7.3
Zrodo: Ibid.

Jednym z kluczowych czynnikéw rozwoju rynku kredytow hipotecznych
jest poziom zamoznosci spoteczenstwa, ktory moze zosta¢ wyrazony wielko$cia
przecigtnego wynagrodzenia. Roczne przecigtne wynagrodzenie w krajach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej UE byto nawet kilkakrotnie nizsze od przecietnego
w krajach tzw. Starej Unii (tabela 4).
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Tabela 4

Przecietne roczne wynagrodzenie netto w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej UE
w latach 2002-2010 w EUR

Ip. \V’yS?CZ.e- Przecigtne roczne wynagrodzenia netto(EURO)
golnienie | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1. Czechy 4101 | 4157| 4425| 4965| 5563| 6094| 7378| 7144| 7644
2. Estonia 3285| 3559| 3819| 4208| 4969| 5958| 6694| 6353| 6339
3. Lotwa 2221 2181| 2361| 2634| 3233| 4151| 5030| 5137| 5096
4. Litwa 2285| 2131| 2603 | 2875| 3376| 4148| 4853| 4523| 4439
5. Wegry 4137| 4261| 4666| 5049| S5112| 5819| 6293| 5774| 5703
6. Polska 3830 3512| 3484| 4050| 4387| 4983 | 5509| 4691| 5411
7. Stowacja 2628 | 2878 | 3223| 3376| 3787| 5401| 5363| S5706| 5772
8. Stowenia 6237 6759| 7220| 7536| 7944| 8490| 9154| 9334| 9608
9. EU 15 18723 18797| 19413 |19 783|20260|20941|20910 20697 | 21 351
Zrodho: Ibid.

Zaprezentowane wskazniki dowodza, ze gospodarki analizowanych krajow
bolesnie odczuty zmiany koniunktury bedace takze wynikiem $wiatowego kry-
zysu finansowego. Co wiecej — oceny globalnych perspektyw wzrostu gospo-
darczego ulegaja cigglemu pogorszeniu. Do czynnikéw uzasadniajacych takie
prognozy nalezg przede wszystkim: narastajace problemy fiskalne niektérych
krajow 1 niedostateczna wiarygodnos$¢ podejmowanych przez nie dziatan zarad-
czych, koniecznos¢ redukcji poziomu dzwigni finansowej w sektorze realnej go-
spodarki, a zwlaszcza gospodarstw domowych w panstwach, ktore doswiadczyty
booméw kredytowych oraz niepewnos¢ poprawy kondycji instytucji finanso-
wych w krajach wysoko rozwinietych’. Czynniki te w powigzaniu ze stanem go-
spodarek krajow Europy Srodkowo-Wschodniej tworza wysoce niekorzystne
warunki dla rozwoju rynku kredytéw hipotecznych.

5 Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzier 2011 r. Red. P. Szpunar, A. Glogowski,
M. Gotajewski. NBP, Warszawa 2011, s. 16.
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Skutki niestabilnosci otoczenia gospodarczego
dla funkcjonowania rynku kredytéw hipotecznych

Bodzce ptynace z chwiejnego otoczenia gospodarczego wywotujg wiele
niekorzystnych problemoéw, ktore ostatecznie wptywaja na rozwdj rynku kredy-
tow hipotecznych. Sa to:

— zmnigjszenie akcji kredytowe;,

— wzrost kosztow pozyskania srodkow z kredytow hipotecznych,
— wazrost ryzyka niesptacalnos$ci kredytow hipotecznych,

— zmniejszenie inwestycji w nieruchomosci mieszkaniowe,

— konsekwencje cywilizacyjne.

Rozwoj rynkow kredytow hipotecznych krajow Europy Srodkowo-Wscho-
dniej jest zroznicowany, o czym $wiadczy warto$¢ udzielonych kredytow miesz-
kaniowych w relacji do wielkosci PKB w latach 2002-2010 (tabela 5).

Tabela 5

Wartos$¢ udzielonych mieszkaniowych ,kredytéw hipotecznych wyrazona udziatem w PKB w wy-
branych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej UE w latach 2002-2010 (w %)

Wartos¢ udzielonych hipotecznych kredytéw mieszkaniowych
Lp. Wyzizecrfieegél_ wyrazona udzialem w PKB (%)
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1. Czechy 1,9 3 43 6,1 72 10,2 | 10,8 | 12,4 | 12,8
2. Estonia 7,6 10,9 | 15,5 | 23,4 | 31,9 | 34,6 | 38,2 | 442 | 41,7
3. Lotwa 39 7,3 1,8 | 19,2 | 29,3 | 31,6 | 31,2 | 36,8 | 36,2
4. Litwa 2,2 4,1 6,9 10,9 | 12,5 17 18,8 | 22,8 | 21,8
S. Wegry 4,6 7,8 9,4 12 147 | 17,3 | 21,3 | 24,1 | 252
6. Polska 34 4,5 4,7 6 8,4 1,6 | 156 | 182 | 19,1
7. Stowacja 39 4,8 6,5 8 9,5 12,3 13,2 15 16,5
8. Stowenia 0,8 1 2,9 4,8 6,3 7,7 9,1 11,1 13,7

Zrédlo: EMF Hypostat 2010: A review of Europe’s Mortgage and Housing Markets. European Mortgage
Federation, November 2010, s. 69.

Obserwowany w analizowanej grupie krajow szybki wzrost wartosci kredy-
tow na cele mieszkaniowe stymulowany jest gtownie duzym popytem ze strony
gospodarstw domowych. Finansowanie nieruchomosci za pomoca kredytu hipo-
tecznego ma coraz wicksze znaczenie nawet w tych krajach, w ktorych zazna-
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czyl si¢ w ostatnich latach gleboki spadek PKB (Estonia, Lotwa, Litwa, Wegry,
Stowenia). W krajach tych obserwowany jest jednak dynamiczny spadek cen
mieszkan. W Estonii w roku 2008 mieszkania staniaty o 28,5%, a w roku 2009
o kolejne 32,7%. Natomiast na Lotwie i Litwie ceny zmniejszyly si¢ o okoto
18%°. Nalezy zaznaczyé, ze spadek wartoéci nieruchomosci, ktéry jest obser-
wowany od roku 2008, powoduje zmniejszenie wartosci przedmiotu zabezpie-
czenia kredytu. W takiej sytuacji banki zadaja podwyzszenia ubezpieczenia kre-
dytu, co wigze si¢ z dodatkowymi kosztami dla kredytobiorcy. Zmniejszenie
akcji kredytowej, zapoczatkowane w roku 2008, ma odzwierciedlenie w warto-
$ci hipotecznych kredytéw pomniejszonej o kwoty dokonanych sptat (tabela 6).

Tabela 6

Wartos¢ hipotecznych kredytow pomniejszona o kwoty dokonanych sptat w wybranych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej UE w latach 2002-2010 (min EUR)

Wartos¢ kredytow hipotecznych mieszkaniowych pomniejszona
Lp. Wyzizecrfieegél_ o kwoty dokonanych sptat (mln EUR)
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1. Czechy . 949 | 1287 | 2107 | 1752 | 4450 | 2294 | 1321 | 805
2. Estonia 206 361 546 | 1118 | 1660 | 1348 | 584 | -112 | -145
3. Lotwa 196 350 575 | 1186 | 2171 | 2071 | 494 | -327 | -310
4. Litwa 146 331 591 872 | 1128 | 1854 | 1810 | 1051 | 707
S. Wegry . . . . 3144 | 4449 | 3641 58 -231
6. Polska 1573 | 2501 | 1192 | 3911 | 7402 | 11620 | 23156 | 5369 | 8135
7. Stowacja . 375 729 801 1018 | 1893 . 923 281
8. Stowenia 107 95 563 570 588 . 727 16 865

Zrodbo: Ibid., s. 83.

W takich krajach jak: Czechy, Estonia, Lotwa, Litwa, Wegry i Stowacja
warto$¢ kredytow hipotecznych netto rosta w latach 2002-2007. W Polsce pro-
ces ten trwat do 2008 roku, w ktorym odnotowano jeszcze dwukrotny wzrost
wartosci kredytow hipotecznych netto w stosunku do roku poprzedniego. Z kolei
w roku 2009 nastgpit spadek wartosci netto kredytow hipotecznych, a w roku
2010 — ponowny wzrost. Podobne tendencje zmian warto$ci kredytéw hipotecz-

% Spadki cen mieszkan obserwowane s takze w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
jednakze nie sg one az tak dramatyczne, np. w Polsce ceny spadty o 3,6%. EMF Hypostat 2009:
A review of Europe's mortgage and housing markets. European Mortgage Federation, Novem-
ber 2010, s. 80.
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nych netto obserwuje si¢ w Stowenii. Natomiast w pozostatych krajach miat
miejsce proces gwaltownego ,kurczenia” si¢ akcji kredytowej, ktory przybrat
szczegoOlnie drastyczny przebieg w Estonii, Litwie 1 na Wegrzech. Ujemne war-
tosci, odnotowane w tych krajach w latach 2009-2010 $§wiadcza o tym, ze war-
to$¢ kredytow udzielonych w danym okresie jest mniejsza niz kwota splat rat
kredytéw udzielonych we wczesniejszych okresach.

Niestabilno$¢ otoczenia gospodarczego, a zwlaszcza wzrost inflacji, przy-
czynia si¢ do wzrostu kosztow pozyskania $rodkéw z kredytu hipotecznego.
Systematyczny spadek stop procentowych, ktory byl obserwowany we wszyst-
kich krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 1998-2005, stworzyt ko-
rzystne warunki dla zaistnienia boomu w sektorze nieruchomosci w latach 2006-
-2007 (tabela 7).

Tabela 7
Srednie oprocentowanie kredytow hipotecznych w wybranych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej UE w latach 2002-2010

L Wyszezegol- Srednie oprocentowanie kredytow hipotecznych (%)

P nienie 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1. Czechy 5 4,74 3,98 4,36 5,34 5,69 5,61 4,23
2. Estonia 7,4 4,6 3,7 3,7 4,4 6,2 8,2 5,9 3
3. Lotwa 8,6 8,3 5,73 4,55 5,55 6,45 6,77 4,52 9,44
4. Litwa 6,05 4,97 4,52 3,3 4,03 5,3 5,45 4,01 4,15
5. Wegry 14,05 | 12,27 | 11,83 | 897 | 9.8 | 991 | 11,2 | 10,7 | 3,21
6. Polska 9,6 7,6 8,1 6 5,7 6,2 8,7 7,1 6,1
7. Stowacja 8,62 7,21 6,87 4,65 6,3 6,23 6,2 5,5 5,04
8. Stowenia 13,5 | 10,16 | 7,58 6,13 5,64 6,27 6,89 3,36 3,21

Zrodto: Ibid., s. 88.

W latach 2007-2008 we wszystkich analizowanych krajach obserwowano
wzrost inflacji (tabela 2), a w konsekwencji — wzrost poziomu oprocentowania
kredytow hipotecznych. W roku 2009 oraz pierwszej potowie roku 2010 banki
centralne obnizaly podstawowe stopy procentowe, co miato pobudzi¢ akcje kre-
dytowa bankow i ozywia¢ gospodarke. Jednakze w drugim poiroczu 2010 roku
w wigkszo$ci tych krajow dobiegl konca cykl tagodzenia polityki pieni¢zne;j.
Decyzje o podwyzszeniu stop zapadly miedzy innymi na Wegrzech i w Polsce’.

" Raport roczny 2010. Europejski Bank Centralny, Frankfurt 2011, s. 95.
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Oznacza to, ze nalezy si¢ spodziewa¢ wzrostu kosztow kredytow hipotecznych,
co W powigzaniu z zaostrzaniem kryteridw oceny wiarygodnosci kredytowej
kredytobiorcéw znaczaco ograniczy mozliwosci pozyskania kredytu na zakup
nieruchomosci.

Rosnace koszty kredytu i niepewna sytuacja gospodarcza przyczyniajg si¢
do wzrostu ryzyka niesptacalnosci kredytow hipotecznych. Potwierdza to sytu-
acja obserwowana w Polsce w latach 2007-2010 (tabela 8).

Tabela 8

Udziat zagrozonych hipotecznych kredytéw mieszkaniowych w portfelu kredytéw zagrozonych
ogdtem w Polsce w latach 2007-2010

Wartosc zagrozonyc'h Udzial w portfelu kredytow zagrozonych
hipotecznych kredytow %)
Lp. | Lata mieszkaniowych (mld PLN) 0
PLN Waluta PLN Waluta

1. | 2007 0,9 0,5 1,7 0,7
2. | 2008 1,2 0,8 2,0 0,6
3. | 2009 1,8 1.4 2.4 1,0
4. | 2010 2,8 2,1 2,8 1,3

Zrédto: Raport o sytuacji bankéw w 2010 roku. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2011, s. 47.

Udziat zagrozonych kredytow hipotecznych na cele mieszkaniowe w port-
felu kredytow zagrozonych ogdtem nie jest wysoki, jednakze niepokojacy jest
jego wzrost, zwlaszcza kredytow udzielonych w walutach obcych®. W przypad-
ku dlugotrwatego spowolnienia wzrostu gospodarczego — odsetek zagrozonych
kredytow moze si¢ znaczaco zwickszy¢. Takze na Wegrzech obserwowane jest
pogorszenie portfela mieszkaniowych kredytow hipotecznych. W 2010 roku
splata 8,42% tych kredytow opdzniata si¢ o ponad 90 dni’. Nalezy przypuszczaé,
ze podobna sytuacja wystepuje w pozostatych krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej UE.

Ograniczenie podazy kredytow hipotecznych prowadzi do pogorszenia ko-
niunktury na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, co znajduje odzwierciedle-
nie w spadku liczby mieszkan przekazanych do uzytkowania (tabela 9).

8 Raport o sytuacji bankéw w 2010 roku. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2011,
s. 51.
® EMF Hypostat 2010: Op. cit., s. 36.
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Tabela 9

Liczba mieszkan pr;ekazanych do uzytkowania w wybranych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej UE w latach 2002-2010

Liczba mieszkan
Wyszczegol-
Lp. L
nienie
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1. Czechy 27291 | 27127| 32268 | 32863 | 30190 | 41649 | 38380| 38473 | 36442
2. Estonia 1135 2435 3105 3928 5068 7073 5300 3026 2324
3. Lotwa 794 828 2821 3807 5862 9319 8084 4187 1918
4, Litwa 4562 4628 6804 5900 7286 9315| 11829 9400 3667
5. Wegry 31511 35543 | 43913 41084 | 33864 | 36159| 36075| 31994 20823
6. Polska 97 595|162 000|108 123 | 114060 | 115187 | 133778 | 165192 | 160019 | 135 818
7. Stowacja 14213 | 13980| 12592 14863 | 14444 | 16473 | 17184| 18834 17076
8. Stowenia 7000 7000 7000 8000 8000 8000 | 10000 8561 6325

Zrédto: EMF Hypostat 2010: Op. cit., s. 75.

Systematyczny wzrost liczby mieszkan przekazanych do uzytku obserwo-
wany byt w latach 2002-2008. W latach 2009-2010 we wszystkich krajach podaz
nowych nieruchomosci mieszkaniowych ulegla znacznemu ograniczeniu. Wy-
wiera to negatywny wplyw na sytuacj¢ przedsigbiorstw budowlanych, ktorym
jest coraz trudniej pozyska¢ nowe zamowienia. Zmniejszenie liczby zamowien
przektada sie z kolei na ograniczenie rozmiar6w zatrudnienia i hamuje wzrost
gospodarczy.

Rozpatrujac skutki niestabilnos$ci otoczenia gospodarczego, nalezy takze
wspomnie¢ o dalekosieznych konsekwencjach cywilizacyjnych, braku mozli-
wosci zaspokojenia jednej z najwazniejszych potrzeb cztowieka, to jest po-
trzeby zamieszkiwania. Znajdzie to odzwierciedlenie w niekorzystnych zmia-
nach demograficznych oraz nasileniu si¢ migracji ludnosci. Przewiduje sig, ze
w latach 2020-2060 liczba ludnos$ci we wszystkich krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej ma ulec znacznemu zmniejszeniu'.

10 Witryna internetowa Eurostatu: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/, dostep: 26.01.2012.
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Podsumowanie

Niestabilno§¢ otoczenia gospodarczego powoduje wiele procesoéw, ktore
ostatecznie ograniczajg rozwoj rynku kredytéw hipotecznych. W latach 2002-2007
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej UE obserwowano szybki wzrost war-
tosci kredytow na cele mieszkaniowe. Poczawszy od roku 2008 tendencja ta
ulegla odwroceniu. Procesowi temu towarzyszyta fluktuacja kosztéw kredytow
hipotecznych, przy czym w roku 2010 obserwowany byt ich stopniowy wzrost.
Rosnace koszty kredytu i niepewna sytuacja gospodarcza spowodowaty wzrost
ryzyka niesplacalno$ci kredytow hipotecznych i dalszego ograniczenia ich roz-
miarow. W konsekwencji nastgpuje zmniejszenie inwestycji w nieruchomosci
mieszkaniowe, co pogarsza kondycje finansowg przedsi¢biorstw budowlanych
i wywiera negatywny wplyw na wzrost gospodarczy. Trudnosci w pozyskaniu
srodkoéw na sfinansowanie zakupu mieszkania, a tym samym ograniczenie za-
spokojenia podstawowej potrzeby czlowieka, mogg takze ograniczaé przyrost
naturalny i nasila¢ procesy migracyjne ludnosci.
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MORTGAGE AS THE FORM OF FINANCING HOUSING INVESTMENTS
IN CENTRAL AND EASTERN EUROPE COUNTRIES OF EUROPEAN UNION
IN UNSTABLE ENVIRONMENT

Summary

The aim of this article is to define the results of instability of economic environ-
ment for functioning mortgage markets in Central and Eastern Europe Countries of EU.
The availability of capital to finance the real estate investments has decisive impact on
progress of housing markets. This problem is especially important for countries which
have been started economic transition process since 1990. The financial limitations in
these countries are the results of lack of properly established mortgage markets. The
global financial crisis, which has been initiated in 2008, provides additional difficulties
in the process of their progress.
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KLUCZOWE CZYNNIKI OGRANICZAJACE
POPYT NA ODWROCONA HIPOTEKE
W POLSCE

Wstep

Planowane wprowadzenie ustawy o odwroconym kredycie hipotecznym,
o ile stwarza podstawy funkcjonowania tego typu produktu w Polsce, nie prze-
sadza o tym, ze zostanie on wprowadzony na szerokg skalg do oferty bankoéw
oraz ze konsumenci bedg zainteresowani tym produktem. Doswiadczenia krajow
Unii Europejskiej w tym zakresie sg bardzo zréznicowane — od Wielkiej Brytanii,
w ktorej rynek odwroconej hipoteki ma dilugie tradycje i nalezy do najbardziej
rozwinietych na $wiecie, do Francji, w ktérej odwrocona hipoteka nie jest popu-
larna, mimo Ze istniejg rozwigzania organizacyjno-prawne funkcjonowania tego
rodzaju produktow'. W tym kontekscie zasadne wydaja si¢ pytania, jaki jest po-
tencjat rynku odwroconej hipoteki w Polsce, czy banki bedg zainteresowane ofe-
rowaniem tego produktu oraz czy osoby starsze beda chcialy z niego skorzystac.

W niniejszym opracowaniu podjeto probe identyfikacji czynnikow, ktore
moga ksztattowac popyt na odwrocong hipoteke w Polsce, w szczegolnoscei tych,
ktére beda ten popyt ograniczaty. Analizg nie zostang natomiast objete czynniki
ksztaltujgce podaz produktow.

Czynniki determinujace popyt na
odwrécong hipoteke w Polsce

Odwrocona hipoteka postrzegana jest jako atrakcyjny produkt dla oséb star-
szych, ktore sa zainteresowane uwolnieniem warto$ci zgromadzonej w nieru-

U Study on equity release schemes in the EU. Part II: country reports. Project No. MARKT/
2007/23/H, Instutut fur Finanzdienstleistungen 2009, s. 58-71.
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chomosci. Atrakcyjnos¢ tego produktu wynika glownie z jego konstrukcji. W kra-
jach, w ktorych funkcjonuje odwrocona hipoteka, najczesciej wskazuje si¢ na
takie zalety tego produktu jak: mozliwos¢ elastycznego ksztaltowania wyplat
srodkow uzyskanych z kredytu (na przyktad renta wieczysta, linia kredytowa),
ograniczenie zadluzenia klienta tylko do warto$ci nieruchomosci, czy fakt, ze
kredytobiorca pozostaje wlascicielem nieruchomosci i moze ja zajmowac w trak-
cie trwania umowy. Mimo ze nie jest jeszcze znany ostateczny ksztalt oferty
odwréconej hipoteki w Polsce (o tym zdecyduje ustawodawca oraz banki), nale-
zy si¢ spodziewaé, ze jej zatozenia nie beda dalece dobiega¢ od tego, co ofero-
wane jest w krajach, w ktorych odwrécona hipoteka juz funkcjonuje.

Na popularno$¢ odwroconej hipoteki w Polsce w duzym stopniu beda miaty
wplyw negatywne skutki procesu starzenia si¢ spoteczenstwa. W Polsce, zgod-
nie z prognozami Glownego Urzedu Statystycznego (GUS), systematycznemu
wydluzaniu ma ulega¢ przecietna dlugos¢ zycia. W 2035 roku kobiety maja
przecigtnie zy¢ do 83 lat, a mezczyzni do 77 lat (dla porownania w 2007 roku
przecigtna dhugo$é zycia mezczyzn wynosita 71 lat, a kobiet 79,7 roku)’.
W przypadku, gdy dluzej zyjacy Polacy nie pozostang dtuzej na rynku pracy,
konieczne bedzie obnizenie wyptat z tytutlu emerytur, urealniajace ich warto$¢
do dhugosci zycia. Szacuje sie, ze w Polsce stosunek przecietnej emerytury do
ostatniej pensji wyplacanej przed przejSciem na emeryture moze spas¢ z 56%
w 2007 roku do 31% w 2060 roku*. Co prawa zapowiedziano wydhuzenie okresu
pracy do 67. roku zycia, przy jednoczesnej likwidacji niektorych przywilejow
emerytalnych’, niemniej nie wydaje sig, zeby te zmiany w petni zapobiegty ob-
nizaniu si¢ wysokosci §wiadczen emerytalnych.

Wskazanym czynnikom przypisuje si¢ czgsto role¢ podstawowych stymula-
torow rozwoju popytu na odwrocong hipoteke w Polsce i na nich koncentruje si¢
uwage. Niemniej jednak doswiadczenia panstw, ktére wprowadzity odwrocong
hipoteke pokazuja, ze mimo istnienia rozwigzan instytucjonalno-prawnych
funkcjonowania rynku odwrdconej hipoteki oraz oddziatlywania czynnikow sty-
mulujacych potencjalny popyt na ten produkt, rozwdj tego rynku jest niewspot-
mierny do potencjatu. Okazuje sig, ze czesto o popularnosci odwrdconej hipote-
ki decyduja czynniki, ktore wynikaja nie tyle z przyjetych rozwigzan prawnych,
co z uwarunkowan o charakterze ekonomicznym, spotecznym czy kulturowym.
Takie wnioski wynikajg migedzy innymi z najwickszego badania systeméw rent

V. Wong, N. Paz Garcia: There’s no place like home: The implications of reverse mortgages on
seniors in California. Consumers Union of U.S., Inc., West Coast Regional Office, August
1999, s. 23.

3 Prognoza ludnosci Polski na lata 2008-2035. GUS, Warszawa 2008, s. 1-4.

2009 ageing report. Economic and budgetary projections for the EU-27 Member States (2008-
-2060). ,,European Economy 20097, 2, s. 97.

Exposé premiera Donalda Tuska, 22 listopada 2011 roku, http://www.premier.gov.pl
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hipotecznych, jakie przeprowadzono w 2009 roku w Unii Europejskiej, ktorego
wyniki opublikowata Komisja Europejska’. W badaniu tym skupiono si¢ na czyn-
nikach ograniczajgcych rozwoj rynkéw odwrdconej hipoteki w panstwach
cztonkowskich UE.

Na podstawie analiz dotyczacych rynkow odwroconej hipoteki w krajach
Unii Europejskiej, Stanach Zjednoczonych oraz Australii wskazano te czynniki,
ktére moga ogranicza¢ popyt na odwrdcong hipoteke w Polsce. Do czynnikéw
tych w szczegolnoéci mozna zaliczy¢':

— wysokie koszty finansowania odwrdcong hipoteka,

— niskie wyptaty §wiadczen w stosunku do wartosci nieruchomosci,

— brak wystarczajacej wiedzy o odwrdconej hipotece oraz brak zaufania do te-
go produktu,

— istnienie alternatywnych mozliwo$ci uwolnienia warto$ci zgromadzonej

w nieruchomosci,

— ograniczenia kulturowe.

Charakterystyka czynnikéw ograniczajacych
popyt na odwrécong hipoteke

Jedng z najczgsciej wskazywanych wad odwrdconej hipoteki sa wysokie
koszty finansowania tg droga. Z badan przeprowadzonych przez Amerykanskie
Stowarzyszenie Emerytow (AARP) wynika, ze wysokie koszty w 63% przy-
padkow sa powodem rezygnacji z ubiegania si¢ o odwrdcong hipoteke. Z kolei
69% 0s6b korzystajacych z tego produktu ocenia koszty jako wysokie lub bar-
dzo wysokie®.

Ostateczna wysoko$¢ kosztow, ktore bedzie musial ponies¢ nabywca od-
wroconego kredytu w Polsce (na przyktad optat, prowizji, kosztow wyceny nie-
ruchomosci) bedzie zaleze¢ od bankéw. Biorac pod uwage doswiadczenia in-
nych krajow, nalezy si¢ spodziewaé, ze koszty te nie bgda niskie. Przyktadowo
w Wielkiej Brytanii nabywca odwrdoconej hipoteki ponosi oplaty za rozpatrzenie
whniosku (300-600 GBP), wycene nieruchomosci (200-300 GBP za kazde 100 tys.

8 Study on..., op. cit.

" L. Overton: Housing and finance in later life: A study of UK equity release customers. Universi-
ty of Birmingham, June 2010; Reverse mortgages: Background and issues. CRS Report for
Congress, Congressional Research Service, January 26, 2007; All we have is this house. Con-
sumer experiences with reverse mortgages. Report 109. Australian Securities and Investments
Commission, November 2007

D.L. Redfoot, K. Scholen, S.K. Brown: Reverese motgages: Niche product or mainstream
solution? Report on the 2006 AARP national survey of reverse mortgage shoppers. AARP,
December 2007.
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GBP warto$ci nieruchomosci) oraz porade prawnika (300-600 GBP). W przy-
padku, gdy klient korzysta z uslug posrednika, ponosi dodatkowy koszt w wyso-
kosci 0,5-1,5% wartosci kredytu’. Wymienione optaty nie uwzgledniaja innych
kosztéw ponoszonych przez klienta w trakcie trwania umowy (na przyktad obo-
wigzkowe ubezpieczenie nieruchomosci wynoszace 200-300 GBP rocznie).

Wysokie koszty odwroconej hipoteki w zestawieniu z relacja wyptat swiad-
czen do wartosci nieruchomos$ci moga stanowic¢ istotne ograniczenie popytu na
ten produkt. O tym, jakie $wiadczenia beda wyptacane w ramach odwroconej
hipoteki, beda decydowaly banki, przyjmujac okreslone modele kalkulacji wy-
ptat. Analitycy Home&Broker zasymulowali mozliwe miesi¢czne wyptaty srod-
kéw w ramach odwroconego kredytu hipotecznego dla 65-letniego posiadacza
nieruchomosci o warto$ci 400 tys. PLN'’. Z kalkulacji wynika, ze kobieta w tym
wieku moglaby otrzymaé $wiadczenie wysokosci 700 PLN miesi¢cznie, nato-
miast megzczyzna 1100 PLN''. Przyjmujac nawet, ze mezczyzna bedzie otrzy-
mywal $wiadczenie przez 15 lat, a kobieta przez 20 lat (co zdecydowanie prze-
kracza $rednig dlugos¢ zycia w Polsce wedlug statystyk GUS), to suma wyplat
w przypadku mezczyzny bedzie stanowita 50% wartosci nieruchomosci, a w przy-
padku kobiety 42% (nie analizujac zmian wartos$ci pieniagdza w czasie). To moze
powodowaé przeswiadczenie, ze mieszkania oddawane sg bankom za bezcen
1 ogranicza¢ zainteresowanie produktem.

Analizujac ograniczenia po stronie popytowej, nalezy zwroci¢ uwage, ze
odwrécona hipoteka nie jest jedyng mozliwosciag uwolnienia wartosci zgroma-
dzonej w nieruchomosci. Po pierwsze, posiadang nieruchomos$¢ mozna sprzedac,
a z uzyskanych $rodkow kupi¢ tansza (na przyktad mniejsza lub zlokalizowana
w mniej atrakcyjnej okolicy), a z reszty srodkow finansowac biezace wydatki.
Mozna takze zrezygnowac z kupna innej nieruchomosci i ograniczy¢ si¢ wy-
facznie do wynajmu lokalu mieszkalnego. Posiadang nieruchomos$¢ mozna takze
sprzeda¢, a nastepnie wynajaé ja od jej nabywcy'”. Tego rodzaju rozwigzania
wydaja si¢ atrakcyjne, szczeg6lnie dla osob, ktore nie sg zwigzane z miejscem
zamieszkania. Do zalet tego rodzaju rozwigzan mozna zaliczy¢ to, ze ich koszty
sa nizsze w poréwnaniu z kosztami odwrdconej hipoteki oraz to, ze wartos¢
uwolniona z nieruchomosci moze by¢ wigksza niz w pierwszym przypadku. Do-
datkowo na przyktad w przypadku zamiany wigkszego mieszkania na mniejsze
mozna osiggna¢ dodatkowe korzysci w postaci obnizenia kosztoéw utrzymania
nieruchomosci.

° Witryna internetowa ww.cml.org.uk
B, Turek: Dodatkowa emerytura za mieszkanie — specjalne regulacje coraz blizej,
http://homebroker.pl
! Kalkulacje wykonano przy zalozeniu, ze stosunek wartosci kredytu do wartosci nieruchomosci
(LTV) wynosi 100%, kredyt jest oprocentowany na 9%, a §wiadczenie wyptacane jest dozywotnio.
12 Reverse mortgages..., op. cit., s. 16-17.
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Innego rodzaju ograniczeniami dla rozwoju odwroconej hipoteki w Polsce
sa czynniki kulturowe, wystgpujace powszechnie takze w innych krajach (na
przyktad Witochy, Grecja). W Polsce nieruchomosci sg zapisywane z regutly
w spadku dzieciom badz wnukom. Czesto wrecz cztonkowie rodziny (dzieci)
oczekuja spadku po rodzicach jako wynagrodzenia za opieke nad starszymi ro-
dzicami lub udzielone wsparcie finansowe. Trudno sobie w tej sytuacji wyobra-
zi¢, ze osoba starsza zdecyduje si¢ na skorzystanie z odwroconej hipoteki, tym
bardziej w sytuacji presji ze strony najblizszej rodziny liczacej na spadek. Tego
rodzaju bariery w przysztosci w Polsce beda miaty z pewnos$cig mniejsze zna-
czenie ze wzgledu na zmniejszajaca si¢ dzietnos¢, wzrost liczby osoéb samotnych
oraz proces ostabiania wiezi rodzinnych, postgpujacy na wzor zachodnich spote-
czenstw.

Innego rodzaju elementem ograniczajgcym potencjalny popyt na odwrdco-
ny kredyt hipoteczny jest brak zaufania do tego rodzaju rozwigzan. Ten brak za-
ufania moze wynika¢ z kilku powodow. Po pierwsze, odwrocony kredyt hipo-
teczny nalezy do produktéw skomplikowanych, co stwarza powazne trudnosci
w zrozumieniu zasad jego funkcjonowania. Badania przeprowadzone w Australii
pokazaty, ze nawet osoby, ktore juz skorzystaly z odwroconej hipoteki, stabo
orientujg si¢ w zasadach jej funkcjonowania. W szczego6lnosci nabywcy odwro-
conej hipoteki mieli problemy w okresleniu faktycznych kosztow tego produktu,
zasad kalkulacji odsetek od kredytu czy konsekwencji wynikajacych z narusze-
nia warunkéw umowy">. W niektorych krajach, aby zwigkszaé $wiadomos¢ kon-
sumentow, wprowadza si¢ obowigzkowe konsultacje z licencjonowanym doradca
przed udzieleniem odwrdconej hipoteki. Takiego rozwigzania zabrakto w zato-
zeniach do projektu ustawy o odwroconym kredycie hipotecznym. Fundacja na
Rzecz Kredytu Hipotecznego, bioraca udzial w konsultacjach zatozen podkresli-
fa, ze wprowadzenie obowigzkowych konsultacji zwickszyloby $§wiadomosc
konsumenta, jak produkt funkcjonuje i czy jest dla konkretnej osoby odpowied-
ni. Pozwoliloby to na uniknigcie wykorzystania niewiedzy oraz tatwowiernosci
0s0b starszych'®.

Zaufanie do odwroconego kredytu hipotecznego ograniczajg takze informa-
cje o niewlasciwych praktykach stosowanych przez niektore podmioty oferujace
rente hipoteczng w zamian za nieruchomos$¢ (w oparciu o umowe dozywocia).
W sierpniu 2011 roku Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw ztozyt do
Sadu Ochrony i Konkurencji pozew o wpisanie do rejestru klauzul niedozwolo-
nych postanowien, ktére znajdowaly si¢ we wzorcach uméw Funduszu Hipo-
tecznego DOM, oferujacego rente hipoteczng w ramach umowy dozywocia'.

13 All we have..., op. cit. s. 6.

Y Stanowisko Fundacji na rzecz Kredytu Hipotecznego do zalozer do projektu ustawy o odwréco-
nym kredycie hipotecznym z dnia 26 kwietnia 2011 roku. Warszawa, 29.06.2011, s. 3.

'3 Komunikat prasowy UOKIK z dnia 28.10.2011.
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Niezaleznie od ostatecznego werdyktu sadu, sprawa byta szeroko komentowana
w mediach. Tego rodzaju przypadki z pewnoscia nie budujg zaufania do odwro-
conej hipoteki.

Podsumowanie

Na podstawie analizy przedstawionych czynnikéw wptywajacych na po-
pyt na odwrdcong hipoteke w Polsce trudno jest jednoznacznie okresli¢ faktycz-
ne zapotrzebowanie na ten produkt. Niezaleznie od tego wydaje si¢ jednak, ze
odwrocona hipoteka bedzie produktem niszowym, przynajmniej w poczatko-
wym okresie jej funkcjonowania. W tym czasie wigksze znaczenie powinno
mie¢ oddzialywanie czynnikéw ograniczajacych popyt, gtownie o charakterze
kulturowym oraz brak wystarczajacej wiedzy o produkcie. Tego rodzaju ograni-
czenia wraz z postgpujacymi zmianami spotecznymi beda stopniowo elimino-
wane, przy czym raczej w dlugiej perspektywie. Natomiast oddziatywanie
czynnikéw stymulujacych popyt bedzie z czasem coraz silniejsze, przede
wszystkim wraz z ujawnianiem si¢ negatywnych skutkéw procesu starzenia si¢
spoteczenstwa.

Ograniczenia po stronie popytu na odwrocony kredyt hipoteczny znaja tak-
ze banki, dlatego tez nie nalezy si¢ spodziewaé ofensywy produktowej ze strony
tych podmiotdéw. Z ankiet przeprowadzanych w bankach wynika, ze niewiele
z nich zainteresowanych jest oferowaniem odwréconego kredytu hipotecznego'®.
Z pewnoscia po czesci wynika to z faktu, ze ostateczny ksztalt regulacji praw-
nych tworzacych podstawe do oferowania odwréconej hipoteki nie jest bankom
znany. Poza tym istnieje wiele innych kwestii, ktore powoduja, ze banki moga
nie by¢ w najblizszej przysztosci zainteresowane masowym udzielaniem odwro-
conego kredytu hipotecznego. Kwestie te dotyczg przede wszystkim ryzyk zwia-
zanych z udzielaniem tego typu kredytu, poczynajac od ryzyka niekorzystnych
zmian cen na rynku nieruchomosci, az do ryzyka reputacji banku (wystepujace-
go w sytuacji koniecznosci przeprowadzenia eksmisji osoby starszej), czy ko-
niecznoscia zarzadzania przejmowanymi nieruchomos$ciami oraz prowadzeniem
monitoringu udzielonych kredytow (na przyktad weryfikacja obowiazku ubez-
pieczenia nieruchomosci).

W praktyce moze si¢ okaza¢, ze oferowanie odwroconej hipoteki w Polsce
niekoniecznie bedzie dla bankow optacalne, szczegdlnie w kontekscie ryzyk, ja-
kimi nalezy zarzadza¢. Pewne wnioski w tym zakresie ptyna z rynku odwroco-
nej hipoteki w Stanach Zjednoczonych, z ktérego wycofaly si¢ dwa najwigksze

16 K. Siwek, J. Weglarz: Odwrécona hipoteka: Banki niechetne, bedzie drogo. www.money.pl, do-
step: 28.04.2010.
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banki udzielajace odwroconych kredytow hipotecznych — Wells Fargo oraz Bank
of America. Oficjalnie powodem wycofania si¢ z rynku jest potrzeba skupienia
si¢ na podstawowych obszarach dziatalnosci biznesowej tych bankow. Wiadomo
jednak, ze w zwiagzku ze spadkami cen nieruchomosci, niedotrzymywaniem wa-
runkow umowy przez nabywcow odwrdoconej hipoteki, dziatalno$¢ ta stala sie
bardziej ryzykowna'’.
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KEY FACTORS LIMITING DEMAND FOR REVERSE MORTGAGES
IN POLAND

Summary

In April 2010 Polish Ministry of Finance published the general assumptions to the
reverse mortgage act, which will allow banks to offer reverse mortgage in Poland. Pro-
posed solutions will help older people to turn some of the value of their homes into cash
and will increase access to new source of financing for this group of consumers. The ag-
ing process and the expected reduction in payments from pension schemes are the main
factors for development of reverse mortgage product in Poland, however other factors
reducing demand for reverse mortgage exist. This paper focuses on factors which limit
the demand for the reverse mortgage, in particular economic and cultural. Such factors
have been identified on the basis of studies conducted in countries that have already
introduced a reverse mortgage.



IV Instrumenty finansowe
w warunkach niestabilnosci — wycena,
ryzyko, efektywnos¢






Henryk Mamcarz

Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie

OBLIGACJE Z OPCJA WYPOWIEDZENIA.
FUNKCJONOWANIE | WYCENA
INSTRUMENTU

Wprowadzenie

W gospodarce rynkowej pozyskiwaniu kapitatu, a takze jego inwestowaniu
stuza miedzy innymi instrumenty procentowe, wsrod ktoérych wazne miejsce
zajmuja obligacje. Wahania stop procentowych powoduja, ze decyzje emitentow
1 inwestorow zostaly obarczone znacznym ryzykiem. W przypadku obligacji wy-
stepuje miedzy innymi ryzyko procentowe, przejawiajace si¢ w zmianach kosztu
pozyskiwania kapitalu lub dochodoéw z tytulu jego inwestowania oraz ryzyko
cenowe, wyrazajace si¢ w zmianach wartosci rynkowej obligacji. Podmioty go-
spodarcze, ktore muszg uwzglednia¢ zmieniajace si¢ warunki otoczenia ekono-
micznego, probuja zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem zmian stop procentowych,
a nawet osigga¢ znaczne korzysci finansowe z tego tytulu. Powstalo zapotrze-
bowanie na obligacje z wbudowanymi w nie opcjami, ktére nie mogg by¢ od
nich oddzielone i sta¢ si¢ przedmiotem odrebnego obrotu. Przyktadem takich
opcji s3:

a) opcje ograniczajace okres waznos$ci obligacji: obligacje z opcja wypowie-
dzenia przez emitenta (callable bonds) 1 inwestora (putable bonds),

b) opcje ograniczajgce wprost ryzyko zmian stop procentowych (opcje cap,
floor i collar)".

Obligacje z opcja wypowiedzenia nalezg do innowacji finansowych w ob-
szarze wykupu obligacji. Sposob wykupu okresla: okres, odstepy czasu, wyso-
ko$¢ 1 formy oraz dodatkowe warunki, na jakich inwestor oczekuje od emitenta
przebiegu wykupu obligacji. Ma on istotne znaczenie dla przeprowadzania ra-
chunku efektywnosci emisji 1 rentownosci zainwestowanego kapitalu oraz od-

' Por. M. Demuth: Fremdkapitalbeschaffung durch Finanzinnovationen. Gabler Verlag, Wiesba-
den 1988, s. 81 oraz D.G. Luenberger: Teoria inwestycji finansowych. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 473 1 474.
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grywa istotng rolg na etapie formutowania warunkow emisji. Wybor konkretne-
go rodzaju wykupu obligacji przez emitenta zalezy od sposobu wykorzystania
pozyskanego kapitatu i okresu, w ktorym bedzie on dysponowal niezbednymi na
ten cel srodkami finansowymi. Obligacje z opcja wykupu przez wypowiedzenie
oznaczaja, ze prawo wypowiedzenia moze posiada¢ jedna strona, to znaczy emi-
tent lub inwestor albo obie strony acznie. Oznacza to, ze strony, realizujac opcje
wypowiedzenia, dokonuja wczesniejszego (przed uplywem terminu waznosci)
wykupu (zwrotu) obligacji. Na rynkach finansowych spotyka si¢ gtéwnie obli-
gacje z opcja wykupu przez emitenta, rzadziej z opcja wykupu przez inwestora.
Realizacja opcji moze mie¢ miejsce w dowolnym terminie waznosci obligacji
i wtedy strony nie posiadaja zadnej ochrony, a realizacja opcji zalezy od strony
przeciwnej. Warunki emisji przewidujg jednak pewien okres karencji, w ktorym
strony nie mogg zrealizowac opcji wypowiedzenia i ten odroczony termin reali-
zacji opcji stanowi dla nich pewna ochrong”. Celem opracowania jest omowienie
struktury obligacji z opcja wypowiedzenia i prezentacja metodologii ich wyceny.

Obligacja z opcja wypowiedzenia

Obligacja z opcja wypowiedzenia przez emitenta

Obligacja z opcja wypowiedzenia przez emitenta (callable bond, CB) daje
mu mozliwos¢ wykupu obligacji przed uptywem terminu jej waznosci. Emisja
tych obligacji ma najczeSciej miejsce w okresie wysokich stop procentowych.
Oczekiwania emitenta i inwestora w przypadku omawianej obligacji sg rozbiez-
ne co do prognozy zmian stop procentowych. Emitent prognozuje spadek stop
procentowych, natomiast inwestor oczekuje ich stabilizacji lub nieznacznego
wzrostu. Gdy oczekiwania emitenta sprawdzg sie, to skorzysta z opcji wypowie-
dzenia. Emitent wykupuje wtedy obligacj¢ po ustalonej z géry cenie i na okres
pozostajacy do wykupu obligacji emituje nowa obligacje na bardziej dogodnych
dla siebie warunkach, to znaczy wyposaza ja w nizszy kupon odsetkowy, osiaga-
jac tym samym réwnoczesnie korzys¢. Oznacza to jednak szkode dla inwesto-
row, gdyz po wykupie obligacji tracg oni relatywnie wysokie oprocentowanie,
a otrzymany kapitat moga zainwestowa¢ na nizszy procent. Inwestorzy nie sg
ponadto w stanie przewidzie¢ z gory doktadnie strumieni przeptywu kapitatu.

Wymienione przyczyny powodujg, ze emitent obligacji musi zaoferowac
inwestorowi wyzsza stope dochodu jako pewien rodzaj premii za ryzyko wcze-
$niejszego wykupu. Premia ta jest dla niego rekompensata za ryzyko osiggania

2 Por. E. Faerber: Wszystko o obligacjach. WIG-Press, Warszawa 1996, s. 75.
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nizszych dochodéw od nowo zainwestowanego kapitalu, otrzymanego z wcze-

$niejszego wykupu obligacji. Daje to jednak emitentowi gwarancje skuteczne-

g0 uplasowania emisji na rynku kapitalowym. Sg tu mozliwe nastepujace roz-
wiazania™:

— emitent wyposaza obligacje z opcja wypowiedzenia w wyzszy kupon odset-
kowy w pordwnaniu z obligacja zwykla (straight bond, SB), ustalajac cene
emisyjng i cene wykupu obligacji na poziomie wartosci nominalnej (wariant
modelu z wyzszym kuponem odsetkowym),

— emitent wyposaza obligacj¢ w kupon odsetkowy na poziomie obligacji zwy-
ktej, ustalajac ceng wykupu na poziomie wartosci nominalnej, ale cen¢ emi-
syjna na poziomie nizszym od warto$ci nominalnej (wariant modelu z dys-
kontem),

— emitent dodatkowo ustala cen¢ wykupu na poziomie wyzszym od wartosci
nominalnej, ktéra obniza si¢ ponadto sukcesywnie w miare zblizania si¢
okresu wykupu obligacji.

Obligacja z opcja wypowiedzenia przez emitenta oznacza, ze inwestor wy-
stepuje w roli wystawcy quasi-opcji kupna (short call) na rzecz emitenta. Nie
otrzymuje on wprawdzie premii jak przy opcji klasycznej, jednak premig t¢ sta-
nowi wyzsza stopa dochodu w poréwnaniu z obligacja prosta. Jako wystawca
opcji kupna inwestor przejat na siebie obowiazek dostarczenia obligacji do wy-
kupu na zadanie emitenta, narazajac si¢ na ryzyko zainwestowania otrzymanych
srodkoéw po nizszej stopie procentowej. Emitent z kolei jest nabywcg quasi-opcji
kupna (long call), czyli posiada prawo wykupu obligacji w okreslonym przez
siebie momencie (poza okresem karencji) po z gory znanej cenie; cenie wykona-
nia opcji ustalonej w warunkach emisji obligacji. Na rynku doskonalym emitent
zrealizuje opcje wypowiedzenia, gdy w wyniku spadku stop procentowych na-
stapi wzrost ceny rynkowej obligacji do poziomu ceny jej wykupu.

Obligacja z opcja wypowiedzenia przez emitenta stanowi instrument pro-
centowy o stosunkowo skomplikowanej konstrukcji, a jej wycena jest dos¢ trud-
na ze wzgledu na nieznany okres jej waznosci, uzalezniony od momentu realiza-
cji opcji. Wartos¢ rynkowa (cena) tej obligacji sklada si¢ z dwoch elementow:
warto$ci obligacji prostej 1 warto$ci quasi-opcji kupna, wystawionej przez in-
westora emitentowi. Inwestor posiada zatem dtuga pozycje w obligacji z opcja
wypowiedzenia (long callable bond), ktora mozna zdekomponowa¢ na dluga
pozycje w obligacji prostej (long stright bond) i1 krotka pozycje w opcji kupna
(short call).

> Por. G. Wohe, J. Bilstein: Grundziige der Unternehmensfinanzierung. Franz Vahlen Verlag,
Miinchen 1991, s. 164 oraz E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzgdzanie finansami. Tom 1. PWE,
Warszawa 2000, s. 710-712.
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Zilustrujemy to nastgpujacym przyktadem liczbowym: warto$¢ nominalna
obligacji (N) wynosi 100 j.p., okres zycia obligacji wynosi 3 lata, kupon odset-
kowy wynosi 5,0%, emitent posiada jednorazowa opcje wypowiedzenia na ko-
niec pierwszego roku, stopy procentowe wolne od ryzyka w ¢ = 0 wynosza: sto-
pa roczna 3,0%, stopa dwuletnia 4,0%, stopa trzyletnia 4,5%.

Wartos¢ biezgca (zdyskontowana) obligacji prostej bez opcji wypowiedze-
nia (SB) wyniesie:

SB=5/(1+0,03)' +5/(1+0,04)* +105/(1+0,045)’ =101,49 /. p.

Kolejnym krokiem jest okreslenie wartosci opcji call. Wycena europejskich
opcji obligacyjnych dokonywana jest na podstawie modelu Blacka, ktory jest
pewng modyfikacja modelu Blacka-Scholesa. Dla opcji call model Blacka wyra-
7a nastepujaca formuta®:

C= Wd(O,t)x [FxN(dl)—XxN(dz )], przy czym (d;) i (d,) sa definio-

wane jako:

gdzie:
C — wartos¢ opcji call, Wd(0,t) — wspotczynnik dyskonta w ¢ = 0 dla okresu
waznos$ci opcji (f), F — kurs terminowy (forward) obligacji w punkcie (t),
X — cena wykonania opcji (nominat).

Kurs terminowy jest kursem, po ktérym moze zosta¢ nabyta obligacja
w dniu wygasniecia opcji przy uwzglednieniu obowiazujacych w ¢ = 0 stop pro-
centowych. W przyktadzie okres waznosci opcji wynosi 1 rok. Kurs terminowy
oblicza si¢ poprzez zdyskontowanie przysztych ptatnosci z tytutu obligacji na
t = 0, a nastgpnie ich oprocentowanie na pozadany moment (¢); w przyktadzie na
¢t = 1. Kurs terminowy obligacji w ¢ = 1wyniesie:

F=(1+0,03)x [ 5/(1+0,04)* +105/(1+0,045)° J =99,53;.p.

Przyjmujac dalej zmienno$¢ kursu terminowego na poziomie na przyktad
0 =0,010231 (1,0231%), wartos¢ opcji call wyniesie:

4 A. Wiedemann: Financial Engineering. Bewertung von Finanzinnovationen. Bankakademie-
-Verlag, Frankfurt am Main 2007, s. 275.
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j+0,01023312><1

2__ 0,4554;

Zn( 99,53

b 0,0102331x+/1

dy =—0,4554—-0,0102331x+/1 = - 0,4656
N(d;)= N(-0,4554)=0,3245; N(d,)= N(-0,4656)=0,3208, stad
C=1/(1+0,03)x(99,53x0,3245-100x0,3208) = 0,21.p.

Cena obligacji z opcja wypowiedzenia przez emitenta (CB) wyniesie:

CB=SB-C=101,49-0,21=101,28.p.

Warto$¢ wewnetrzng obligacyjnych opcji call oblicza si¢, podobnie jak
opcji akcyjnych, przez zdyskontowanie réznicy migdzy kursem terminowym
a ceng wykonania opcji na okres ¢ = 0 przy uwzglednieniu aktualnej struktury
stop procentowych. Poniewaz w przyktadzie kurs terminowy jest nizszy od ceny
wykonania (99,53 <100,0), to warto$¢ wewngtrzna opcji call wynosi zero. Opcja
call posiada wigc tylko warto§¢ czasowa rowng 0,21 j.p.

ZYozonos$¢ konstrukeji obligacji z opcja wypowiedzenia przez emitenta po-
woduje, ze wystepuje pewna specyfika w ksztattowaniu si¢ jej ceny (rys. 1).

SB
CB
C

CB, T

YTMsp

Rys. 1. Relacje ceny obligacji prostej (SB), ceny obligacji z opcjg wypowiedzenia przez emitenta
(CB), ceny opciji kupna (C) w zaleznosci od stopy dochodu obligacii prostej (YTMss)
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Rys. 1 ilustruje ksztaltowanie si¢ ceny obligacji prostej (SB), ceny obligacji
z opcja wypowiedzenia przez emitenta (CB) i ceny opcji kupna (C). Ceny tych
instrumentow sg funkcja stopy dochodu w terminie do wykupu obligacji proste;.
Spadek stop procentowych powoduje wzrost zarowno ceny obligacji prostej, jak
i ceny obligacji z opcja wypowiedzenia przez emitenta. Dla kazdego poziomu
stop procentowych w okresie wypowiedzenia cena obligacji z opcja wypowie-
dzenia przez emitenta ksztaltuje si¢ na poziomie nizszym od ceny obligacji pro-
stej o warto$¢ opcji kupna, gdyz ryzyko zwiazane z realizacjg opcji zmniejsza
istotnie aktywno$¢ inwestorow na rynku tych obligacji. Gdy stopy procentowe
znajduja si¢ na relatywnie wysokim poziomie, to prawdopodobienstwo wypo-
wiedzenia obligacji jest wtedy niewielkie. Mozna powiedzie¢, ze opcja kupna
jest wtedy ,,poza cena” (out of the money) 1 jej wartos¢ jest nieznaczna, gdyz
obejmuje tylko warto$¢ czasowg. Jezeli natomiast stopy procentowe spadajg
i osiagaja poziom ceny wykonania opcji (poziom ceny wykupu obligacji i od-
powiadajacej jej stopy dochodu), to istnieje duze prawdopodobienstwo wykona-
nia opcji przez emitenta. Opcja kupna staje si¢ coraz bardziej opcja ,,w cenie”
(in the money) 1 jej cena rosnie, co hamuje skutecznie wywotany tym wzrost ce-
ny obligacji z opcja wypowiedzenia. Dla obligacji prostej nachylenie krzywej
ceny zmnigjsza si¢ pod wplywem wzrostu stop procentowych, natomiast
w przypadku obligacji z opcja wypowiedzenia nachylenie tej funkcji po lewe;j
stronie jej punktu przegiecia ro$nie. Okresla si¢ to mianem negatywnej wypu-
ktosci (convexity). Na rynku doskonatym cena obligacji z opcja wypowiedzenia
przez emitenta nie moze wzrosng¢ powyzej ceny przedterminowego wykupu.
Inwestor nie zaptaci bowiem ceny wyzszej od tej ostatniej, jezeli narazony jest
na ryzyko wykupu tej obligacji przez emitenta po cenie nizszej. Dla inwestora
jest to zatem opcja niekorzystna, poniewaz ogranicza jego zyski kapitatlowe. Od-
czuje on to zwlaszcza wtedy, gdy w wyniku spadku stop procentowych emitent
zrealizuje opcje wypowiedzenia stosunkowo wczesnie.

Obligacja z opcja wypowiedzenia przez inwestora

Obligacja z opcja wypowiedzenia przez inwestora (putable bond, PB)
oznacza dla niego mozliwos¢ zadania od emitenta wczes$niejszego (przed upty-
wem terminu waznosci) jej wykupu. Emitenci plasuja te obligacje na rynku ka-
pitatowym w okresie niskich stép procentowych, a wyposazenie ich w opcje
wypowiedzenia przez inwestora ma na celu wywotanie zwigkszonego popytu.
Oceniajg oni, ze mogg wystapi¢ trudnosci z uplasowaniem emisji obligacji na
rynku kapitatlowym i w ten sposéb tworzg dla inwestoréw dodatkowe bodzce do
inwestowania. Inwestorzy zrealizuja opcje¢ wypowiedzenia w okresie, gdy stopy
procentowe wzrosng i przez dluzszy czas znajduja si¢ na wysokim poziomie,
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a uwolniony kapitat ulokujg na wyzszy procent. Emitenci po zrealizowaniu opcji
przez inwestorow muszg zatroszczy¢ si¢ natomiast o nowe zrodlo finansowania
1 za pozyskany kapitat zaptaci¢ wyzsza ceng.

W przypadku omawianej obligacji oczekiwania emitenta i inwestora co do
tempa i kierunku zmian stop procentowych sa rozbiezne. Emitent oczekuje
spadku lub stabilizacji stop procentowych, a w jego interesie lezy, by inwestor
nie skorzystal z prawa wypowiedzenia obligacji. Inwestor oczekuje natomiast
znacznego wzrostu stop procentowych, gdyz tylko wtedy optaci mu si¢ zreali-
zowaé opcje wypowiedzenia. Inwestor, bedac przekonany o wzroScie stop pro-
centowych, bytby nawet sktonny optaci¢ to prawo, godzac si¢ na nizsza stopg
dochodu w poréwnaniu z obligacja prosta. Wyposazenie obligacji z opcjg wy-
powiedzenia przez inwestora w nizszy kupon odsetkowy nalezy jednak do rzad-
kosci, gdyz ostabiloby to bodziec do zakupu obligacji wynikajacy z tej opcji.

Inwestor wystepuje w roli nabywcy quasi-opcji sprzedazy. Oznacza to, ze
w okreslonym przez siebie momencie (poza okresem karencji) ma on prawo
sprzedazy (zadania wykupu) obligacji emitentowi po z gory okreslonej w wa-
runkach emisji cenie. Emitent z kolei jest wystawca quasi-opcji sprzedazy. Na
zadanie inwestora musi dokona¢ wykupu obligacji, do czego zobowigzat si¢
w warunkach emisji. Nie jest on jednak w stanie okresli¢ doktadnie terminu wy-
kupu obligacji, realizacja opcji zalezy bowiem od inwestora.

Na rynku doskonalym inwestor zrealizuje opcje¢, gdy w wyniku wzrostu
stop procentowych spadajaca cena obligacji osiggnie poziom jej ceny wykupu
przez emitenta. Cena ta jest odpowiednikiem ceny wykonania opcji i odpowiada
okreslonemu poziomowi stopy procentowej na rynku kapitalowym. W przypad-
ku omawianej obligacji inwestor posiada dtugg pozycj¢ w obligacji z opcja wy-
powiedzenia (long putable bond), ktora sklada si¢ z diugiej pozycji w obligacji
prostej (long straight bond) 1 dtugiej pozycji w opcji sprzedazy (long put). War-
tos¢ rynkowa (cena) tej obligacji bedzie zalezata wiec od ceny obligacji prostej
i ceny opcji sprzedazy. Cena obligacji z opcja wypowiedzenia przez inwestora
(PB) jest suma ceny obligacji prostej (SB) i ceny opcji sprzedazy (P).

Zilustrujemy to nastepujacym przyktadem liczbowym: warto§¢ nominalna
obligacji (N) wynosi 100,0 j.p., okres zycia obligacji wynosi 3 lata, kupon od-
setkowy wynosi 3,0%, inwestor posiada jednorazowa opcj¢ wypowiedzenia na
koniec pierwszego roku, stopy procentowe wolne od ryzyka w ¢ = 0 wynosza:
stopa roczna 3,5%, stopa dwuletnia 4,0%, stopa trzyletnia 4,5%.

Wartos¢ biezaca (zdyskontowana) obligacji prostej bez opcji wypowiedze-
nia (SB) wyniesie:

SB=3/(1+0,035) +3/(1+0,04)* +103/(1+0,045)° =95,93.p.
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Kolejnym krokiem jest okreslenie wartosci opcji put. Wycena europejskich
opcji obligacyjnych dokonywana jest na podstawie modelu Blacka, ktory, jak juz
wspomniano, jest pewng modyfikacja modelu Blacka-Scholesa. Dla opcji put
(P) model Blacka wyraza nastepujaca formuta’:

P=Wd(0,t)x[X x N(—d,)— FxN(~=d, )], przy czym symbole formuty
sg definiowane identycznie jak przy opcji call.

Kurs terminowy jest kursem, po ktérym moze zosta¢ nabyta obligacja
w dniu wygasnigcia opcji przy uwzglednieniu obowigzujacych w ¢ = 0 stdp pro-
centowych. W przykladzie okres waznosci opcji wynosi 1 rok. Kurs terminowy
oblicza si¢ poprzez zdyskontowanie przysztych platnosci z tytulu obligacji na
¢t = 0, a nastepnie ich oprocentowanie na pozadany moment (7); w przyktadzie na
t = 1. Kurs terminowy obligacji w ¢ = 1 wyniesie:

F =(1+0,035)x [ 3/(1+0,04)* +103 /(1+0,045)° ]: 96,29.p.

Przyjmujac dalej zmienno$¢ kursu terminowego na poziomie na przyklad
0 =0,010356 (1,0356%), warto$¢ opcji put wyniesie:

ln(916(’)%)9)+0,0103562 x;
d = =—3,6454;
! 0,010356x~/1

dy =—3,6454-0,010356x/1 = — 3,6558

N(=d,)=N(3,6454)=0,9999; N(-d,)=N(3,6558)=09999, stad

P =1/(1+0,035)x(100,0x 0,9999 — 96,29 % 0,9999) = 3,58 ). p.
Cena obligacji z opcjg wypowiedzenia przez inwestora (PB) wyniesie:

PB=SB+P=9593+358=9951/.p.

Warto$¢ wewnetrzng obligacyjnych opcji put oblicza si¢, podobnie jak opcji
akcyjnych, przez zdyskontowanie réznicy miedzy ceng wykonania opcji a kur-
sem terminowym na okres ¢ = 0 przy uwzglednieniua aktualnej struktury stop
procentowych. W przykladzie cena wykonania opcji put jest wyzsza od kursu

5 1Ibid., s. 279.
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terminowego (100,0 > 96,29), wowczas warto§¢ wewnetrzna opcji put (Wp) wy-
niesie:

Wp=1/(1+0,035)x(100,0-96,29)=3,58/.p.

i bedzie rowna cenie opcji (3,58 j.p.). Tym samym warto$¢ czasowa opcji put
wyniesie zero (abstrahujemy od niezbgdnych zaokraglen wynikow, ktore mogty
mie¢ wplyw na otrzymang wielko$¢ wartosci czasowej).

ZYozonos¢ konstrukcji obligacji z opcja wypowiedzenia przez inwestora
powoduje, ze wykazuje ona pewna specyfike w ksztaltowaniu si¢ jej ceny

(rys. 2).

SB
PB
PO

PB,

YTMgp

Rys. 2. Relacje ceny obligacji prostej (SB), ceny obligacji z opcjg wypowiedzenia przez inwestora
(PB), ceny opciji sprzedazy (P) w zalezno$ci od stopy dochodu obligacji prostej (YTMss)

Z rys. 2 wynika, ze przedstawione ceny, to jest cena obligacji z opcja wy-
kupu przez inwestora (PB), cena obligacji prostej (SB) i cena opcji sprzedazy (P)
sa funkcja stopy dochodu w terminie do wykupu obligacji prostej (YTMsgp).
Wzrost stop procentowych powoduje zarowno spadek ceny obligacji prostej, jak
i ceny obligacji z opcja wypowiedzenia przez emitenta. Cena tej ostatniej obli-
gacji jest jednak wyzsza od ceny obligacji prostej o wartos¢ opcji sprzedazy,
gdyz inwestor liczy na zrealizowanie tej opcji i osiagniecie korzysci z tego tytu-
hu. Cena opcji sprzedazy ro$nie w miarg wzrostu stop procentowych. Opcja staje
si¢ coraz bardziej opcja ,,w cenie” (in the money) i zwigksza si¢ prawdopodo-
bienstwo jej wykonania przez inwestora. Przeciwdziala to szybkiemu spadkowi
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ceny obligacji z opcja wypowiedzenia. Na rynku doskonatym cena tej obligacji
nie moze obnizy¢ si¢ ponizej ceny przedterminowego wykupu. Inwestor nie
sprzeda bowiem tej obligacji ponizej tej ceny, jezeli moze jg zwroci¢ emitentowi
po cenie wyzszej. Dla inwestora jest to opcja o duzej wartosci, poniewaz zaktada
dolna granice spadku ceny obligacji z opcja wypowiedzenia®.

Podsumowanie

Obligacje z opcja wypowiedzenia sa przyktadem innowacji w sferze wyku-
pu obligacji z tak zwang opcja wbudowang. Daja one znaczne mozliwosci za-
réwno ich emitentom, jak i inwestorom w zarzadzaniu ryzykiem stopy procen-
towej. Wbudowane w obligacje opcje kupna i opcje sprzedazy w sytuacji
rozbieznych interesow tych podmiotow stuza im do zabezpieczenia si¢ przed ry-
zykiem trudno prognozowanych zmian stop procentowych. Sa to instrumenty
procentowe o stosunkowo skomplikowanej konstrukcji, a ich wycena jest dos¢
trudna, zwlaszcza ze wzgledu na nieznany okres ich waznos$ci, uzalezniony od
momentu realizacji opcji. Warto$¢ rynkowa (cena) tych obligacji sktada si¢ z dwoch
elementoéw: wartosci obligacji prostej i wartosci odpowiedniej quasi-opcji. Wy-
cena tych obligacji jest mozliwa w wyniku dekompozycji ich struktury na te dwa
komponenty, po odrebnej wycenie kazdego z nich i syntezie otrzymanych wyni-
kéw. Obligacje z opcjg wypowiedzenia wykazujg pewna specyfike ksztaltowania
si¢ ich ceny w porownaniu z obligacja prosta, ktéra przejawia si¢ w wystgpowa-
niu gornej granicy ceny (obligacja z opcja wypowiedzenia przez emitenta) i gra-
nicy dolnej (obligacja z opcjg wypowiedzenia przez inwestora).
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BONDS WITH CALL-RIGHT.
FUNCTIONING AND PRICING OF THE INSTRUMENT

Summary

The article discusses the possibilities of making use of callable bonds and putable
bonds in managing the interest rate risk. These financial instruments are an example of
innovation within the sphere of buy-up of bonds including the so-called built-in option.
The built-in bonds call option and put option, in the face of the situation of divergent
interest of issuers and investors serve them to secure themselves against the risk of inter-
est rate variations which are difficult to forecast. The pricing of these products is possi-
ble by the decomposition for individual elements and synthesis of their payments pro-
files. The complex structure of the discussed bond is also manifested by a specific
character of its price variations in comparison with the straight bond.
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WPLYW EMISJI OBLIGACJI
NA WARTOSC PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

W ramach opracowania podjeto tematyke zarzgdzania wartoscig przedsie-
biorstwa w odniesieniu do zrodetl i sposobu finansowania dzialalnos$ci przedsie-
biorstwa. Celem pracy jest sprawdzenie wptywu pierwszej informacji o emisji
obligacji, jaka zostata przekazana rynkowi przez spotke, na wystepowanie po-
nadnormatywnych stop zwrotu z akcji tej spotki.

W niniejszej pracy dokonano analizy wynikow badan w zakresie ksztatto-
wania si¢ ponadnormatywnych stép zwrotu, przeprowadzonych zaréwno na
rozwinigtych rynkach kapitatowych, jak 1 rozwijajacych si¢. W ramach niniej-
szego opracowania przedstawiono takze wyniki badan empirycznych przepro-
wadzonych przez autora na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Zapowiedzi emisji obligacji a ceny akcji
— przeglad wynikéw badan empirycznych
z zagranicznych rynkow kapitatowych

Badania empiryczne prowadzone na wielu rynkach, najczgsciej w oparciu
o model rynkowy i analiz¢ zdarzen, nie przynosza jednoznacznych wnioskow.
Badania prowadzone na rynku amerykanskim dowodza, iz zapowiedzi emisji
zwyktych obligacji korporacyjnych nie wplywaja znaczaco na kursy akcji ich
emitentow' — reakcja cen moze by¢ potencjalnie negatywna, pozytywna badz tez

' L. Dann, W. Mikkkelson: Convertible debt issuance, capital structure change and financing —
related information: Some new evidence. ,Journal of Financial Economics” 1984, No. 13;
M. Barclay, R. Litzenberger: Announcement effects of new equity issues and the use of intraday
price data. ,,Journal of Financial Economics” 1988, No. 21.
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neutralna. Przykladowo B. Eckbo’ na podstawie wyselekcjonowanej proby
272 zapowiedzi emisji zwyktych obligacji korporacyjnych w 2-dniowym oknie
zdarzenia (,,dzien 0” i ,,dzien +1”) wyliczyl $rednig ponadnormatywng stopg
zwrotu na poziomie minus 0,10% (stopa ta nie byla jednak statystycznie istotna,
a procent dodatnich stop zwrotu w tym okresie wynidst blisko 50%). Z kolei
W. Mikkelson i M. Partch’, postugujac sie proba 172 zdarzen zapowiedzi emisji
obligacji (z lat 1972-1985), zaobserwowali ujemne $rednie ponadnormatywne
stopy zwrotu w 2-dniowym oknie zdarzenia (,,dzien -1” 1 ,,dzien 0”) na poziomie
minus 0,23% (brak istotnosci statystycznej).

C. Smith* stwierdzil, iz generalnie nowe emisje dtugu wydaja sie bardziej
przewidywalne niz emisje akcji, poniewaz bardziej przewidywalne sa splaty za-
ciagnigtego kapitalu niz potencjalne zyski przedsigbiorstwa. Rynki (inwestorzy)
w mniejszym stopniu reagujg dlatego na ogloszenia o nowych emisjach diugu.
Z drugiej strony na rynkach amerykanskich istnieja badania, ktore wskazuja na
pozytywng reakcje cen akcji na ogloszenia emisji obligacji — Kim i Stulz na
probee euroobligacji wyemitowanych przez amerykanskie spotki zaobserwowali
wystepowanie dodatnich ponadnormatywnych stop zwrotu z akcji w okolicach
dnia ogloszenia o emisji euroobligacji.

Na rynkach europejskich podobne badania byly przeprowadzane mig¢dzy
innymi na gieldach papieréw wartosciowych w Hiszpanii i Rosji. Badania prze-
prowadzone w Hiszpanii’, w przeciwienstwie do wigkszosci analiz z rynkow
amerykanskich, pokazaly pozytywna reakcje rynkow akcji na emisje zwyktych
obligacji korporacyjnych i, co wigcej, reakcja ta byla statystycznie istotna. Przy-
ktadowo z analizy 67 ogloszen zebranych przez M. Verone i Y. Garcie®, opubli-
kowanych przez spotki hiszpanskie w latach 1989-1998, wynika, iz najsilniejsza
pozytywna reakcja rynku wystepuje w sagsiedztwie ,,dnia 0” (tabela 1).

B. Eckbo: Valuation effects of corporate debt offerings. ,,Journal of Financial Economics” 1985,
No. 15.

W. Mikkelson, M. Partch: Valuation effects of security offerings and the issuance process.
,,Journal of Financial Economics” 1986, No. 15.

C. Smith: Investment banking and the capital acquisition process. ,Journal of Financial and
Quantitative Analysis” 1986, No. 15.

V. Gonzalez Mendez: La valoracion por el Mercado de valores de las emisiones de
obligaciones: efectos informativos y de reduccion de los costs de agencia. Universidad de
Ovido 1997; R. Arrondo Garcia: La decision de financiacion en un contexto de asimetria
informativa y costes de agencia. IX Congreso Nacional de ACEDE, Burgos, Spain, September
1999; M. Verona, Y. Garcia: Debt and informative content: evidence in the Spanish stock mar-
ket. ,,International Research Journal of Finance and Economics” 2006, No. 4.

M. Verona, Y. Garcia: Op. cit.
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Tabela 1

Ponadnormatywne skumulowane stopy zwrotu (CAR) realizowane przez akcjonariuszy
przy zapowiedzi emisji obligacji na rynku w Hiszpanii

Okres CAR CAR >0
(-105-2) 0,30% 49,32%
(-5;-2) 0,21% 50,44%
-1 5 o 5 o
(-1;0) 0,46% 60,53%
0 0,40% 68,42%
0;1) 0,41% 57,89%
-1;1) 0,48% 56,14%
(2;5) 0,88% 53,51%
5 5 (] , ()
(2;10) 0,86% 48,93%

Zrédto: M. Verona, Y. Garcia: Debt and Informative Content: Evidence in the Spanish Stock Market. ,Interna-
tional Research Journal of Finance and Economics” 2006, No. 4, s. 213-219.

Ponadnormatywne dodatnie stopy zwrotu wystepuja od trzeciego dnia po-
przedzajacego ogloszenie do pigtego dnia po ogloszeniu. W ,,dniu 07, w ktorym
$rednia ponadnormatywna stopa zwrotu wyniosta 0,40%, az w 68% reakcja ryn-
ku na dane ogloszenie byta pozytywna.

Badania przeprowadzone w Rosji przez C. Godlewskiego, Z. Fungacova
i L. Weill” na probie zawierajacej 38 ogloszen, dokonanych w latach 2004-2008,
wydaja si¢ z kolei potwierdza¢ zaleznosci opisane na rynkach amerykanskich.
We wszystkich podlegajacych badaniu oknach czasowych $rednie ponadnorma-
tywne stopy zwrotu z akcji byly ujemne (tabela 2).

Tabela 2

Ponadnormatywne skumulowane stopy zwrotu (CAR) realizowane przez akcjonariuszy
przy zapowiedzi emisji obligacji na rynku w Rosji

Okres CAR CAR>0

0 -0,90% 39,40%
¢1;1) -3,10% 34,20%
(-2:2) -5,20% 31,50%

Zrodto: C. Godlewski, Z. Fungacova, L. Weill: Stock Market Reaction to Debt Financing Arrangements in
Russia. ,BOFIT Discussion Papers” 2010, No. 16, s. 1-20.

7 C. Godlewski, Z. Fungacova, L. Weill: Stock market reaction to debt financing arrangements in
Russia. ,,BOFIT Discussion Papers” 2010, No. 1.
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W 5-dniowym oknie wokot ,,dnia 0” CAR wyniosta az minus 5,20%. Warta
odnotowania jest rowniez istotno$¢ statystyczna uzyskana zarowno dla CAR
(-2;2), jak 1 CAR (- 1;1) na poziomie przynajmniej 10%. W zadnym z analizowa-
nych okresow dodatnie $rednie CAR nie stanowily wigcej niz 40% obserwacji.

Dodatkowe stopy zwrotu przy zapowiedzi emisji obligacji przez
spotki notowane na GPW w Warszawie — wyniki badan wtasnych

Zakres badania i opis proby

Badanie uwzglednia zapowiedzi przeprowadzenia emisji obligacji dokona-
ne przez spotki notowane na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie
z lat 2004-2011. Daty pierwszych zapowiedzi przeprowadzenia emisji obligacji
zostaly ustalone migdzy innymi w oparciu o archiwa ,,Gazety Gieldy Parkiet”
i,,Pulsu Biznesu”, komunikaty gietdowe spotek oraz informacje publikowane na
portalach finansowych, jak migdzy innymi: bankier.pl, money.pl.

Autor zdecydowal rowniez o przeprowadzeniu badania ponadnormatyw-
nych stop zwrotu w okresie zwigzanym z zapowiedzig przeprowadzenia emisji ob-
ligacji w relacji do struktury kapitatu potencjalnego emitenta dugu. Struktura ka-
pitatu rozumiana jest jako stosunek dtugu netto do kapitatdéw wlasnych emitenta.

Do proby zaliczono ostatecznie 39 zapowiedzi przeprowadzenia obligacji
dokonanych przez 27 spotek. Do proby zostaty wlaczone jedynie zapowiedzi
zwyktych obligacji korporacyjnych, co oznacza, iz proba nie uwzglednia zda-
rzen zwigzanych migdzy innymi z emisjg obligacji zamiennych czy tez obligacji
Z prawem pierwszenstwa.

Obserwacji poddano skumulowane ponadnormatywne stopy zwrotu (CAR)
z okien zdarzenia, to jest CAR (-10;10). Ponadto obserwacji poddano ponad-
normatywne stopy zwrotu (AR) bezposrednio w otoczeniu dnia zapowiedzi
przeprowadzenia emisji obligacji (,,dzien 07).

Wyniki i wnioski z badan empirycznych przeprowadzonych na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Wyniki badan nad ponadnormatywnymi stopami zwrotu w okolicach dnia
ogloszenia o planowanej emisji zwyktych obligacji korporacyjnych w podziale
na wyrdznione sektory oraz ze wzgledu na strukture kapitalowa (kapitat wlasny
versus dlug) przedstawiajg tabela 3 i rys. 11 2.
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Tabela 3
Ponadnormatywne stopy zwrotu przy zapowiedzi emisji obligacii
Okres Wszystkie Finanse Deweloperzy g}%ﬁ;ﬁt g%izi
-2 0,11% 0,83% 0,28% 0,27% -0,10%
-1 0,36% 0,69% 0,17% 0,50% 0,15%
0 -0,06% -0,15% -0,24% 0,05% -0,21%
1 0,45% 0,27% 0,53% 0,56% 0,28%
2 0,27% -0,34% 1,60% 0,32% 0,19%
-1; 1 0,74% 0,82% 0,46% 1,11% 0,22%
(-2;2) 1,13% 1,31%" 2,33% 1,70%" 0,31%
(-5;5) -1,35% -1,00% 1,14% -0,39% -2,73%
(-10; 10) -2,14% -2,59% 3,45% -1,27% 341% "

* Statystycznie istotne na poziomie 10%.
Udziat (struktura finansowa) rozumiany jako stosunek dtugu netto do kapitatdw wiasnych.

Badania przeprowadzone dla catej proby 39 zdarzen, jak i wydzielonych
zdarzen dla sektorow finanséw i deweloperow, dowodzg, iz zapowiedz przepro-
wadzenia emisji zwyktych obligacji korporacyjnych oddziatuje na kursy akc;ji,
jednak w sposob niejednoznaczny. Dla wszystkich 39 zdarzen skumulowane
stopy zwrotu w dluzszych okresach, jak: CAR (-10;10) czy CAR (-5;5), przyj-
muja warto$ci ujemne (odpowiednio -2,14% 1 -1,35%), w $cistym otoczeniu
»dnia 07 CAR (-2;2) i CAR (-1;1) osiggajg natomiast warto$ci dodatnie (odpo-
wiednio 1,13% i 0,74%). W ,,dniu 0” praktycznie rynek nie reaguje na zapo-
wiedz emisji — ponadnormatywna stopa zwrotu z akcji wynosi minus 0,06%.
Zadna z zaprezentowanych ponadnormatywnych stép zwrotu dla catej proby nie
okazata si¢ statystycznie istotna. Podobnie do catej proby zachowuja si¢ kursy
wydzielonych emitentow z sektora finansow (14 zdarzen) — w dtuzszych oknach
czasowych CAR sa ujemne, a w krotszych dodatnie — CAR (-2;2) wyniosla
1,31% i byla statystycznie istotna na poziomie 10%. Interesujaco, bo zupetie
odwrotnie, przedstawiaja si¢ obserwacje dla sektora deweloperéw (10 zdarzen).
Z wyijatkiem ,,dnia 0” we wszystkich wyréznionych dniach i okresach ponad-
normatywne i skumulowane ponadnormatywne stopy zwrotu sg dodatnie, a CAR
(-10;10) wynosi az 3,45% (przy braku istotnosci statystycznej).
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Rys. 1. Skumulowane ponadnormatywne stopy zwrotu (CAR) przy zapowiedzi emisji obligacji —
wedtug sektorow

Na podstawie wyzej opisanych wynikow wydaje si¢, ze mozna stwierdzic,
iz zapowiedzi emisji obligacji raczej sa negatywnie postrzegane przez rynek, co
odznacza si¢ ujemnymi skumulowanymi ponadnormatywnymi stopami zwrotu
z akcji. Oznacza¢ to moze generalnie negatywne nastawienie do finansowania
dziatalnosci dlugiem. Wyjatkiem sg deweloperzy, ktorzy, ze wzgledu na specyfi-
ke prowadzonej dziatalnosci, z zatozenia czesciej positkuja si¢ dtugiem niz finansuja
dziatalnos$¢ kapitatem wlasnym, a emisje obligacji kojarzone sg przez inwestorow
prawdopodobnie przede wszystkim z kolejnymi projektami inwestycyjnymi.

Z analizy CAR przy zapowiedzi emisji obligacji w relacji do struktury kapi-
tatowej emitentdw (stosunek dtugu netto do kapitatow wlasnych) wynika, iz sto-
pien zadluzenia przedsigbiorstwa oddziatuje na to, jak rynek reaguje na informa-
cje o emisji dlugu (rys. 2).

1%

0%

-1% -

CAR

2% -

3% Kolejne dni obserwacji

=¢=Udziat <50% === Udziat>50%

* Struktura finansowa mierzona wskaznikiem dhugu netto do kapitatdéw wiasnych.

Rys. 2. Skumulowane ponadnormatywne stopy zwrotu (CAR) przy zapowiedzi emisji obligacji —
wedtug struktury finansowej’
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Kursy spotek mniej zadtuzonych (dlug netto do kapitatlow wtasnych < 50%;
23 zdarzenia) wydaje si¢, ze — poczawszy od 3 dnia poprzedzajacego ogloszenie
— podlegaja dosy¢ silnej aprecjacji; CAR (-2;2) rowne 1,70% 1 statystycznie
istotne na poziomie 10%. W okresie 11-dniowym wokot ,,dnia 0” skumulowany
efekt jest jednak juz bliski zeru — CAR (-5;5) rowne -0,39%.

W przypadku spoétek silniej zalewarowanych (dtug netto do kapitatow wia-
snych > 50%; 16 zdarzen) wyraznie wida¢, iz zapowiedz emisji dtugu jest sy-
gnatem negatywnym — w catym 11-dniowym okresie wokot ,,dnia 0” CAR od-
znacza si¢ tendencja spadkowa. Co wigcej, CAR (-10;10) osigga warto$¢ az
minus 3,41%, statystycznie istotng na poziomie 10%.

Podsumowanie

Analizujac wyniki badan z rynkoéw zagranicznych, nalezy stwierdzi¢, ze
emisja obligacji w wiekszo$ci przypadkéw nie miata wptywu na generowanie
ponadnormatywnych, pozytywnych stop zwrotu. Reakcje inwestor6w na tych
rynkach byly na og6t obojetne lub negatywne.

Podsumowujac badania przeprowadzone przez autora na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, wydaje si¢, ze wyniki generalnie sg zbiezne z wigk-
szo$cig analiz dokonanych na rynku amerykanskim i rynkach europejskich — za-
powiedz o planowanej emisji zwyktych obligacji korporacyjnych oddzialuje ne-
gatywnie na kursy akcji ich emitentow. W odniesieniu do teorii struktury
kapitalu mozna sadzi¢, iz takie odwrotne zachowanie do tego, co nalezaloby
oczekiwac, wynika ze stopnia rozwini¢cia rynku dtugu w Polsce oraz status quo
utrzymywanego przez banki. Wydaje si¢, iz obligacje stanowia czesto ostatni do-
stepny instrument finansowania, a koszt pozyskania kapitalu w ten sposob jest
istotnie wyzszy od §rodkéw pozyskanych za pomoca kredytu bankowego. Nega-
tywna reakcja rynku moze tez wynika¢ z nadmiernego zadtuzenia w stosunku do
,,optymalnego” poziomu oczekiwanego przez rynek badz na przyktad z relatyw-
nie dtugich terminéw zapadalnosci obligacji, co moze potencjalnie wskazywac
na niewielkie mozliwosci wzrostu spotek w przysztosci. Nalezy rowniez zwrocié
uwage na fakt, iz wiekszo$¢ z 39 zdarzen zakwalifikowanych do proby badaw-
czej miata miejsce w latach 2007-2011, a wigc w okresie globalnego kryzysu fi-
nansowego, duzego rozchwiania rynkow i generalnie negatywnego nastawienia
do rynkéw akcji.
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BOND ISSUE AND THE VALUE OF THE COMPANY

Summary

In the hereby paper the author has taken the theme of value based management in
relation to financial structure of the company. The author analyzes the results of studies
carried out on foreign capital markets. The author presents the results of his empirical
studies which purpose was to examine the impact of the bond issue on the occurrence of
abnormal rates of return.
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INWESTYCJE ALTERNATYWNE
| ICH KORELACJA Z RYNKIEM
INWESTYCJI TRADYCYJNYCH

Wstep

W ostatnich latach dynamicznie rozwija si¢ rynek inwestycji alternatyw-
nych (Alternative Investments Market — AIM). Zwigkszone zainteresowanie in-
westoréw tymi inwestycjami to efekt niestabilnego otoczenia, w jakim obecnie
funkcjonuje rynek finansowy. W literaturze mozna spotka¢ opracowania, w kto-
rych autorzy podkreslaja, ze inwestycje alternatywne rozwijajg si¢ tylko w cza-
sach kryzysu, za§ w czasach rozkwitu gospodarczego nie sg atrakcyjng forma
pomnazania kapitatu'. Jak podaja badania, $redni udzial inwestycji alternatyw-
nych w portfelu inwestycyjnym w 2009 roku wynosit 14% i szacuje sig, ze
w 2012 roku wzroénie do 19%”>. Wskazanie sposobow definiowania analizowa-
nego rynku, analiza cech inwestycji alternatywnych ze szczegolnym uwzgled-
nieniem badania korelacji wybranych inwestycji tradycyjnych i alternatywnych
to glowne cele ponizszego opracowania. Badanie korelacji pozwoli na okresle-
nie, czy wybrane inwestycje alternatywne zapewnig dywersyfikacje portfela in-
westycyjnego i w konsekwencji przyczynia si¢ do obnizenia jego ryzyka.

Definiowanie pojecia ,inwestycje alternatywne”
W literaturze zagranicznej i krajowej, zarbwno w publikacjach naukowych,

jak i1 branzowych mozna spotka¢ dwa gtdéwne podejscia w definiowaniu pojecia
»~inwestycja alternatywna”.

' K.J. Webber: Using alternatives to your clients’ benefit. ,,Bank Investment Consultant” 2011,
Vol. 19, s. 32-33.
2 Russells Investment Survey, http://www.russell.com, dostep: 6.01.2012.
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Podejscie pierwsze polega na zdefiniowaniu pojecia inwestycje alternatyw-
ne poprzez wymienienie tych produktow, ktore zdaniem autora nalezg do inwe-
stycji alternatywnych. W przypadku podejscia drugiego problem definicji roz-
wiazuje si¢ poprzez stwierdzenie, ze do grona inwestycji alternatywnych naleza
wszystkie te inwestycje, ktore nie sg tak zwanymi inwestycjami tradycyjnymi.
Do inwestycji tradycyjnych autorzy przebadanych publikacji zaliczajg zawsze
akcje i obligacje, ktore czasami poszerzane sa o inwestycje rynku pieni¢znego.
Oczywiscie w pracach zwolennikow drugiego podejscia réwniez wystepuja
przyktady inwestycji alternatywnych, nie pojawiajg si¢ one jednak w kontekscie
definiowania analizowanego terminu.

Na potrzeby ponizszego opracowania dokonano zestawienia 20 zrddet trak-
tujacych o inwestycjach alternatywnych wraz z zaznaczeniem, jakie podejscie
w definiowaniu poj¢cia wybrat autor publikacji. Dodatkowo w ostatniej kolum-
nie tabeli wymieniono liczbe kategorii, nalezacych zdaniem poszczegdlnych au-
toréw do grona inwestycji alternatywnych.

Tabela 1

Sposoby definiowania pojecia ,inwestycje alternatywne”

Lp. Jrédlo Podejécie | Podejscie | Liczba

1 2 kategorii
1 2 3 4 5
1 Anson M.: An Introduction to Core Topics in Alternative Tak 5

Investments. John Wiley&Sons, New Jersey 2009, s. 3-10.

Boido C., Fasano A.: Alternative Assets: A Comparison Between
2 | Commodities and Traditional Asset Classes. ,,JCFAI Journal of Tak 4
Derivatives Markets” 2009, s. 74-105.

Gambhir U.: Fund administration in the alternative investment
3 | industry: Administrator selection and best practices. ,,Journal of Tak 3
Securities Operations & Custody” 2009, Vol. 2, s. 63-74.

Global Alternatives Survey 2011,
http://www.towerswatson.com/research/4844, dostep: 6.01.2012.

Tak 6

Hoevenaarsa R., Molenaarb R., Schotmana P., Steenkampc T.:
Strategic asset allocation with liabilities: Beyond stocks and
bonds. ,,Journal of Economic Dynamics & Control” 2008,
Vol. 32, s. 2939-2970.

http://www.fixed-investments.com/alternative-investments.html,
dostep: 7.07.2011.

Kennedy C.: An Alternative Approach. ,,Money Management”
2010, Vol. 24, s. 14-19.

Tak 4

Tak 3

Tak 4

Hung K., Onayev Z., Tu CH.C.: Time-varying diversification
effect of real estate in institutional portfolios: When alternative
assets are considered. , Journal of Real Estate Portfolio
Management” 2008, Vol. 14, s. 241-261.

Tak 4

Leitner C., Mansour A., Naylor S.: Alternative Investments in

Perspective. ,RREEF Research” 2007, s. 1-30. Tak 3




Inwestycje alternatywne i ich korelacja z rynkiem inwestycji tradycyjnych 343

cd. tabeli 1

1 2 3 4 5

10 Loeys J., Panigirtzoglou N.: Are alternatives the next bubble? Tak 4
,,The Journal of Alternative Investments” 2006, Vol. 9, s. 54-76.

1 Mikita M., Petka W.: Rynki inwestycji alternatywnych. Poltext, Tak 1
Warszawa 2009, s. 15-21.

2 Mulvey J.: Research on alternative investments at Princeton. Tak 4
,,Quantitative Finance” 2002, Vol. 2, s. 174-176.

13 Opolski K., Potocki T., Swist T.: Wealth management. Tak 7
Bankowos¢ dla bogatych. CeDeWu, Warszawa 2010, s. 159-192.
Pietrzak J.: Inwestycje w pasje. ,,Gazeta Bankowa” nr 29,

14 125.07.2008. Tak 7
Inwestycje alternatywne. Red. 1. Pruchnicka-Grabias. CeDeWu,

15 Tak 6
Warszawa 2008.

16 | Russell Investments’ 2010 global survey on alternative investing. Tak 5

17 Schulaka C.: Rethinking investment strategies. ,,Journal of Tak 6
Financial Planning” 2009, dodatek ,,Trends in Investing”, s. 4-8.
Siegel L.B.: Alternatives and liquidity: Will spending and capital

18 | calls eat your ,,Modern” portfolio. ,,Journal of Portfolio Mana- Tak 5
gement” 2008, Vol. 35, s. 103-114.
Skully M.: Alternative investments: definition, importance and

19 | risks. ,,Journal of the Australian Society of Security Analysts” Tak 6
2007, Vol. 3, s. 35-39.
Sokotowska E.: Alternatywne formy inwestowania na rynku

20 | papierow wartosciowych. Wydawnictwo Naukowe UMK, Torun Tak 6

2010.

Na podstawie danych z tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze autorzy analizowa-
nych publikacji wybieraja niemal w rownych proporcjach przedstawione sposo-
by definiowania pojecia inwestycja alternatywna. Podejscie pierwsze postuzyto
bowiem autorom 11 opracowan. W 9 pracach zastosowano natomiast podejscie
drugie.
W kazdej przeanalizowanej publikacji autorzy wskazali przynajmniej 3 ka-
tegorie inwestycji nalezace ich zdaniem do rynku inwestycji alternatywnych.
Najwigcej przyktadow inwestycji nietradycyjnych zawiera opracowanie o liczbie
porzadkowej 11, ktore wymienia az 11 kategorii. Srednio w kazdej pracy poja-
wia si¢ przynajmniej 5 kategorii inwestycji alternatywnych. Przyktady inwesty-
cji alternatywnych zawarte w opracowaniach z tabeli 1 wraz z liczba wskazan
ksztaltuja si¢ nastepujaco:

fundusze hedge i Private Equity/Venture Capital (po 19 wskazan),

inwestycje w surowce (17),
inwestycje w nieruchomosci (14),

inwestycje w przedsigwzi¢cia zwigzane z infrastrukturg (7),

produkty strukturyzowane i inwestycje emocjonalne (po 6 wskazan),

instrumenty pochodne i fundusze funduszy (po 5 wskazan).
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Dodatkowo autorzy opracowan z tabeli 1 wymieniaja jako inwestycje nie-
tradycyjne takze inwestowanie na rynku walut, produkty kredytowe oraz konta
zarzadzane. Zadna z tych kategorii nie powtarza sie jednak w wiecej niz 3 pra-
cach. Ponadto w opracowaniach, w ktérych zastosowano podejscie drugie, auto-
rzy czgsto dodaja, ze oprocz wymienionych przyktadow do inwestycji alterna-
tywnych zalicza si¢ tez wszystkie pozostale, ktore nie sg akcjami i obligacjami.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze inwestycje al-
ternatywne to inwestycje zarowno o charakterze finansowym, jak i rzeczowym,
obejmujace swoim zasiegiem wszystkie te inwestycje, ktore nie polegaja na in-
westowaniu na rynku pieni¢znym oraz bezposrednim zakupie akcji i obligacji.
Inwestycje alternatywne sa skierowane zaréwno do inwestorow indywidualnych,
jak i inwestorow instytucjonalnych.

Cechy inwestyc;ji alternatywnych

Inwestycje alternatywne to, jak wykazano wcze$niej, szeroka gama produk-
tow. W celu opisania cech inwestycji alternatywnych nalezy zwrdci¢ uwage na
nastepujace obszary’:

— korelacje stop zwrotu inwestycji tradycyjnych i alternatywnych,
— dywersyfikacj¢ i obnizenie ryzyka portfela inwestycyjnego,

—  plynnos¢,

— ryzyko inwestycyjne,

— horyzont czasowy inwestycji.

Wielu autorow wskazuje, ze inwestycje alternatywne to takie, ktorych stopa
zwrotu jest ujemnie skorelowana ze stopg zwrotu inwestycji tradycyjnych lub
zaklada brak takiej korelacji*. Cecha ta sprawia, ze inwestycje alternatywne na-
daja si¢ do dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, obnizajac ryzyko stopy
zwrotu calego portfela.

Kolejna cecha, ktora charakteryzuje inwestycje alternatywne, to nizsza
ptynnos$¢ w pordwnaniu do tradycyjnych form inwestowania. Z jednej strony
w duzej liczbie kategorii inwestycji alternatywnych nie wystepuje ciagly handel,
transakcje sg przeprowadzane w sposob sporadyczny, co $wiadczy o niskiej
ptynnosci. Tak jest dla calej kategorii inwestycji emocjonalnych, czyli inwestycji
w dzieta sztuki, antyki, znaczki itd.”. Powoduje to, ze w przypadku, gdy inwe-

3 E. Sokotowska: Alternatywne formy inwestowania na rynku papieréw wartosciowych. Wydaw-
nictwo Naukowe UMK, Torun 2010, s. 60-61.

* Takie stwierdzenia odnajdujemy chociazby w pracach autoréw z tabeli 1 o liczbie porzadkowej
11, 15, 20.

5 Wspolczesna bankowosé inwestycyjna. Red. A. Szelagowska. CeDeWu, Warszawa 2009, s. 268-
-286.
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stor pragnie sfinalizowa¢ zyski z inwestycji, moze mie¢ problem ze znalezie-
niem nowego nabywcy, co przyczynia si¢ do obnizenia stopy zwrotu. Z drugiej
strony, mozna wskaza¢ tez takie segmenty, na ktérych handel odbywa si¢ w spo-
sob ciagly, czyli tak samo jak dla akcji i obligacji. Przykltadem inwestycji alter-
natywnych, dla ktérych handel, a wiec i wycena odbywa si¢ na biezaco, jest ry-
nek walutowy czy tez transakcje na rynku surowcow, a wsrod nich notowania
zlota i platyny. Inwestycje alternatywne charakteryzuja si¢ zatem réznym stop-
niem ptynnosci, w zalezno$ci od poszczegolnych kategorii.

Chociaz inwestycje alternatywne przyczyniaja si¢ do zredukowania warian-
¢cji stopy zwrotu portfela inwestycyjnego na skutek ujemnej korelacji lub braku
korelacji z inwestycjami tradycyjnymi, to inwestowanie w produkty alterna-
tywne wigze si¢ z wysokim ryzykiem inwestycyjnym. Na ryzyko inwestycyjne
alternatywnych form pomnazania kapitalu przektada si¢ chociazby, opisana po-
wyzej, nizsza ptynnos¢ niektorych inwestycji alternatywnych. Dodatkowo inwe-
stowanie na rynku inwestycji alternatywnych wymaga czesto specjalistycznej
wiedzy, niezwigzanej tylko ze sposobem wyceny inwestycji, co podnosi poziom
ryzyka takiej transakcji. Czynnikiem, ktory réwniez przyczynia si¢ do zwigksza-
nia ryzyka inwestycji alternatywnych, jest utrudniony dost¢p do informacji,
ktore obejmujg liczbe i czas zawierania podobnych transakcji oraz warunki,
w jakich przebiegaja, a takze brak regulacji prawnych. Wysokie optaty zwigzane
z przeprowadzeniem transakcji, koszty ekspertyz, zabezpieczenia inwestycji
rowniez przyczyniajg si¢ do wzrostu ryzyka inwestycyjnego.

W przypadku inwestycji alternatywnych zakltada si¢ zazwyczaj, ze sa to in-
westycje dlugoterminowe, ktorych horyzont czasowy przekracza 1 rok. Dominu-
jaca bowiem wigkszo$¢ inwestycji alternatywnych, takich jak fundusze hedge,
fundusze Private Equity, fundusze funduszy, inwestycje w nieruchomosci,
przedsigwzigcia infrastrukturalne oraz inwestycje emocjonalne to przyktady ty-
powych inwestycji, ktore mozna okre$li¢ mianem dlugoterminowych. Czas
trwania wymienionych inwestycji czgsto przekracza rok i moze wynosi¢ nawet
7 lat. Wyjatkiem sg tutaj transakcje walutowe, ktore zazwyczaj cechujg si¢ krot-
kim okresem inwestycyjnym.

To, ze wyzej opisane cechy najlepiej oddaja charakter inwestycji alterna-
tywnej, potwierdzaja badania przeprowadzone przez firm¢ Russell Investments,
ktora wydaje raport pt. Global Survey on Alternative Investments. W tym bada-
niu przez inwestycje alternatywne rozumie si¢ fundusze /edge, a takze fundusze
Private Equity, inwestycje w nieruchomosci, inwestycje w infrastrukture oraz
inwestycje na rynku surowcow. Pracownicy Russell Investments ankietuja jedy-
nie inwestorow instytucjonalnych.

W przywotanym raporcie czytamy, ze redukcja zmiennosci to cecha, ktora
zdaniem 83% przebadanych inwestoréw zacheca do zwickszania udziatu inwe-
stycji alternatywnych w portfelu inwestycyjnym. Dodatkowo az 76% ankieto-
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wanych podkresla fakt, ze inwestycje alternatywne pozwalajg osigga¢ wyzsze
stopy zwrotu w portfelu inwestycyjnym, niz gdyby inwestowac tylko w inwesty-
cje tradycyjne. Warto zwrdcié¢ takze uwage, ze jako gldéwng cechg, ktora nie za-
checa do inwestowania w aktywa alternatywne, inwestorzy wskazuja niska
ptynnos¢ (46% badanych wskazuje te cechg) oraz wysokie koszty transakcyjne
(34% ankietowanych potwierdza to stwierdzenie)’.

Podsumowujac wyniki przytoczonych badan mozna stwierdzi¢, ze cechy
wyrozniajace inwestycje alternatywne to stabilna i wysoka stopa zwrotu, mata
ptynnos¢ oraz redukcja ryzyka stopy zwrotu portfela inwestycyjnego przez dy-
wersyfikacj¢ 1 ujemng lub zerowa korelacj¢ z inwestycjami tradycyjnymi.

Korelacja inwestycji tradycyjnych i alternatywnych

Cecha inwestycji alternatywnych, ktora zastuguje na szczegoélne wyrdznie-
nie, to korelacja (sifa i kierunek) stop zwrotu inwestycji alternatywnych oraz in-
westycji tradycyjnych. Wydawacé si¢ moze, ze okreslenie, iz stopa zwrotu inwe-
stycji alternatywnych jest ujemnie skorelowana ze stopa zwrotu inwestycji
tradycyjnych, $wiadczy wiasnie o alternatywnym charakterze omawianych in-
westycji. Gdyby tak jednak byto, znaczytoby to, ze w czasie, kiedy na rynku in-
strumentow tradycyjnych (na potrzeby tego punktu opracowania pod pojgciem
instrumentow tradycyjnych autor rozumie inwestycje w akcje) panuje hossa, to
na rynku inwestycji alternatywnych sg generowane ujemne stopy zwrotu. Z dru-
giej strony zakladajac, ze inwestujgc w akcje w dlugim okresie z reguly si¢ zara-
bia, to przy ujemnej korelacji w dlugim okresie na inwestycjach alternatywnych
ponosi sie strate. Wydaje si¢ zatem, ze korelacja stop zwrotu inwestycji alterna-
tywnych oraz inwestycji tradycyjnych powinna by¢ ujemna, ale tylko w okresach,
kiedy na rynku akcji panuje bessa. Zas w okresie gietdowej hossy wskazana jest
dodatnia korelacja stop zwrotu, ewentualnie stopy zwrotu obu analizowanych
grup inwestycji powinny by¢ nieskorelowane.

W dalszej czgsci opracowania zbadano korelacje pomiedzy inwestycjami
tradycyjnymi, reprezentowanymi przez indeksy gietdowe, a stopami zwrotu wy-
branych inwestycji alternatywnych, nalezacych do kategorii inwestycji w surow-
ce. W celu okres$lenia sity korelacji obliczono wspélczynniki korelacji liniowej
Pearsona. Postuzono si¢ tym wskaznikiem z tego wzgledu, ze wskazuje on takze
kierunek korelacji. Analizujac wyniki ponizszego badania, nie mozna jednak za-
pomina¢ o ograniczeniach liniowych tego wskaznika. Przebadane inwestycje al-
ternatywne oraz tradycyjne, na podstawie ktorych wyznaczono stopy zwrotu,
zawiera tabela 2.

6 Russells Investment Survey, op. cit.
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Badane inwestycje tradycyjne i alternatywne

Tabela 2

Inwestycje tradycyjne Inwestycje alternatywne
WIG Ztoto
WIG20 Platyna
mWIG40 Pallad
sWIG80 Ropa WTI
Ropa Brent Europe

Wszystkie wymienione w tabeli 2 inwestycje alternatywne sg notowane
w USD. Aby wyeliminowa¢ zmiennos$¢ kursow walutowych, notowania w USD
zamieniono na notowania wyrazone w PLN (przeliczenia dokonano wedtug kur-
sow NBP), nastepnie wyznaczono stopy zwrotu i obliczono wspdtczynniki kore-
lacji liniowej Pearsona. Wyniki badania korelacji statystycznie istotnych (kore-
lacje statystycznie nieistotne oznaczono symbolem x) przedstawiono w tabeli 3,
w badaniu brane byly pod uwage dzienne stopy zwrotu.

Tabela 3
Wyniki badania korelacji
Inwestycje tradycyjne

WIG | WIG20 | mWIG40 | sWIG80

Zloto 0,131 | -0,115 | -0,131 -0,106

2, § Platyna X X 0,052 0,053
% 2 | Pallad 0,059 | 0,062 0,113 0,109
25 [Ropawm 0,094 | 0100 | 0075 | 0075

<

Ropa Brent EUROPE | 0,086 | 0,089 0,107 0,092

Tabela 3 zostata opracowana dla dziennych stdp zwrotu, ktore badane inwe-
stycje uzyskaly w okresie 2000-2010. Jak pokazuja wyniki, stopy zwrotu przeba-
danych kategorii inwestycji alternatywnych wykazuja brak korelacji ze stopami
zwrotu tradycyjnych instrumentow finansowych, reprezentowanych w badaniu
przez indeksy gietdowe. Najsilniejsza ujemna korelacja wystepuje pomig¢dzy in-
westycja w zloto a tradycyjnymi formami pomnazania kapitatu. Warto$¢ wspot-
czynnika korelacji na tym poziomie powoduje jednak, ze nie mozna mowic
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o duzej sile zwigzku i mozna stwierdzi¢ brak korelacji’. Powoduje to, ze wymie-
nione inwestycje alternatywne nadaja si¢ do dywersyfikacji portfela inwestycyj-
nego. Mozna zatem stwierdzi¢, ze ich udziat w portfelu przyczynia si¢ do obni-
zenia ryzyka stopy zwrotu.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan literaturowych mozna powiedzie¢,
ze inwestycja alternatywna to inwestycja zar6wno o charakterze finansowym,
jak i rzeczowym, obejmujaca swoim zasiggiem wszystkie te inwestycje, ktore
nie polegaja na inwestowaniu na rynku pieni¢znym oraz bezposrednim zakupie
akcji i obligacji. Wsrdd najczesciej wymienianych kategorii inwestycji alterna-
tywnych wymienia si¢ fundusze hedge, fundusze Private Equity/Venture Capital,
inwestycje w surowce oraz inwestycje w nieruchomosci. Cechy opisujace inwe-
stycje alternatywne to stabilna i wysoka stopa zwrotu, mata plynno$¢ oraz re-
dukcja ryzyka stopy zwrotu portfela inwestycyjnego przez dywersyfikacje oraz
bliska zeru korelacj¢ z inwestycjami tradycyjnymi. Badanie korelacji wybranych
grup instrumentow tradycyjnych i alternatywnych potwierdza wystepowanie ko-
relacji na poziomie zblizonym do zera.
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ALTERNATIVE INVESTMENTS AND THEIR CORRELATIONS
TO TRADITIONAL INVESTMENTS

Summary

Paper researches attributes of alternative investments in context of functioning of
traditional investment. It analyzes correlations between return rates of traditional in-
vestment (represented by indexes WIG, WIG20, mWIG40, sWIGS80) and alternative in-
vestments (represented by gold, platinum, palladium and crude oil). This way lecture
presents if chosen alternative investments can be form of diversification of investment
portfolio. Results of research will allow investors to apply chosen alternative invest-
ments to lower the investment risk.
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ETFS - THE NEW WAY OF INVESTING

Introduction

Exchange Traded Funds (ETFs) are very special type of investment funds.
They are listed and traded on stock exchanges and generally represent passive
investment. But the development of the ETFs market has caused that actively-
managed ETFs were introduced'.

ETFs track the indexes (or portfolios) of particular markets (e.g. geographi-
cal, asset classes) and they are tradable in real time during market hours on the
particular stock exchanges. The prices of the ETF shares on a stock exchanges
are influenced by the forces of supply and demand. Fundamentally the ETF
prices oscillate around their underlying values and replicate their changes. But
sometimes that prices deviate from its underlying values (the reason could be
imbalance in supply and demand). The investors can observe differences be-
tween the ETF share prices and their underlying values during the trading day
and can use this observations to make investment decisions.

There are two main structures for ETFs: physical ETFs and synthetic ETFs.
The Physical ETFs are simply owners of the physical securities underlying of
the indexes with appropriate weights. A synthetic ETFs are created using swaps.
The swap as a contract with a financial partner, quarantees to pay the ETF the
precise return of its index in exchange for a stream of cash’.

The first ETF emerged in Canada in 1989 as the Toronto Index Participation
Fund (TIP 35). In the United States the first ETF appeared in 1993 as the Stan-
dard & Poor’s 500 Depository Receipts (SPDRs) nicknamed ,,Spider”. Some of
sources say that Spider was the first ETF on global financial market®. Asia’s first
ETF — Hong Kong Tracker Fund (TraHK) which still tracks the Hang Seng In-

Exchange-traded funds challenging the dominance of mutual funds? Deloitte Research Report,

p- 1.

Potential financial stability issues arising from recent trends in Exchange-Traded Funds (ETFs).
Financial Stability Board, April 2011, p. 2.

3 Strategie LYXOR ETF. Exchange funds by LYXOR. Societe Generale Group, Paris 2008,

p- 2.
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dex, made its debut in 1999. In Europe ETFs was launched in 2000. The first
ETF for Europe was the Euro STOXX 50°.

At first ETFs market was intended for institutional investors but gradually
opened up also to individual investors. Most ETFs are organized as open-end
funds or unit investment trusts (UITs). This applies, in particular, traditional
bond and equity ETFs.

Currently on the global financial market is listed more than 2 200 ETFs.
The total assets value of ETFs exceeded $1 trillion.

A comparison between ETFs and mutual funds

ETFs aviable on the financial market have similar traits to traditional mu-
tual funds, but there are differences between them. The main of them are listed
in table 1.

Table 1
Differences between ETFs and mutual funds
ETFs Mutual Funds
1 2
Launch time
was launched in 1989 (or 1993) was launched in 1924
Legal structure

ETFsMutual FundsExchange- Traded Open-end | Opened-end funds
Index Mutual Fund — the dominant form of funds on the financial market
— dividends are reinvested automatically (on the day in terms of volume and assets under management

of receipt) and paid to shareholders in cash quar- | _ 14 Jimits to the number of issued fund shares

terly . . L — purchases and sales of fund shares are made di-
— securities lending as well as derivatives may be rectly (between investors and the fund company)

used in the fund

. — a daily valuation process, called marking to market
Exchange-Traded Unit Investment Trust (UIT) and then adjusting the fund's per-share price to re-

— are registered under the Investment Company Act flect changes in value of assets

of 1940 — the prices are determined by the net asset value
— fully replicate their specific indexes (NAV) of the fund
— limit investments in a single issue to 25% (or less) | — usually diversified to the overall market

and additional limits (weighting) for diversified

and non-diversified funds Closed-end funds

— without automatically reinvestment of dividends, | a specified (fixed) number of issued fund shares

but with payment of cash dividends every quarter

Financial statement analysis and asset valuation. Additional reading materials on exchange-
traded funds. Securities Industry Development Corporation (SIDC), Kuala Lumpur 2005, p. 3.
http://www.sidc.com.my/download/D%20-%20Backup%200f%20M7%20Additional%20Reading
%20Material%200n%20ETF%20(updated%200ct2006).pdf
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Table 1 (continued)

1

2

Exchange-Traded Grantor Trust
similar to closed-end funds

the investors are owners of shares in the companies
that the ETF is invested in (including the voting
rights associated with being a shareholder)

the composition of the fund is fixed

dividends are not reinvested but instead are paid
directly to shareholders,

investors must trade in 100-share lots. Holding
company depository receipts (HOLDRSs) are one
example of this type of ETF.

Open-ended ETFs dominate.

— purchases of fund shares take place at a premium
or discount to net asset value (NAV)

— the prices depend on supply and demand in open
market (and not by asset value)

— closed-end funds are often specialized (for exam-
ple in:geographic region, sector of industry, type
of investment instruments, ect.)

Management Type

actively and passively managed — the
latter dominates the former

actively and passively managed — the
former dominates the latter

Trade & pricing

shares are traded and priced throughout the day (like
stocks)

shares are bought from and sold back to the mutual
fund and priced once a day at the close of business

Tax & cost efficiency

more tax efficiency

lower expense ratio

less tax efficiency
higher expense ratio

Minimums

ETF shareholders can buy one share

minimum amounts that investors have to purchase in
some mutual funds

Presented differences influence ETFs advantages and disadvantages. The

main advantages are:
cost efficiency (cost optimality):
o

lower costs (including commissions) compared to the underlying securi-

ties were purchased separately (especially in the case of bonds),

O

the management fees are generally lower than for mutual funds,

o mo entry or exit fees (but investors incur the same transaction fees they
would for buying or selling stock)

tax efficiency
o

the investors can pay most of his capital gains taxes upon final sale of

the ETFs, delaying it until the very end,

o]
o
capital gains,

special tax considerations in some types of ETFs i.g. REIT ETFs,
capital gains of ETFs as a subject of compensation with other exchange
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o tax benefits in the case of in-kind redemption which allowing to avoid
realizing any capital gains for tax purposes (at the fund level)’,

flexibility

o posibilities of creating ETF portfolios structure to meet specific goals
and risk tolerances’,

o posibilities of trading throughout the day

diversification of investment portfolio using diversity within each of asset

classes (stocks, bonds, cash, commodities and real estate ect.). ETFs are

generally more diversified than open-ended mutual funds due to exposure to

broad indexes,

high liquidity and tradability,

transparency

o ETFs are listed on regulated market where the prices are quoted (given)
throughout the trading day and competitive bid/ask prices are provided
by market makers ETFs

o ETFs often replicate transparent indexes.

market exposure

o providing rapid market exposure (i.g., international exposure, exposure
to emerging markets).

The ETFs have many advantages but they may not always be the best way

for investment.
The main disandvantages are:

ETFs risk — i.e. (that is) many different kinds of risk dependent on the type
of underlying assets.

o the risk of not achieving the expected return,

o the risk of participating in ETF (liquidation. risk, risk of change of in-
vestment policy),

risk of the removal given ETF from the stock exchange,

risk of tracking error,

the inflation risk,

the currency risk,

the regulatory risk,

the risk to financial stability,

negative tax implications e.g. in the case of investing in an international
portfolio

inactivity — no influance on management

profit (erning) dilution,

O O 0O O O O

5 P. Justice, S. Lee: ETFs under the microscope: Tax efficiency survey. Morningstar Research,

January 2012, p. 4.

® Some of ETFs track only a single particular sector, commodity, or currency. The others are di-

versified in their structure and they cover different asset classes in their portfolios.
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own unique set of rules of respective group of ETFs,
significant divergence in styles of indexes.

ETFs investing strategies

Many investors are not aware of the different (diverse) trading strategies using

ETFs. ETFs offer investing in different markets, products, types of assets and give
the possibilities of playing on the downside, hedging and investment leverage.

Depending on asset classes the following can be specified:

Investing in the particular market (Market ETFs). It means investing in the
stock market or trade market volatility. This type of investment use ETFs for
the indexes, for examples: ETFs for NASDAQ (QQQQ’s), ETFs for the
S&P (SPDRs), ETFs for Dow Jones (DIAs), ETF for WIG 20 (offered by
LYXOR). And for investors who want to play market volatility, there are
a lot of ETFs and ETNs that track the volatility indexes. Market ETFs repli-
cate a particular stock market indexes and they usually consist of the same
securities as the correlating indexes. Some of ETFs do not consist of all the
securities that are included in the underlying index but their construction en-
ables (allows) the move in direction represented by correlating index. The
main reasons to invest in market ETFs are gain exposure on a certain market
and hedge a risk on a certain market.

Investing in the particular sector of industry (Industry ETFs). Some of inves-
tors prefer a particular sector of industry. They may invest in desired area us-
ing industry ETFs, because the most major sectors have a correlating index.
Industry ETFs (analogously to the market ETFs) track the correlating indus-
try indexes but not outperform them. It is much easier to buy some kind in-
dustry ETF than investing the money in equities from choosen sector. The
industry ETFs consist of the same equities as the indexes. But instead of
buying individual equities to fulfill an index basket, they use the block
trades. This is the main reason for the differences between composition of
the ETFs and composition of the correlating indexes. However, the most im-
portant is the correct allocation of the assets in the ETFs. The result of it
should be ETFs perofmance similar to the performance of the respective in-
dexes they track. The main advantages of industry ETFs on industry indexes
are lower comission fees, easier investing (trading) and the simplier way to
get target price in comparison to trading on multiple securities.

Commodities used as the investment (Commodities ETFs). It is easy way to
participate in comodities markets. Commodity ETF tracks the price changes
of particular commodities like metals (metals ETF), energy resources (en-
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ergy ETFs or agricultural products (agriculture ETFs). Most of them have a set
plan for investment in a particular group of commodities that may be readjusted
periodically by the fund managers. In most of the casas commodity ETFs repli-
cate the commodity indexes by investing in the commodity futures markets.
They buy futures contracts based on the amount of funds they receive from in-
vestors. Special type of commaodities ETFs are REIT (Real Estate Funds) ETFs.

— Investing in the internationale (forex) market (Foreign ETFs). The main
benefits of investment on foreign markets are both: the potential for higher
returns and the lowered risk that this type of diversification provides. For-
eign ETFs allow the investors use the potential of the foreign countries and
regions. They are good way to invest on foreign markets without taking too
many positions.

— This type of ETFs have a lot of advantages (e.g.foreign exposure, diversifi-
cation) as well as disadvantages (e.g.taxes, currency rates’).

— Most Foreign ETFs represent the equity markets of individual countries, but
there are also various groups of countries (e.g. emerging market ETFs).

— Investing in the bond market (Bond ETFs). Bond ETFs generally track ma-
jor fixed-income indexes and focus on short-term, intermediate-term, or
long-term bonds. They cover treasury bond ETFs, municipal bond ETFs, in-
flation protected bond (TIPS) ETFs, broad bond ETFs, international bond
ETFs and also inverse bond ETFs, leverage bond ETFs, convertible bond
ETFs, mortgage-backed bond ETFs and junk bond ETFs. Listed bond ETFs
are characterized by very different level of risk and return.

Depending on investment strategy the following can be specified:

— leveraged ETFs — that provide multiple of the daily returns of an index by
using derivatives like options and futures

— inversed ETFs — that give an opposite return for those investors who want to
bet against the market and the others.

They offer more sophisticated investing strategies.

ETFs rapid development

Observing the development ETFs it can be seen that market of exchange
traded funds has grown in size, complexity and diversity. Additional factor influ-
encing development of ETFs market was the emergence of actively managed ex-
change-traded funds in 2008. Exchange Traded Funds (ETFs) become increas-
ingly popular. The data in the figure 1 are confirmation of rapid growth ETFs
Market.

7 Sometimes the currency ETFs could be used to soften the impact of currency volatility.
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Fig. 1. Global ETFs asset growth (1993-1Q2011)

Source: ETF landscape, Industry Review. Global ETF Research and Implementation Strategy Team, Black
Rock 2011, p. 23.

ETFs have become one of the investment industry's fastest- growing prod-
ucts. Additional confirmation of rapid development is growing number of ETFs.
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The most important ETFs markets in the world are European and American
markets. In Europe, there were 1,122 ETFs and assets of 307.5 billions of USD
from 41 providers on 23 exchanges and in the United States, there were 949
ETFs and assets of 950.0 billions of USD from 29 providers on two exchanges at
the end of Q1 2011.

ETFs are created by providers. They design, develop and sometimes also
manage the exchange-traded funds. The most important ETF providers ranked
by providers around the world, ranked by assets presents table 2.

Table 2
Top ETF/ETP* providers around the world, ranked by assets, as at end Q1 2011
Provider Assets (USD Bn) % Total
iShares 630,7 39,8%
State Street Global Advisors 256,2 16,2%
Vanguard 164,7 10,4%
PowerShares/Deutsche Bank 62,4 3,9%
Lyxor Asset Management 54,5 3,4%
db x-trackers/db ETC 53,4 3,4%
ETF Securities 27,3 1,7%
ProShares 26,2 1,7%
Van Eck Associates Corp 21,9 1,4%
Credit Suisse Asset Management 16,6 1,0%
Nomura Asset Management 15,4 1,0%
The others About 263,6 Below 1%

Note*: This summary cover ETF as well as ETP (Exchange Traded Product). Total ETPs assets at
the end of IQ 2012 were estimated at 183,7 bln USD and total number of ETPs at the same time
was 1 119.

Source: Ibid., p. 26.

Conclusion

ETF offerings have become very popular over the last years and a very im-
portant part of a number of retail and institutional portfolios. They enjoy a popu-
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larity among investors due to their advantageous fees, tax efficiency, increased
level of transparency and accessibility to invest in individual selected commodi-
ties for retail investors. They are increasingly tailored to specific investors re-
quirements for regions, sectors, commodities, bonds, futures, and other asset
classes. Providers of ETFs are very creative. They proposed fixed-income ETFs,
commodity ETFs, emerging market ETFs which are baskets of securities (bonds,
shares) that track an particular index as well as leveraged ETFs which using de-
rivatives like or inverse ETFs that use the declines in broad market indexes.
It should be noted that ETFs have weathered the sharp slowdown in markets bet-
ter than mutual funds. And although mutual funds still are bigger in terms of net
assets®, the ETFs will challenge the dominance of these traditional form of funds
in the future.

The ETFs might be a good instruments to include them in investing strat-
egy. But potential investors should be aware that they are not the ideal invest-
ment for every situation. ETFs should be evaluated on a case-by-case basis for
every investing strategy. Not every type of ETFs is successful.

It’s also worth mentioning that critics argue that some of ETFs increase the mar-
ket volatility (especially leveraged and inverse). This could be a threat for stabil-
ity of financial market.
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ETF-Y - NOWY SPOSOB INWESTOWANIA

Streszczenie

ETF-y (Exchange-traded funds) to fundusze notowane na gietdach. Zasadniczo re-
prezentuja inwestowanie pasywne, ktore ma na celu nasladowanie okreslonego indeksu
(najczesciej indeksow akcji, obligacji, wybranych aktywow rzeczowych). Jednak obok
ETF-6w zarzadzanych pasywnie pojawily si¢ takze ETF-y zarzadzane aktywnie. Cechy
ETF-6w w porownaniu z innymi rodzajami funduszy spowodowaly, ze zajely one bar-
dzo wazne miejsce na rynku waloréw finansowych stanowiacych przedmiot inwestycji
zardwno inwestorow instytucjonalnych, jak i indywidualnych.

Pierwsze ETF-y pojawily si¢ w Kanadzie w 1989 roku. W Europie zaczely funk-
cjonowac¢ w 2000 roku. W ciggu ostatnich 10 lat byly postrzegane jako jedne z najbez-
pieczniejszych i najtanszych w zarzadzaniu instrumentéw finansowych. Zaowocowato to
ich niezwykle dynamicznym rozwojem zaréwno w zakresie liczby, jak i rodzajow noto-
wanych ETF-6w oraz zgromadzonych przez nie aktywow. W pierwszym kwartale 2011
roku na $wiecie notowanych byto ponad 2500 ETF-6w o wartosci ponad 1,3 bln USD.

Mimo wielu mozliwos$ci nie sg one idealng inwestycja w kazdej sytuacji.
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FUNDUSZE ETF NA GPW W WARSZAWIE
— OCENA FUNKCJONOWANIA

Wprowadzenie

We wrzesniu 2010 roku na polskim rynku finansowym pojawity si¢ nowe
instrumenty finansowe — tytuly uczestnictwa funduszy ETF. Woéwczas miato
miejsce pierwsze notowanie na GPW w Warszawie tytulow uczestnictwa sub-
funduszu Lyxor ETF WIG20 zarzadzanego przez Lyxor Asset Management.
Dziewig¢ miesigcy pozniej, w koncu maja 2011 roku na warszawskim parkiecie
zadebiutowaty dwa kolejne fundusze ETF — Lyxor ETF S&P 500 oraz Lyxor
ETF DAX. Po blisko péttora roku obecnosci nowych instrumentéw finansowych
na gieldzie w Warszawie zasadne wydaje si¢ dokonanie oceny funkcjonowania
tego segmentu rynku gietldowego w latach 2010-2011, przede wszystkim pod ka-
tem aktywnos$ci inwestorow.

Fundusze ETF na GPW w Warszawie

Lyxor ETF WIG20, Lyxor ETF S&P 500 oraz Lyxor ETF DAX sa subfun-
duszami zagranicznego funduszu parasolowego MULTI UNITS LUXEMBOURG,
zarzadzanego przez Lyxor Asset Management (spotka nalezaca do grupy Société
Générale).

Lyxor ETF WIG20

Lyxor ETF WIG20 zostat utworzony w lutym 2010 roku, w czerwcu zostat
notyfikowany przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego i wpisany do rejestru fundu-
szy zagranicznych majacych prawo zbywania swoich tytutéw uczestnictwa na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a 22 wrze$nia tegoz roku jego tytuty
uczestnictwa zostaty wprowadzone do obrotu gieldowego na GPW w Warszawie
pod skrocong nazwg ETFW20L (jest to pierwszy rynek gietdowy, na ktérym no-
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towane sg tytuly uczestnictwa tego subfunduszu). Do obrotu zostalo wprowa-
dzonych poczatkowo 900 tys. tytuléw uczestnictwa'. Celem Lyxor ETF WIG20
jest jak najwierniejsze nasladowanie zachowania indeksu polskich blue-chipow
— instrumentem bazowym subfunduszu jest indeks WIG20. Warto$¢ tytutu
uczestnictwa oscyluje wokot 1/10 wartosci indeksu WIG20. Ze srodkow wypta-
canych przez spoltki nalezace do indeksu WIG20 subfundusz wyptaca raz w roku
dywidende réwna $redniej wazonej wartosci dywidend spdtek wchodzacych
w sktad indeksu bazowego.

Lyxor ETF S&P 500 i Lyxor ETF DAX

Subfundusze Lyxor ETF S&P 500 i Lyxor ETF DAX zostaty utworzone
(odpowiednio) w marcu 2010 roku i w czerwcu 2006 roku. Ich tytuly uczestnic-
twa zostaty wprowadzone po raz pierwszy do obrotu gietdowego na Deutsche
Boerse (Xetra) odpowiednio w maju 2010 roku i w czerwcu 2006 roku; w kolej-
nych latach trafity takze na inne gieldy zachodnioeuropejskie. KNF notyfikowa-
ta oba subfundusze w marcu 2011 roku, a 31 maja tego samego roku zadebiuto-
waly one na GPW w Warszawie.

Lyxor ETF S&P 500 (notowany pod skrocong nazwa ETFSP500) dazy do
odzwierciedlenia wynikéw indeksu S&P 500 Total Return, ktéry obejmuje 500
najwickszych amerykanskich przedsigbiorstw publicznych reprezentujacych
najwazniejsze sektory amerykanskiej gospodarki (spotki wechodzace w sktad port-
fela tego indeksu stanowig okoto 75% kapitalizacji rynku akcji w USA). Wartos¢
jednego tytutu uczestnictwa w PLN odpowiada 1/100 wartosci indeksu S&P 500
TR w USD. Subfundusz ten moze wyptaca¢ dwa razy do roku dywidendeg.

Lyxor ETF DAX (notowany pod skrécong nazwa ETFDAX) stara si¢ moz-
liwie jak najwierniej nasladowa¢ wyniki indeksu DAX — najwazniejszego indek-
su gietdy Deutsche Boerse, stanowigcego barometr niemieckiego rynku akcji (re-
prezentuje okoto 80% tamtejszego rynku akcji). W sktad jego portfela wchodzi
30 spoltek o najwigkszej kapitalizacji 1 najwyzszych obrotach notowanych w seg-
mencie Prime Standard. Warto$¢ jednego tytutu uczestnictwa w PLN odzwiercie-
dla 1/100 warto$ci indeksu DAX w EUR. Subfundusz nie wyptaca dywidendy.

Metoda replikacji indeksow stosowana przez wyzej wymienione fundusze
ETF jest replikacja syntetyczna polegajaca na wykorzystaniu kontraktu typu
swap pomiedzy bankiem inwestycyjnym a emitentem tytutow uczestnictwa fun-
duszu ETF.

' Byt to tzw. kapitat zalgzkowy (seed capital) wniesiony przez Lyxora w momencie tworzenia
subfunduszu. W 2011 roku znaczna czg$¢ tego kapitatu zostata przez emitenta wycofana —
w dniu 30 grudnia 2011 roku w obrocie gietdowym znajdowato si¢ 215 tys. tytutdéw uczestnic-
twa Lyxor ETF WIG20.
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Zasady notowarn i obrotu

Tytuty uczestnictwa funduszy ETF sa notowane na Gtownym Rynku GPW
w Warszawie w systemie notowan ciaggtych. Sa one notowane w PLN (w przy-
padku instrumentéw odwzorowujacych indeksy zagranicznych rynkéw akcji in-
westor jest zatem wystawiony na ryzyko kursowe, gdyz Lyxor nie zabezpiecza
tego ryzyka), a ich kurs jest podawany z doktadno$cig do 1 grosza. Minimalna
wielko$¢ transakcji sesyjnej tymi instrumentami finansowymi to jeden tytut
uczestnictwa®. Nad zapewnieniem plynnosci obrotu czuwa dwoch niezaleznych
animatorow rynku: Société Générale Corporate and Investment Bank (w przy-
padku wszystkich trzech ETF-6w) oraz UniCredit Corporate and Investment
Banking (tylko w przypadku Lyxor ETF WIG20).

Obroty tytutami uczestnictwa funduszy ETF

Podstawowymi miarami okre$lajacymi aktywnos¢ inwestorow w segmencie
funduszy ETF, ktorych tytuly uczestnictwa znajdujg si¢ w obrocie na GPW
w Warszawie, sg warto§¢ obrotow oraz liczba dokonywanych transakc;ji.

Laczna warto$¢ obrotow (sesyjnych i pakietowych) tytutami uczestnictwa
funduszy ETF notowanymi na GPW w Warszawie od 22 wrze$nia 2010 roku do
30 grudnia 2011 roku wyniosta 386,9 mln PLN’. Wéréd przeprowadzonych
transakcji zdecydowanie dominowaty transakcje sesyjne — stanowity one (warto-
sciowo) 85,4% ogotu obrotow (330,2 mln PLN). Transakcje pakietowe tytutami
uczestnictwa funduszy ETF zawierano sporadycznie — dokonano ich zaledwie
10 na faczng kwote 56,6 min PLN.

Poréwnanie calkowitej wartos$ci obrotow tymi instrumentami finansowymi
w samym tylko 2011 roku (284,3 mln PLN) z obrotami akcjami na Rynku
Gléwnym GPW w Warszawie (268,3 mld PLN) wskazuje, iz obroty tytutami
uczestnictwa funduszy ETF stanowity zaledwie 0,11% obrotow akcjami. Tak skrom-
ny rezultat nie moze by¢ jednak zaskoczeniem, biorgc pod uwage ogromne roz-
nice w okresie notowan obu instrumentéw finansowych na warszawskim parkie-
cie, w liczbie spotek i funduszy ETF obecnych na gieldzie, czy tez w znajomosci
mechanizméw ich funkcjonowania wérod inwestoréw indywidualnych®.

2 W przypadku transakcji pakietowych, zgodnie z §19b Rozdziatu IX Szezegélowych zasad obro-
tu gieldowego, minimalna warto$¢ transakcji wynosi 2 mln PLN. Transakcja taka moze zostaé
zawarta, jezeli maksymalna réznica miedzy ceng okreslong w zleceniu a ostatnim kursem z sesji
gieldowej nie jest wyzsza niz 2%.

Warto$¢ obrotoéw liczona pojedynczo (zgodnie z zasadami obowigzujacymi na GPW w War-
szawie od poczatku 2011 roku).

Poza wymienionymi czynnikami istotne znacznie ma réwniez dostgpnos¢ obu instrumentow dla
okreslonych grup inwestorow — w szczegodlnosci otwartych funduszy emerytalnych, ktore sa
jednymi z najwazniejszych inwestoréw na GPW w Warszawie. O ile akcje mogg by¢ przedmio-
tem ich inwestycji (cho¢ w ograniczonym przez ustawowy limit zakresie), o tyle nabywanie
przez OFE tytutéw uczestnictwa funduszy ETF nie jest jak dotychczas mozliwe.
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Aby wlasciwie oceni¢ dotychczasowy rozwdj segmentu funduszy ETF na
GPW w Warszawie, warto porowna¢ wyzej wymieniony parametr z innymi par-
kietami Starego Kontynentu. Przecietna relacja wartosci obrotow tytutami
uczestnictwa funduszy ETF w Europie do wartosci obrotow akcjami spotek od
III kwartatu 2008 roku do potowy 2011 roku oscylowata miedzy 3,5% a 6%
(z lekka tendencja rosnaca)’. Na najwazniejszych europejskich gietdach papie-
row wartosciowych w Londynie i Mediolanie (oba parkiety naleza do London
Stock Exchange Group) i we Frankfurcie (Deutsche Boerse), na ktorych fundusze
ETF sa obecne od blisko 12 lat° i gdzie w obrocie znajduje si¢ najwigksza w Eu-
ropie liczba funduszy ETF (odpowiednio 1529 i 8987), relacja wartosci obrotow
tymi instrumentami finansowymi do warto$ci obrotow akcjami jest jeszcze wyz-
sza — odpowiednio 10,9% i 17,4%. Jednak juz na europejskich gietdach $redniej
wielkosci (pod wzgledem kapitalizacji notowanych spotek) — skandynawskich
(NASDAQ OMX Nordic Exchange) i hiszpanskich (BME Spanish Exchanges), na
ktorych notowanych jest kilkadziesiat funduszy ETF (odpowiednio 63 i 68),
wskaznik ten wynosi odpowiednio tylko 3,4% 1 0,4%. Z kolei na gieldach, ktore sa
czesto porownywane z warszawska GPW — wiedenskiej (22 ETF-y) i ateniskiej
(3 ETF-y), analogiczne wskazniki wynosza odpowiednio 0,14% i 0,12%". Jeszcze
korzystniej (dla GPW) wypada porownanie nominalnej wartosci obrotow (przeli-
czonej na EUR) tytutami uczestnictwa funduszy ETF na gieldzie w Warszawie
w 2011 roku (66,1 min EUR) z warto$cig obrotdw tymi instrumentami finanso-
wymi na Wiener Boerse (41,1 mln EUR) i na Athens Exchange (23,0 mln EURY’.

Jak zatem pokazujg powyzsze dane, mimo zaledwie kilkunastomiesig¢czne-
go okresu notowan tytutow uczestnictwa tylko trzech funduszy ETF i znikomej
promocji tych instrumentéw wsrdd inwestorow gietdowych (zaréwno ze strony
samej gieldy, jak tez emitenta), stopien rozwoju osiggnigty przez ten segment
warszawskiego parkietu w koncu 2011 roku jest juz porownywalny z gietdami
mogacymi pochwali¢ si¢ dluzsza historig rynku funduszy ETF i wigksza liczba
notowanych instrumentow.

Za zadowalajacy mozna takze uzna¢ poziom rozwoju rynku funduszy ETF
na GPW w Warszawie na tle rynkéw instrumentoéw finansowych o zblizonej cha-
rakterystyce. Wedtug danych GPW w Warszawie za 2011 rok warto$¢ obrotow
w przypadku funduszy ETF byla az o 68,1% wyzsza niz w segmencie funduszy

5 ETF Landscape. Industry review. End H1 2011. BlackRock Investment Institute, New York
2011, s. 65.

Pierwsze ETF-y pojawily si¢ na Deutsche Boerse i LSE w kwietniu 2000 roku.

7 Wedtug danych World Federation of Exchanges (WFE) z konca listopada 2011 roku.

Relacja catkowitej wartosci obrotow tytulami uczestnictwa funduszy ETF (w przeliczeniu na
USD) do obrotéw sesyjnych (ETFs total turnover) do wartosci obrotow sesyjnych akcjami
(EOB Value of share trading) (w przeliczeniu na USD) w okresie od stycznia do listopada 2011
roku wedtug danych WFE.

Laczna warto$¢ obrotow sesyjnych (EOB trades) i pozasesyjnych (Off-EOB trades) w okresie sty-
czen-listopad 2011 roku wedtug danych Federation of European Securities Exchanges (FESE).

6
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inwestycyjnych zamknietych (FIZ), mimo iz ich tytuly uczestnictwa sa notowa-
ne na GPW od blisko 12 lat'’, za$ liczba znajdujacych si¢ w obrocie instrumen-
tow siega 60. Nieco gorzej wypadty fundusze ETF w poréwnaniu z gieldowym
rynkiem produktow strukturyzowanych (obroty mniejsze o 19,0%), nalezy jed-
nak pamigtac, iz w koncu 2011 roku kategoria ta obejmowata nieco ponad 200
réznego rodzaju instrumentdw finansowych, za$ historia ich obecnos$ci na war-
szawskim parkiecie liczy ponad 5 lat'".

W catym analizowanym okresie najwicksza aktywnos$¢ inwestorow odno-
towano w sierpniu 2011 roku — calkowita warto§¢ obrotow wyniosta wowczas
44,9 min PLN, czyli byta ponaddwukrotnie wyzsza (104%) niz $rednia z pozo-
statych miesiecy 2011 roku'?. Bylo to spowodowane obserwowanym wowczas,
zarbwno w Polsce, jak i na zagranicznych gietdach, gwaltownym wzrostem
zmienno$ci na rynku akcji (akcje sg najwazniejszym instrumentem bazowym dla
funduszy ETF notowanych na europejskich parkietach'), co zachecito inwesto-
row do czgstszych zmian pozycji na rynku.
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Rys. 1. Obroty tytutami uczestnictwa funduszy ETF na GPW w Warszawie od wrze$nia 2010 roku
do grudnia 2011 roku

Zrodto; GPW w Warszawie.

1% pierwsze certyfikaty inwestycyjne (funduszu Skarbiec — Gwarancja 2002) zostaty wprowadzone
do obrotu gietdowego w maju 2000 roku.

' Pierwszy produkt strukturyzowany — obligacja db Magiczna Tréjka — zostat wprowadzony do
obrotu gietdowego w sierpniu 2006 roku.

12 podobne zjawisko mozna bylo zaobserwowaé na innych europejskich gieldach, gdzie sierpnio-
we obroty ETF-ami byly o 72,6% wyzsze od $redniej z pozostatych miesigcy 2011 roku (obli-
czenia wedtug danych WFE).

3 Wedtug danych BlackRock w koncu listopada 2011 roku aktywa europejskich funduszy ETF
z ekspozycja na rynki akcji stanowily 59% ogotu aktywow funduszy ETF.
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Na poziom obrotow — zarowno w krotkim horyzoncie, jak tez w perspekty-
wie dhugoterminowej — nie wplynelo natomiast wprowadzenie do obrotu na
GPW w Warszawie w koncu maja 2011 roku tytutéw uczestnictwa dwoch kolej-
nych funduszy ETF. Zainteresowanie inwestorow tymi instrumentami finanso-
wymi okazato si¢ znikome — udziat obrotow tytulami uczestnictwa funduszy Ly-
xor ETF S&P 500 i Lyxor ETF DAX w cato$ci obrotow w okresie od czerwca
do grudnia 2011 roku wyniost zaledwie 2,1% (3,5 mln PLN).

Transakcje tytutami uczestnictwa funduszy ETF

Liczba transakcji tytutami uczestnictwa funduszy ETF notowanymi na giel-
dzie w Warszawie byla w analizowanym okresie stosunkowo niewielka. Od
22 wrzesnia 2010 roku do 30 grudnia 2011 roku zawarto w sumie 11 345 trans-
akcji sesyjnych tymi instrumentami finansowymi, zatem dziennie dokonywano
okoto 35 transakcji. Wiekszos$¢ z nich przypadia na fundusz Lyxor ETF WIG20
— w okresie od czerwca do grudnia 2011 roku transakcje tytutami uczestnictwa
tego funduszu stanowity 84,3% wszystkich transakcji w gieldowym segmencie
funduszy ETF (4671 transakcji). Analogicznie jak w przypadku obrotow, takze
w przypadku transakcji najlepszym miesigcem okazal sie sierpien, kiedy to za-
warto ogotem 1484 transakcji — az o 125,7% wigcej niz $rednio w pozostatych
miesigcach 2011 roku.

Znacznie wigksza byta natomiast liczba sktadanych zlecen — w catym anali-
zowanym okresie $rednia dzienna liczba zlecen wyniosta w przypadku funduszu
Lyxor ETF WIG20 6,7 tys., w przypadku funduszu Lyxor ETF DAX 14,7 tys.,
za§ w przypadku funduszu Lyxor ETF S&P 500 az 22,7 tys. Ogétem na rynku
funduszy ETF na GPW w Warszawie zlozono w calym analizowanym okresie
ponad 7,7 mln zlecen.

Do interesujgcych wnioskéw prowadzi analiza $redniej wartosci transakcji
sesyjnej (obliczona jako iloraz tacznych obrotow sesyjnych i catkowitej liczby
transakcji). Ot6z w calym okresie objetym analizag wyniosta ona 29,1 tys. PLN,
wahajac si¢ od 10,3 tys. PLN we wrzesniu 2011 roku do 48,9 tys. PLN w paz-
dzierniku 2011 roku. Ten i tak relatywnie niski poziom zostat jednak zawyzony
przez stosunkowo rzadko przeprowadzane duze transakcje (jedynie podczas
19 sesji (5,9%) $rednia dzienna warto$¢ transakcji przekraczata 100 tys. PLN).
Lepsza miarg jest w tym przypadku mediana, ktorej warto$¢ (obliczona dla $red-
nich dziennych wartosci transakcji z 321 dni sesyjnych w catym analizowanym
okresie'*) wyniosta zaledwie 13,6 tys. PLN.

14 Zastosowanie takiej miary, a nie mediany wartoci wszystkich dokonanych transakcji wynikato
z braku danych odnosnie do warto$ci kazdej transakeji tytutami uczestnictwa funduszy ETF.



366 Tomasz Miziotek

Whioski

Powyzsze dane w jednoznaczny sposdb wskazuja, iz — jak dotychczas —
segment funduszy ETF na gieldzie w Warszawie jest zdominowany przez inwe-
storow indywidualnych dokonujacych transakcji na stosunkowo niewielka skale.
Sporadycznie natomiast duze transakcje (rzgdu kilkuset tysiecy lub kilku milio-
néw PLN) przeprowadzaja inwestorzy instytucjonalni'®. To zasadniczo odréznia
naszg gietd¢ od innych gietd europejskich, gdzie przecigtna warto$¢ transakcji
(w przeliczeniu na USD) tymi instrumentami finansowymi wynosi kilkadziesiat
tysiecy USD, a w przypadku Deutsche Boerse i SIX Swiss Exchange (gietda
w Zurychu) przekracza nawet 100 tys. USD'®. Niewatpliwie zatem jednym
z kluczowych czynnikéw, ktore moga wptynaé¢ na szybszy rozwo6j rynku tych in-
strumentow finansowych w przysziosci, jest wzrost zainteresowania nimi ze
strony inwestoréw instytucjonalnych — funduszy inwestycyjnych, otwartych
funduszy emerytalnych (po przeprowadzeniu odpowiednich zmian legislacyj-
nych), czy tez firm asset management. Wyrazne zwigkszenie obrotdw ze strony
tych podmiotow z pewnos$cia zachecitoby do wejscia na polski rynek nowych
emitentow tytulow uczestnictwa funduszy ETF (nieoficjalnie przyznaja oni, iz
przygladaja si¢ naszemu rynkowi, jednak na razie wstrzymuja si¢ z decyzja w tej
sprawie w oczekiwaniu na wigksze zainteresowanie wtasnie ze strony inwesto-
row instytucjonalnych), to za$ poszerzyloby oferte dostepnych funduszy ETF na
warszawskiej gietdzie 1 — na zasadzie sprz¢zenia zwrotnego — zapewne pobudzi-
to dalszy wzrost zainteresowania ETF-ami oraz wzrost obrotow. Szczegdlnie ko-
rzystne byloby wprowadzenie do obrotu na GPW w Warszawie tytulow uczest-
nictwa funduszy ETF replikujacych wybrane indeksy naszego parkietu (lub
indeksy skupiajace spotki z Europy Srodkowo-Wschodniej), niedostepnych
(lub rzadko wystgpujacych) na innych gietdach europejskich. Mniejsze zna-
czenie miatoby natomiast prawdopodobnie wprowadzenie ETF-6w odwzoro-
wujacych indeksy zagranicznych rynkéw akcji (na zasadzie cross-listingu),
gdyz konkurencja w tym zakresie migdzy gieldami papierow wartoSciowych
(a takze rynkami OTC) jest, zwlaszcza w przypadku najpopularniejszych in-
deksow, bardzo duza.

15 GPW w Warszawie jak na razie nie bada struktury inwestorow w segmencie funduszy ETF (ba-
dania takie sg od wielu lat prowadzone m.in. dla rynku akcji i rynku kontraktow terminowych),
ale badanie takie jest planowane.

'S Obliczenia wiasne na podstawie danych WFE o lacznej warto$ci obrotow tytutami uczestnictwa
funduszy ETF i catkowitej liczby transakcji tymi instrumentami finansowymi w okresie od
stycznia do listopada 2011 roku.
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Podsumowanie

Dotychczasowy rozwdéj segmentu funduszy ETF na GPW w Warszawie na-
lezy oceni¢ umiarkowanie pozytywnie. Cho¢ zar6wno warto$¢ obrotow tytutami
uczestnictwa funduszy ETF, jak i liczba dokonywanych transakcji tymi instru-
mentami finansowymi w ujeciu bezwzglednym pozostawiajg na razie wiele do
zyczenia, to jednak poréwnujac te dane na przyktad z gietdami w Wiedniu i Ate-
nach mozna stwierdzi¢, iz poczatkowy etap rozwoju naszego rynku napawa
ostroznym optymizmem. Nalezy jednak podkresli¢, iz obecnie bezwzglednie
konieczne sa jak najszybsze dzialania ze strony GPW w Warszawie w celu przy-
ciggnigcia na warszawski parkiet nowych emitentow funduszy ETF, co po-
winno zachgci¢ inwestorow — zwlaszcza instytucjonalnych — do wickszej ak-
tywno$ci w tym segmencie rynku gietdowego. Niezbedne wydaje si¢ takze
zintensyfikowanie dziatan edukacyjnych i promocyjnych ze strony GPW
w Warszawie, domow maklerskich oraz emitentéw, ktore moglyby przyczynié
si¢ do wzrostu zainteresowania tym instrumentem finansowym wsrod inwesto-
row indywidualnych.
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ETFS ON WARSAW STOCK EXCHANGE - EVALUATION
OF THE FUNCTIONING

Summary

There are three exchange-traded funds (ETFs), which shares are listed on Main
Market of Warsaw Stock Exchange. First ETF — Lyxor ETF WIG20 — was launched on
WSE on September 22, 2010. From the first quotation to the end of 2011 total ETF
shares turnover was PLN 387 million, which constitutes only 0,11% of total equity turn-
over. The relatively low turnover, low daily average number of transactions (35) and the
low average value of the single transaction indicate that interest in these financial
instruments is small and limited mainly to individual investors. The growing importance
of the ETF market on the WSE requires primarily greater activity on the part of institu-
tional investors and the introduction of new ETFs.
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EFEKTYWNOSC NOWYCH FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH W POLSCE - ANALIZA
POROWNAWCZA

Wprowadzenie

Literatura przedmiotu w zakresie badania efektu nowych funduszy inwesty-
cyjnych w Polsce jest stosunkowo mato liczna. Pierwsza tego typu publikacja
odnosita si¢ do badania ponadprzecigtne]j stopy zwrotu nowych funduszy inwe-
stycyjnych. Istnieje wiele badan poswigconych efektywnosci funduszy inwesty-
cyjnych, jednak nie poruszano efektywnosci nowych funduszy akcji w Polsce'.

Opracowanie jest kontynuacjg badania poswieconego efektowi nowych
funduszy inwestycyjnych. Autor przeprowadzil badanie opierajace si¢ na metody-
ce zaproponowanej przez S. Buczka w artykule zatytulowanym: Efekt nowych
funduszy inwestycyjnych (otwartych) akcji w Polsce®, ktore polegato na wykorzy-
staniu skumulowanej $redniej relatywnej stopy zwrotu dla okresu 12-miesigcznego.
Badanie dowodzito mozliwosci uzyskania ponadprzecigtnych stop zwrotu przez
wigkszos$¢ analizowanych nowych funduszy akcji w stosunku do indeksu WIG
w okresie pierwszych 12 miesiecy funkcjonowania tych funduszy’.

Analiza literatury swiatowej takze dostarcza dowodow na uzyskiwanie po-
nadprzecigtnych stop zwrotu nowych funduszy inwestycyjnych w ciagu pierw-
szych 12 miesigcy ich dziatalnosci®. Niektére badania dowodza uzyskania przez

' Zob. D. Dawidowicz: Fundusze inwestycyjne. Rodzaje, metody oceny, analiza z uwzglednieniem

Swiatowego kryzysu finansowego. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2011, s. 105-117.

S. Buczek: Efekt nowych funduszy inwestycyjnych (otwartych) akcji w Polsce. W: Prace Na-
ukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu nr 1133, Inwestycje finansowe i ubezpieczenia —
tendencje swiatowe a polski rynek. Red. W. Ronka-Chmielowiec, K. Jajuga. Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2006, s. 15-21.

D. Dawidowicz: Wyniki nowo powstatych funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2005-2010.
W: Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje Swiatowe a rynek polski. Red. K. Jajuga,
W. Ronka-Chmielowiec (w druku).

Zob. D. Blake, A. Timmermann: Mutual fund performance: evidence from the UK. ,,European
Finance Review 2” 1998, June 20, s. 72 oraz Kenneth R. Arteaga, Conrad S. Ciccotello, C. Terry
Grant: New equity funds: marketing and performance. ,Financial Analysts Journal”, Novem-
ber/December 1998, s. 45.
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mate i $rednie fundusze (ktore utozsamia si¢ z nowymi funduszami inwestycyj-
nymi) ponadprzecietnej stopy zwrotu dzigki kapitatlowi ludzkiemu, czyli umie-
jetnosciom zarzadzajacych tych funduszy wlasciwej selekcji aktywow dobiera-
nych do portfela oraz ich wyczuciu rynku’.

Celem opracowania jest analiza efektywnosci nowych funduszy inwesty-
cyjnych w Polsce w okresie roku od momentu pierwszej wyceny ich jednostek
uczestnictwa.

Hipoteza glowna jest, iz nowe fundusze inwestycyjne akcyjne w Polsce sta-
nowig efektywng forme¢ inwestowania w okresie 12 pierwszych miesi¢ecy ich
funkcjonowania na rynku. Badanie ma w efekcie pozwoli¢ odpowiedzie¢ na py-
tanie, czy strategia inwestycyjna polegajaca na nabywaniu jednostek uczestnic-
twa nowych funduszy inwestycyjnych jest, poza uzyskiwaniem ponadprzecigtnej
stopy zwrotu, takze efektywna.

Przedmiot i zakres czasowy badania

Zakresem badania objgto wszystkie nowe fundusze inwestycyjne akcyjne
rynku krajowego otwarte oraz specjalistyczne otwarte dziatajace na rynku pol-
skim w okresie od 2000 roku do konca 2011 roku. Zatozono, ze fundusze takie
musiaty dziala¢ przez co najmniej 12 pierwszych miesigcy oraz funkcjonowac
do konca 2011 roku bez wzgledu na nazwe, pod jaka wystepowaty w przeszto-
$ci. W sumie badaniu podlegaty 22 fundusze akcyjne rynku polskiego: Allianz
FIO Subfundusz Allianz Akcji, Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji Plus, Am-
plico FIO Parasol Krajowy Amplico Subfundusz Akcji, Amplico SFIO Parasol
Swiatowy Amplico Subfundusz Akcji Plus, Aviva Investors FIO Subfundusz
Aviva Investors Nowych Spotek, Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Inve-
stors Polskich Akcji, AXA FIO Subfundusz Akcji, AXA FIO Subfundusz Akcji
Big Players, BNP Paribas FIO subfundusz BNP Paribas Akcji, Copernicus FIO
Subfundusz Akcji, Credit Agricole FIO Subfundusz Credit Agricole Akcyjny,
Idea Parasol FIO Subfundusz Idea Akcji, ING Parasol FIO Subfundusz Akcji,
ING Parasol FIO Subfundusz Selektywny, KBC Parasol FIO Subfundusz Akcyj-
ny, KBC Portfel VIP Subfundusz Akcyjny SFIO, Millennium FIO Subfundusz
Akcji, Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji, Pioneer FIO Subfun-
dusz Pioneer Akcji Aktywna Selekcja, PKO Parasolowy FIO Subfundusz Akcji
Plus, Quercus Parasolowy SFIO — Subfundusz Quercus Agresywny, SKOK
PARASOL FIO Subfundusz SKOK Akcji.

5 Zob. Lorne N. Switzer, Yanfen Huang: How does human capital affect the performance of small
and mid-cap mutual funds? ,Journal of Intellectual Capital”, October 2007, Vol. 8, Iss. 4,
s. 666-681.
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W badaniu nie uwzgledniono nowych funduszy, ktére w badanym okresie
funkcjonowatly na rynku krocej niz 12 miesiecy, do funduszy tych nalezaty: Al-
lianz FIO Subfundusz Allianz Selektywny, BPS FIO Subfundusz BPS Akcji,
Copernicus FIO Subfundusz Akcji Dywidendowych, Ipopema SFIO Subfundusz
Agresywny.

Metody badawcze

Badanie efektywnosci polegato na poréwnaniu wynikow osiagnigtych przez
poszczegolne nowe fundusze akcyjne rynku polskiego z wynikami uzyskanymi
przez wzorzec odniesienia — benchmark dla tego samego okresu. Za wzorzec
odniesienia przyjeto indeks ztozony w 90% z Warszawskiego Indeksu Gietdo-
wego (WIG) oraz w 10% ze $redniej rentowno$ci 52-tygodniowych bonoéw
skarbowych. Za stope wolng od ryzyka przyjeto $rednig rentownos$¢ 52-tygo-
dniowych bonéw skarbowych.

W badaniu wykorzystano klasyczne metody oceny wynikéw funduszy, ta-
kie jak: prosta stopa zwrotu, odchylenie standardowe (jako miara ryzyka catko-
witego) oraz wspotczynnik zmienno$ci. Ponadto wykorzystano miary efektyw-
nosci funduszy inwestycyjnych skorygowane o ryzyko takie jak®: wskaznik
Sharpe’a, wskaznik Treynora, Alfe Jensena i Alfe Sharpe’a oraz dodatkowo mia-
r¢ Modigliani & Modigliani oznaczana jako M*. Wykorzystanie wielu réznych
miar efektywnosci funduszy skorygowanych o ryzyko (Risk-Adjusted Measures)
mialo na celu podniesienie jakosci uzyskanych wynikow przez potwierdzenie
wynikow uzyskanych za pomocg innych miar.

Wyniki

Wyniki poszczegélnych nowych funduszy inwestycyjnych zamieszczono
w 17 kolejnych tabelach, ktore obejmowaty inny zakres czasowy dziatalno$ci
badanych funduszy. Wyniki funduszy zostaly zestawione z wynikami benchmar-
ku i poréwnane ze soba.

Kolorem szarym w tabelach zaznaczono wyniki funduszy, ktore byly lepsze
od benchmarku i ktére wskazywaty na efektywnos$¢ danego funduszu inwesty-
cyjnego. W tym zakresie najwicksze znaczenie miaty wyniki miar skorygowa-
nych o ryzyko.

6 Zob. D. Dawidowicz: Fundusze inwestycyjne..., op. cit., s. 94-104.



372 Dawid Dawidowicz

Tabela 1
Wyniki funduszu ING SFIO Akcji 2 w okresie
od 30.11.2001 do 29.11.2002
R S cv J Sp AS Tp M2
ING SFIO Akcji 2 5,80 590 | 1,0167 | 0,0059 | -0,0244 | 0,0061 | -0,0016 | 5,79
Benchmark 5,15 6,18 | 1,1994 | 0,0000 | -0,1283 | 0,0000 | -0,0079 | 5,15

Objasnienia: R — stopa zwrotu, S — odchylenie standardowe, CV — wspolczynnik zmiennosci,
J — wskaznik Jensena, Sp — wskaznik Sharpe’a, AS — Alfa Sharpe’a, Tp — wskaznik Treynora,
M? — Modigliani & Modigliani

Tabela 2
Wyniki funduszu Millennium FIO Subfundusz Akcji w okresie
od 31.01.2002 do 31.01.2003
R S Ccv J Sp AS Tp M2
Millennium FIO
Subfundusz Akcji 0,85 | 3,03 | 3,5535 | 0,0207 | -2,1842 | 0,0274 | -0,1207 | -5,44
Benchmark -10,08 | 5,12 | 0,5082 | 0,0000 | -3,0912 | 0,0000 | -0,1584 | -10,08

Objasnienia: j.w.

Tabela 3
Wyniki funduszu Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors Polskich Akciji

w okresie od 30.04.2002 do 30.04.2003

R S cv J Sp AS Tp M2
Aviva Investors FIO
Subfundusz Aviva 2536 | 545 | 02149 | 0,2944 | 3,6456 | 0,3016 | 0,2039 | 24,44
Investors Polskich Akcji
Benchmark 4,32 520 | 1,2025 | 0,0000 | -1,8877 | 0,0000 | -0,0981 | -4,32

Objasnienia: j.w.
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Tabela 4
Wyniki funduszu Idea Parasol FIO Subfundusz Idea Akcji w okresie
od 31.12.2003 do 31.12.2004
R S cv J Sp AS Tp M2
Idea Parasol FIO
Subfundusz Idea Akcji 16,13 | 2,13 | 0,1320 | -0,0146 | 4,5419 | -0,0687 | 0,1672 | 17,71
Benchmark 2571 | 2,48 | 0,0964 | 0,0000 | 7,7683 | 0,0000 | 0,1925 | 25,71

Objasnienia: j.w.

Tabela 5
Wyniki funduszu Allianz FIO Subfundusz Allianz Akcji w okresie
od 30.01.2004 do 31.01.2005
R S cv J Sp AS Tp M2

Allianz FIO Subfundusz

Allianz Akcji 20,82 2,48 0,1193 | 0,0569 | 5,8564 | 0,0381 | 0,1807 | 21,18

Benchmark 17,28 2,54 0,1473 | 0,0000 | 4,3222 | 0,0000 | 0,1100 17,28

Objasnienia: j.w.

Tabela 6
Wyniki funduszu Amplico FIO Parasol Krajowy Amplico Subfundusz Akcji w okresie
od 30.06.2004 do 30.06.2005
R S cv J Sp AS Tp M2

Amplico FIO Parasol

Krajowy Amplico 31,87 | 4,65 | 0,1460 | 0,1713 | 58257 | 0,1195 | 0,3368 | 26,94
Subfundusz Akcji

Benchmark 17,16 | 3,81 | 0,2218 | 0,0000 | 3,2579 | 0,0000 | 0,1240 | 17,16

Objasnienia: j.w.



374 Dawid Dawidowicz

Tabela 7
Wyniki funduszu KBC Parasol FIO Subfundusz Akcyjny w okresie
od 31.10.2006 do 31.10. 2007
R S Ccv J Sp AS Tp M2
KBC Parasol FIO 27,92 | 480 | 01719 | -0,0279 | 4,7635 | -0,0310 | 02249 | 27,28
Subfundusz Akcyjny
Benchmark 30,30 | 4,67 | 0,1540 | 0,0000 | 54098 | 0,0000 | 0,2524 | 30,30
Objasnienia: j.w.
Tabela 8

Wyniki funduszu Credit Agricole FIO Subfundusz Credit Agricole Akcyjny w okresie
od 30.11.2006 do 30.11.2007

R S cv J Sp AS Tp M2
Credit Agricole FIO
Subfundusz Credit 20,59 5,64 0,2740 | 0,0886 | 2,7077 | 0,0830 | 0,1644 | 20,44
Agricole Akcyjny
Benchmark 12,21 5,59 0,4574 | 0,0000 | 1,2355 | 0,0000 | 0,0690 | 12,21
Objasnienia: j.w.

Tabela 9

Wyniki funduszu KBC Portfel VIP Subfundusz Akcyjny SFIO i Noble Funds FIO Subfundusz Noble
Fund Akcji w okresie od 29.12.2006 do 28.12.2007

R N Cv J Sp AS Tp M2
KBC Portfel VIP
Subfundusz Akcyjny 1,56 5,91 3,7981 | -0,0855 | -0,7075 | -0,0869 | -0,0411 1,75
SFIO
Noble Funds FIO

Subfundusz Noble Fund | 33,10 | 6,52 | 0,1969 | 0,2249 | 4,1976 | 0,2240 | 0,2408 | 29.40
Akgji

Benchmark 10,03 5,64 0,5619 | 0,0000 | 0,7614 | 0,0000 | 0,0429 | 10,03

Objasnienia: j.w.
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Tabela 10

Wyniki funduszu Amplico SFIO Parasol Swiatowy Amplico Subfundusz Akcji Plus w okresie
od 31.01.2007 do 31.01.2008

R S (\ J Sp AS Tp M2

Amplico SFIO Parasol
Swiatowy Amplico -20,10 7,66 0,3811 | -0,0772 | -3,3735 | -0,0647 | -0,2333 | -16,09
Subfundusz Akcji Plus

Benchmark -10,62 6,47 0,6093 | 0,0000 | -2,5284 | 0,0000 | -0,1636 | -10,62

Objasnienia: j.w.

Tabela 11
Wyniki funduszu PKO Parasolowy FIO Subfundusz Akcji Plus w okresie
od 31.05.2007 do 31.05.2008
R S cv J Sp AS Tp M2
PKO Parasolowy
FIO Subfundusz 2,79 | 593 | 2,1263 | 0,2027 | -1,5542 | 02759 | -0,0943 | -1,13
Akcji Plus
Benchmark 23,76 | 4,86 | 02045 | 0,0000 | -6,2109 | 0,0000 | -0,3019 | -23,76
Objasnienia: j.w.
Tabela 12
Wyniki funduszu SKOK PARASOL FIO Subfundusz SKOK Akcji w okresie
od 31.07.2007 do 31.07.2008
R S cv J Sp AS Tp M2

SKOK PARASOL
FIO Subfundusz SKOK | 24,92 | 4,86 | 0,1950 | 0,0128 | -6,5298 | 0,0170 | -0,3541 | -28,16
Akgj

Benchmark -30,03 5,35 0,1783 | 0,0000 | -6,8798 | 0,0000 | -0,3684 | -30,03

Objasnienia: j.w.
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Tabela 13
Wyniki funduszu Allianz FIO Subfundusz Allianz Akciji Plus w okresie
od 30.11.2007 do 30.11.2008

R S cv J Sp AS Tp M2

Allianz FIO Subfundusz | 45 69 | gg7 | 01930 | 0,189 | -5,9473 | 0,1684 | -0,4448 | -34.55
Allianz Akcji Plus

Benchmark 4781 | 6,94 | 0,1452 | 0,0000 | -7,8576 | 0,0000 | -0,5456 | -47,81
Objasnienia: j.w.

Tabela 14

Wyniki funduszu Quercus Parasolowy SFIO — Subfundusz Quercus Agresywny w okresie
od 31.03.2008 do 31.03.2009

R S cv J Sp AS Tp M2

Quercus Parasolowy

SFIO - Subfundusz -38,77 6,52 0,1681 | -0,0368 | -6,6998 | -0,0217 | -0,5520 | -48,28
Quercus Agresywny

Benchmark -45,64 7,94 0,1739 | 0,0000 | -6,3672 | 0,0000 | -0,5055 | -45,64

Objasnienia: j.w.

Tabela 15
Wyniki funduszu Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors Nowych Spotek w okresie
od 30.04.2008 do 30.04.2009
R S cv J Sp AS Tp M2

Aviva Investors FIO
Subfundusz Aviva
Investors Nowych
Spotek

-17,76 10,39 | 0,5850 | 0,1467 | -2,1775 | 0,1598 | -0,2350 | -17,84

Benchmark -33,88 10,43 | 0,3078 | 0,0000 | -3,7156 | 0,0000 | -0,3874 | -33,88

Objasnienia: j.w.
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Tabela 16

Wyniki funduszu AXA FIO Subfundusz Akcji AXA FIO Subfundusz Akgcji Big Players Copernicus
FIO Subfundusz Akcji w okresie od 31.07.2010 do 29.07.2011

R S cv J Sp AS Tp M2
ﬁi(c‘?ino Subfundusz 10,49 | 331 | 03153 | -0,0077 | 1,7879 | -0,0108 | 0,0516 | 9,50
AXA FIO Subfundusz 1201 | 3,18 | 02468 | 0,0231 | 2,6154 | 0,0160 | 0,0806 | 11,79
Akcji Big Players
Copernicus FIO Subfun- |, ¢ 3,16 | 1,7272 | -0,1146 | -2,0275 | -0,1308 | -0,0738 | -1,01
dusz Akcji
Benchmark 1040 | 2,76 | 02650 | 0,0000 | 2,1135 | 0,0000 | 0,0583 | 10,40
Objasnienia: j.w.

Tabela 17

Efektywno$¢ funduszy BNP Paribas FIO Subfundusz BNP Paribas Akcji, ING Parasol FIO
Subfundusz Selektywny, Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji Aktywna Selekcja w okresie

od 31.12.2010 do 30.12.2011

Nazwa funduszu R S Cv J Sp AS Tp M2
BNP Paribas FIO Subfundusz
BNP Paribas Akcji -34,78 4,72 0,1358 | -0,1641 | -8,3323 | -0,1564 | -0,3952 | -33,66
ING Parasol FIO Subfundusz | 35 49 | 55 | 0,1845 | -0,1041 | -6,1179 | -0,0719 | -0.3113 | -23,50
Selektywny
Pioneer FIO Subfundusz
Pioneer Akcji Aktywna -19,26 6,74 0,3501 | 0,0641 | -3,5354 | 0,1001 | -0,1816 | -11,65
Selekcja
Benchmark -18,46 4,59 0,2486 | 0,0000 | -5,0203 | 0,0000 | -0,2304 | -18,46

Objasnienia: j.w.

Wiekszos$¢ nowych funduszy akeji polskich powstawata w koncu roku lub
na poczatku kolejnego roku.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna stwierdzi¢, ze wigkszo$¢
nowych funduszy inwestycyjnych w ciggu pierwszych 12 miesigcy dziatalnosci
byta efektywna (benchmark stanowit indeks ztozony w 90% z indeksu WIG oraz
w 10% ze $redniej rentownosci 52-tygodniowych bonéw skarbowych). Wnioski
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oparto na wynikach miar skorygowanych o ryzyko, takich jak: wskaznik Jense-
na, wskaznik Sharpe’a, alfa Sharpe’a, wskaznik Treynora oraz wskaznik Modi-
gliani & Modigliani. Wyniki tych miar pozwolily na jednoznaczne okreslenie
efektywno$ci lub braku efektywnosci badanych funduszy. Nie byto sytuacji,
w ktorej wyniki jednej z miar skorygowanych o ryzyko pozwalaly na inng ocen¢
badanych funduszy niz wyniki uzyskane na podstawie pozostatych miar skory-
gowanych o ryzyko. Efektywnych nowych funduszy byto 13 z 22, co stanowi
59% wszystkich nowych funduszy akcji dzialajacych w badanym czasie. Na
podstawie przeprowadzonego badania nie mozna bylo zauwazy¢ zaleznosci, czy
efektywno$¢ nowych funduszy jest warunkowana okresem wzrostow czy spad-
kéw wartosci akcji na rynku. Efektywnych nowych funduszy w okresie rocz-
nych wzrostow indeksu WIG byto ponad 54%, natomiast funduszy efektywnych
w okresie spadku indeksu WIG byto ponad 66%, co w dalszym ciggu stanowito
ponad potowe badanych funduszy.

Na podstawie przeprowadzonego badania nie mozna jednoznacznie po-
twierdzi¢ hipotezy o efektywnosci nowych funduszy inwestycyjnych akcji pol-
skich, gdyz dotyczyto to wylacznie 59% badanych funduszy. Niemniej jednak
strategia inwestowania w nowe fundusze akcyjne moze by¢ interesujacym spo-
sobem inwestowania w fundusze akcyjne z racji wyzszej od benchmarku stopy
zwrotu w przypadku 63% nowych funduszy akcji rynku polskiego.

Przeprowadzone badanie powinno zosta¢ uzupetlione badaniem efektyw-
nosci pozostalych funduszy akcji polskich, aby dokona¢ oceny efektywnosci
nowych funduszy akcyjnych na tle efektywnosci ,,starych” funduszy akcyjnych
w tym samym okresie. Analiza taka pozwolilaby uzyska¢ odpowiedz na pytanie,
czy efektywnosciag w tym czasie charakteryzowaly si¢ w wigkszosci wytacznie
nowe fundusze akcji polskich, czy tez w tych okresach bylo to charakterystyczne
dla wigkszosci dziatajacych funduszy akcyjnych.
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EFFICIENCY OF THE NEW INVESTMENT FUNDS IN POLAND
- COMPARATIVE ANALYSIS

Summary

The main aim of the article is efficiency analysis of New investment funds. Main
hypothesis is that Polish equity funds are effective forms of investment in the first
12 months their activity in the market. A research was based on data of 22 new Polish
equity investment funds during period 2000-2011. Results of the study shown that most
of the research funds were effective in the first 12 months of the activity in the funds
market. However it concern only 59% of the research investment funds, not all of them.
Research shown also that 63% of new Polish equity investment funds in this period out-
perform the market (described by index consist 90% of index WIG and 10% of Polish
52-week T-Bills) and reached higher return ratios than the market.
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WYCENA AKCJI W CZASIE KRYZYSU
— MODEL GORDONA

Wprowadzenie

Obecny kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ pod koniec 2007 roku w Sta-
nach Zjednoczonych, gléwnie za sprawa kredytow hipotecznych wysokiego ry-
zyka 1 upadku banku Lehman Brothers, doprowadzit do naruszenia stabilnosci
wszystkich gospodarek $wiata. Dodatkowo powazne klopoty w strefie euro,
zwlaszcza panstw z grupy ,,PIGS™', wynikajace z nieprzestrzegania podstawo-
wych kryteriow traktatu z Maastricht, znaczaco pogorszyly sytuacj¢ na rynkach
swiatowych. W szczegolnosci daje si¢ to zaobserwowac na gietdach papierow
warto$ciowych. Olbrzymie wahania rynkowych cen akcji, ktore codziennie to-
warzysza inwestorom na parkietach, wymagaja od nich sporego zaangazowania
oraz podejmowania precyzyjnych decyzji i dziatan. Dlatego tez coraz czesciej
poszukuje si¢ metod i sposobow, ktore umozliwia wlasciwg wycene akcji i1 za-
bezpieczenie kapitatu w okresie bessy.

Celem opracowania jest ustalenie wyceny akcji w czasie kryzysu za pomo-
cg modelu Gordona. Analizg objeto spotki z polskiego indeksu WIG20 oraz
amerykanskiego indeksu DJ30. Ponadto podjeto probe oceny funkcjonowania
modelu Gordona w przysztosci.

Podstawowe zatozenia modelu Gordona

Model Gordona® (inaczej Gordona-Shapiro) to model statego tempa
wzrostu dywidendy. Zostat opublikowany przez Myrona J. Gordona w 1959

! PIGS nazwano panstwa o zlej sytuacji budzetowej (odpowiednio Portugalia, Wiochy, Grecja,

Hiszpania). W czasie kryzysu dolaczono kolejne pafistwo oznaczone litera I (Irlandia), tworzac
forme PIIGS.

Zob. M.J. Gordon: The investment, financing and valuation of the corporation. Irwin, Home-
wood, I11. 1962.
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roku’. Wedtug wielu autoréw jest jednym z najprostszych i najczesciej stosowa-
nych wariantéow modelu zdyskontowanych dywidend*. Model Gordona wyko-
rzystywany jest do wyceny akcji. Stuzy do wyznaczenia wlasciwej ceny akcji
w danym momencie (ceny wewnetrznej akcji), a nastgpnie do poréwnania jej
z ceng rynkowa. W ten sposob inwestor wyszukuje akcje niedowartosciowane,
ktore warto kupi¢, lub akcje przewartosciowane, ktorych nalezy si¢ natychmiast
pozby¢. Model Gordona opiera si¢ na dwoch podstawowych zalozeniach:

1) dywidenda wyptacana jest kazdego roku,

2) dywidenda wyptacana akcjonariuszom spotki rosnie w czasie w statym tem-

pie, co oznacza, ze:

Di= Dui(1+g), €Y)

gdzie: g — roczna stopa wzrostu dywidendy (w %), D:— dywidenda otrzymana
w roku ¢.
Wykorzystujac to zatozenie i podstawiajac je do wzoru na wyceng akcji
(wzér 2), otrzymano:

p=21 _Do1+9) s, 2)
r-g =g

gdzie: P — warto$¢ akcji (biezaca cena akcji), D; — dywidenda wyptacona w na-
stepnym roku, D, — ostatnio wyptacona dywidenda, » — wymagana stopa
zwrotu inwestora.
Model ten ma sens ekonomiczny tylko wtedy, gdy spelniony jest nastepuja-
cy warunek: r> g °.
Jak wida¢, wzor (2) zawiera rowniez przypadek zerowego wzrostu dywi-
dendy. Wowczas stosuje sie model zerowego wzrostu dywidendy, gdzie dywi-
dende i warto$¢ wewnetrzna akcji oblicza si¢ (odpowiednio wzory 3 i 4):

D= D,= D;= .. = D= D = const, 3)

o
I
S| o

; 4)

gdzie: D — stala dywidenda.

3 M.J. Gordon: Dividends, earnings, and stock prices. ,,The Review of Economics and Statistics”
1959, Vol. 41, No. 2, Part 1, s. 99-105.

Model zdyskontowanych dywidend to najpopularniejszy model wyceny akcji, ktory zapropo-
nowatl Williams w 1938 r. Zob. K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006, s. 160-164.

° Ibid,, s. 161.

M. Kral: Techniky ziskového obchodovani na svétovych financnich trzich zaloZeny na funda-
mentalni a technické analyze. UTB, Zlin 2006, s. 336.

4



382 Milos Kral, Dorota Czarnota

Przytaczajac badania empiryczne, uznaje si¢, ze model zerowego wzrostu
dywidendy jest przypadkiem czysto teoretycznym. Przyjmuje si¢, ze spotki ak-
cyjne z roku na rok starajg si¢ zwicksza¢ zyski, a co za tym idzie — wyptacang
dywidende. Rowniez akcjonariusze licza na wyzsza dywidende, poniewaz moze
to by¢ dla nich jedna ze strategii inwestowania na gietdzie’.

Funkcjonowanie modelu Gordona na rynku polskim?

Najwazniejszym, a zarazem najlepszym wskaznikiem pokazujgcym nastroje
panujace wsrdd inwestorow na polskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych jest
indeks WIG20. Znajduje si¢ w nim 20 najwigkszych i najbardziej ptynnych
spotek’. Dlatego tez, przeprowadzajac badanie dotyczace oceny funkcjonowania
modelu Gordona na warszawskim parkiecie, wybrano akcje spotek nalezacych
do tego indeksu.

Analiza objeto okres od poczatku 2001 do konca 2010 roku. Pominieto jed-
nak te spolki, ktére w wyznaczonym czasie byly w indeksie WIG20, a na koniec
grudnia 2011 roku juz si¢ do niego nie zaliczaty.

Dazac do wyceny akcji, koniecznie nalezy okresli¢ wymagang stope zwrotu
dla inwestora (). W badaniu zatozono, ze warto$¢ r jest wyzsza od stopy zwro-
tu, jakg daja 10-letnie obligacje Skarbu Panstwa. Na dzien 1 grudnia 2011 roku
oprocentowanie tych obligacji wynosilo 5,75%'’. Dlatego na potrzeby prezen-
towanego badania przyjeto trzy rdzne wartosci r, to znaczy: r = 8%, r = 10%
oraz r = 15%.

Ostatnim etapem wyceny akcji, a jednoczesnie stwarzajacym najwigce]
problemoéw, jest wyznaczenie oczekiwanego tempa wzrostu dywidendy (g). Na
rozwinigtych rynkach finansowych analitycy szacuja warto$¢ g na podstawie da-
nych historycznych i podaja ja do publicznej informacji. Z regulty przyjmuje sig,
ze tempo wzrostu dywidendy jest w granicach 5%''. W niniejszym opracowaniu
wartos$¢ g obliczono jako realne tempo wzrostu dywidendy.

Zgodnie z teoria modelu Gordona szczegotowej analizie nalezy poddaé
spotki, ktore co roku wyplacaja dywidende. Ze wzgledu na duza ré6znorodnosé
stosowanych przez spoiki strategii dywidendowych oraz krotka historic GPW

7 Tbid., s. 349.

8 Zob. szerzej: D. Czarnota: Funkcjonowanie modelu Gordona na przykladzie wybranych spotek
z indeksu WIG20. W: [-szy Studencki Kongres Nauk Ekonomicznych i Spotecznych ,,Strategia —
Taktyka — Ekonomia — Rozwoj . Wroctaw-Karpacz 2012.

° Wykorzystano dane z http://bossa.pl, dostep: 26.01.2012 oraz http://www.stooq.pl, dostep:
26.01.2012.

19 http://www.obligacjeskarbowe.pl/, dostep: 10.12.2011.
""'W. Debski: Rynek finansowy i jego mechanizmy. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, s. 224-225.
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w Polsce, zadna ze spotek nie spemita podstawowego zalozenia modelu w wy-
znaczonym okresie. Z tego wynika, ze rowniez zadna ze spotek nie spehita dru-
giego zatozenia modelu, dotyczacego statego tempa wzrostu dywidendy. Dlate-
go wybrano trzy spoétki, ktore najlepiej ilustruja omawiany model. Sg to: bank
PKO BP, bank Pekao SA oraz TP SA.

2,00 zt
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1,40 zt
1,20 zt
1,00 zt ——
0,80 zt
0,602t - 5 1843x+ 055129 === Dywidenda PKO BP
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! = = = Wykt. (Dywidenda wg modelu Gordona)
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Rys. 1. Dywidenda wyptacana przez PKO BP a dywidenda wedtug modelu Gordona

PKO Bank Polski, pomimo iz pojawit si¢ na warszawskim parkiecie dopie-
ro w 2004 roku (zob. rys. 1), od samego poczatku wyptacat swoim akcjonariu-
szom dywidendg. Co wigcej, w catym analizowanym okresie wyptacana dywi-
denda miala charakter rosngcy. Natomiast tempo wzrostu dywidendy nie byto
stale. Dlatego tez dodatkowo na wykresie zostata przedstawiona dywidenda we-
dlug modelu Gordona (o tempie wzrostu dywidendy réwnym 5%), ktora obrazu-
je, w jaki sposob dywidenda powinna si¢ ksztaltowac. Ze wzgledu na to, ze g
przyrasta procentowo, na wykresie wida¢, ze dywidenda teoretyczna przyjmuje
funkcje wyktadnicza.

Kolejng analizowang spotka jest bank Pekao SA, ktory charakteryzuje si¢
tym, ze w 2008 roku nie wyplacit dywidendy (zob. rys. 2). Zapewne byto to
zwigzane z olbrzymimi problemami w sektorze bankowym oraz poczatkiem
kryzysu finansowego, ktory szybko rozprzestrzenit si¢ na caty §wiat. Oprocz te-
go na wykresie wida¢, ze dywidenda wyptacana akcjonariuszom przyjeta deli-
katny trend rosnacy, a tempo wzrostu dywidendy nie jest state. Analogicznie jak
w przypadku spotki PKO BP, rowniez na tym wykresie zostata zilustrowana dy-
widenda zgodnie z zalozeniami modelu Gordona.
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Rys. 2. Dywidenda wyptacana przez Pekao SA a dywidenda wedtug modelu Gordona

Ostatnim przyktadem spoitki z indeksu WIG20 jest Telekomunikacja Polska,
ktora regularnie, z wyjatkiem 2001 roku, wyptacata dywidend¢ akcjonariuszom
(zob. rys. 3). Na przestrzeni catego okresu badania dywidenda utrzymywala si¢
w trendzie rosngcym. Ponadto mozna zauwazy¢, ze do 2007 roku wysoko$¢ wy-
ptacanej dywidendy wzrastala w r6znym tempie, a nastepnie ustabilizowata sie
nominalnie na tym samym poziomie (realnie byla inna, ze wzgledu na zmiang
wartosci pienigdza w czasie). Oznacza to, ze takze dla spotki TP SA nie mozna
ustali¢ jednego tempa wzrostu dywidendy. Nie da si¢ réwniez wyznaczy¢ teore-
tycznej dywidendy, poniewaz w pierwszym badanym okresie spotka jej nie wy-

placita.
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Rys. 3. Dywidenda wyptacana przez TP SA
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Na podstawie przeprowadzonej analizy stwierdzono, ze za pomocg modelu
Gordona nie da si¢ ustali¢ prawidlowej wyceny akcji spotek z indeksu WIG20
w latach 2001-2010. Wszelkie podjete proby wyceny akcji przy wykorzystaniu
niepelnych danych prowadzity do catkowicie btednych wynikéw, wykluczajac
mozliwos$¢ zastosowania tego modelu.

Wycena akcji za pomoca modelu Gordona — DJ30

Probujac oceni¢ funkcjonowanie modelu Gordona, przeprowadzono roéw-
niez analize wsrod amerykanskich spotek z indeksu Dow Jones Industrial Avera-
ge (DJ30)"%. Indeks ten po raz pierwszy opublikowano 26 maja 1896 roku i jest
on najstarszym dziatajagcym indeksem akcji w Stanach Zjednoczonych, a jedno-
czesnie jednym z najwazniejszych indekséw na Gieldzie Papieréw WartosScio-
wych w Nowym Jorku. Dlatego tez przeprowadzono badanie na najbardziej
dojrzalym i rozwinigtym rynku akcji, gdyz na nim mozna najlepiej oceni¢ sku-
teczno$¢ modelu statego tempa wzrostu dywidendy w praktyce.

W ramach indeksu DJ30 obserwuje si¢ notowania 30 najwickszych amery-
kanskich przedsigbiorstw. Podobnie jak dla indeksu WIG20, badanie przeprowa-
dzono w ciaggu 10 lat, a analizg obje¢to wylacznie spotki, ktore nalezaty do indek-
su DJ30 na koniec grudnia 2011 roku.
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Rys. 4. Dywidenda wyptacana przez HPQ a dywidenda wedtug modelu Gordona

12 Wykorzystano dane z http://finance.yahoo.com, dostep: 26.01.2012.
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W przeciwienstwie do indeksu WIG20, w indeksie DJ30 wszystkie spoiki,
oprocz Cisco Systems (CSCO), regularnie wyplacaly dywidende. W wigkszosci
przypadkow dywidenda byla wyptacana cztery razy w roku, a trend tej dywi-
dendy u ponad 83% spoétek byl rosnacy. Co wigcej, 17 spotek z roku na rok wy-
ptacato nominalnie takie same dywidendy badz wyzsze, co §wiadczy o ich pote-
dze i stabilnosci. Warto podkresli¢, ze wsrdd badanych spotek znalazta si¢ jedna,
dla ktorej wyptacana dywidenda byta stata. A zatem dla spotki Hewlett-Packard
(HPQ) odnotowano bardzo rzadko spotykany rodzaj modelu Gordona, czyli mo-
del zerowego wzrostu dywidendy (rys. 4).

Na rys. 4 zilustrowano model zerowego wzrostu wyplaty dywidendy zgod-
ny z rzeczywista wyplata dywidendy przez spotke HPQ oraz przypadek, w kto-
rym dywidenda wzrasta w statym tempie g = 5%.

Pomimo spehienia przez spolki pierwszego zatozenia modelu, dla Zzadnej
z nich nie udato sie wyznaczy¢ stalego tempa wzrostu dywidendy. Oznacza to,
ze rowniez dla spotek z indeksu DJ30 nie da si¢ prawidlowo zastosowaé modelu
Gordona. Jednak duza czgs$¢ spotek jest bliska spetnienia zatozen teorii modelu
Gordona. Dla przyktadu wybrano spotke Procter&Gamble Company (PG), re-

prezentujaca t¢ grupe.
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Rys. 5. Dywidenda wyptacana przez PG a dywidenda wedtug modelu Gordona

Jak wida¢ na rys. 5, PG regularnie wyplacato dywidende w latach 2001-
2010, a jej trend byt rosngcy. Natomiast nie udato si¢ wyznaczy¢ jednego tempa
wzrostu dywidendy dla PG. Niemniej jednak dostrzezono, ze tempo wzrostu
wyptacanej przez spotke dywidendy (dywidenda GE) jest dwa razy wyzsze od
tempa wyznaczonego do celow porownawczych (dywidenda wedlug modelu
Gordona).
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Rynkowy kurs akcji spotek z indeksu DJ30 w latach 2000-2011

Tabela 1

Wydarzenie , Atak na World Kryzys ,
Banka finansowy Problemy panstw
s . Trade Center
Spotki internetowa i Pentagon (upadek Lehman strefy euro
z indeksu DJ 30 g Brothers)
14.01. | 07.03. | 21.05. | 21.09. | 09.10. | 09.03. | 29.04. | 03.10.
Symbol Nazwa 2000 | 2000 | 2001 | 2001 | 2007 | 2009 | 2011 | 2011
Rynkowy kurs akeji [w USD]
AA Alcoa 40,00 | 32,47 | 4536 | 2830 | 39,72 | 539 | 1700 | 89
AXP | American Express | 53,17 | 42,12 | 44,99 | 25,61 | 62,52 | 10,64 | 49,08 | 43,48
BA | Boeing Company | 44,00 | 34,75 | 68,69 | 30,10 | 101,45 | 31,00 | 79,78 | 58,25
BAC | Bank of America | 2525 | 22,00 | 2825 | 2550 | 52,57 | 3,75 | 1228 | 5,53
CAT Caterpillar 2597 | 1691 | 27,85 | 22,03 | 82,51 | 23,92 | 115,41 | 70,55
CSCO | CiscoSystems | 53,78 | 66,03 | 22,87 | 12,09 | 33,08 | 13,62 | 1752 | 15,19
CVX Chevron 4350 | 40,50 | 48,57 | 42,01 | 92,80 | 5828 | 109,44 | 89,88
Corporation
DD Du Pont 67,39 | 4631 | 49,64 | 33,61 | 49,48 | 16,14 | 56,79 | 3849
DIS Walt Disney 33,56 | 36,00 | 3428 | 17,87 | 3545 | 1559 | 43,10 | 29,00
GE General Electric | 50,33 | 43,31 | 53,40 | 31,30 | 42,02 | 741 | 2045 | 14,69
HD Home Depot 61,94 | 52,38 | 53,38 | 33,11 | 33,80 | 1823 | 37,15 | 31,59
HPQ | Hewlett-Packard | 56,25 | 71,50 | 30,75 | 1496 | 5246 | 25,53 | 4037 | 22,20
IBM International 119,62 | 103,00 | 119,04 | 90,50 | 118,30 | 8348 | 170,58 | 173,29
Business
INTC | Intel Corporation | 51,53 | 57,88 | 29,90 | 19,30 | 2584 | 12,55 | 23,15 | 20,62
JNJ | Johnson&Johnson | 46,85 | 3425 | 5032 | 5224 | 66,25 | 46,60 | 65,72 | 62,08
JPM | JP Morgan Chase | 49,25 | 54,54 | 49,43 | 30,82 | 47,57 | 1590 | 4563 | 28,65
KFT Kraft Foods - - 30,15% | 32,00 | 34,11 | 2123 | 33,59 | 33,08
KO Coca-cola 61,06 | 47,13 | 4829 | 46,80 | 57,88 | 38,75 | 67,46 | 6542
Company
MCD McDonald’s 42,61 | 29,87 | 29,86 | 27,08 | 57,38 | 52,32 | 7831 | 86,02
Corporation
MMM | 3M Company | 49,66 | 41,38 | 61,55 | 43,49 | 9562 | 42,07 | 9721 | 70,93
MRK | Merck&Company | 74,12 | 5394 | 77,40 | 65,70 | 53,63 | 20,99 | 3595 | 31,57
MSFT Microsoft 56,13 | 46,44 | 34,40 | 24,86 | 30,10 | 1515 | 2592 | 24,53
Corporation
PFE Pfizer 37,00 | 30,00 | 44,76 | 3580 | 25,54 | 12,63 | 20,97 | 17,33
pG | Procter&Gamble | g0 o 555 | 363 | 3350 | 7108 | 4418 | 6490 | 62.84
Company
T AT&T 4200 | 41,88 | 44,01 | 4425 | 4198 | 21,72 | 31,12 | 28,16
TRV The Travelers | 54 50 | 2506 | 4925 | 3550 | 5330 | 3352 | 6328 | 46,80
Companies
yrx | United Technolo- | 3) o) 4 o505 | 4315 | 2113 | 8120 | 37.56 | 89.58 | 6936
gies Corporation
vz | VerizonCommu- | g5y | 553 | 5467 | 5065 | 45.62 | 2618 | 3778 | 3634
nications
WMT | Wal-Mart Stores | 64,50 | 47,56 | 5320 | 44,66 | 4521 | 47,51 | 54,98 | 51,96
XOM Exxon Mobil 41,88 | 40,00 | 4438 | 3583 | 92,67 | 64,57 | 87,98 | 71,15
Corporation
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Poszerzajgc nieco analizy, zwrocono réwniez uwage na kurs akcji. W tym
celu sporzadzono tabelg, w ktérej wyrézniono cztery najwazniejsze momenty na
rynkach $wiatowych w ostatnich latach (zob. tabela 1). Kazdej spotce z indeksu
DJ30 przyporzadkowano najwyzsza i najnizsza cen¢ rynkowa akcji w podanym
okresie. Dzigki temu uwypuklony zostat kolejny problem zwigzany z modelem
Gordona, a mianowicie w okresach bessy, kryzysow finansowych, czy tez in-
nych zdarzen nieoczekiwanych przez rynki $wiatowe, gietdy drastycznie spa-
daja, a ceny akcji idg w dot. Moze to oznaczaé, ze w przysztosci spotki beda
zabezpiecza¢ si¢ przed przeceng i nie beda wyptacaty dywidendy swoim akcjo-
nariuszom lub dywidenda ta bedzie na nizszym poziomie. Takie sytuacje mozna
juz bylo zaobserwowac na rynku polskim, w mniejszym stopniu na rynku ame-
rykanskim.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze wycena akcji za
pomoca modelu Gordona jest mozliwa tylko i wytacznie wtedy, gdy spétka wy-
ptaca dywidendg systematycznie. W innym przypadku model daje btedne i roz-
biezne z rzeczywisto$cia wyniki, przez co staje si¢ bezuzyteczny. Doskonale by-
o to wida¢ na wcigz rozwijajacym si¢ rynku polskim, zwtaszcza w 2008 roku,
w czasie bessy na gieldach. Dlatego tez mozna postawi¢ hipotezg, ze w przy-
sztosci, w sytuacjach krachow i zawirowan na gietdach §wiatowych, spotki ak-
cyjne, madrzejsze o wczesniejsze doswiadczenia, beda wstrzemiezliwe co do
wyptaty dywidendy swoim akcjonariuszom. Skutkiem tego model Gordona mo-
ze nie mie¢ zadnego praktycznego zastosowania. Niewatpliwie innymi prawami
rzadzi si¢ rynek amerykanski, jednak nie ma pewnosci, Ze nie ulegnie to zmianie
pod wptywem coraz bardziej turbulentnych rynkow $wiatowych.

Ponadto, analizujac indeks WIG20 dostrzezono, ze tempo wzrostu wypta-
canej dywidendy dla poszczegblnych spotek jest przypadkowe i nie da sig¢ go
opisa¢ za pomocg jednej wspolnej funkcji. Z kolei analiza dotyczaca indeksu
DJ30 pokazata, ze dla wigkszosci spotek tempo wzrostu dywidendy mozna pro-
bowac¢ opisa¢ przy uzyciu funkcji wykladniczej. Jednak w zadnym przypadku
nie zostato spetione drugie zatozenie modelu, to znaczy zadna ze spotek nie
wyptacata dywidendy o stalym tempie wzrostu. A co za tym idzie, nie mozna by-
to wyceniac akcji na podstawie modelu.

Podsumowujgc, modelu Gordona nie mozna wykorzysta¢ do wyceny akcji
20 najwigkszych spolek z warszawskiego parkietu. Co wigcej, rowniez spotki
z najsilniejszego 1 najbogatszego w doswiadczenia rynku amerykanskiego nie
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spetniaja podstawowych zalozen tego modelu, pomimo iz tylko jedna z nich nie
wyptacata dywidendy regularnie. Dlatego dzisiaj mozna mie¢ powazne watpli-
wosci co do stusznosci 1 skutecznosci teorii zaproponowanej ponad 50 lat temu
przez M.J. Gordona.
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VALUATION OF THE SHARES AT THE TIME OF CRISIS
- GORDON'’S MODEL

Summary

The current financial crisis, which began in 2007 in the United States, led to
a breach of the economic stability in the world. In addition, serious problems in the euro
area, notably the ,,PIGS” group, significantly worsened the situation. In particular, it was
observed on the all Stock Exchanges. The huge fluctuations in market prices of shares
which accompanied by investors every day, require their sizeable commitment, making
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precise decisions and actions. It is therefore increasingly looking for ways and means to
enable the proper valuation of shares and equity security during the bear market.

The direct target of this article was to determine the valuation of shares at the time
of crisis using Gordon’s model. The analysis included the best Polish companies from
Warsaw Stock Exchange (index WIG20) and the biggest companies from New Your
Stock Exchange (index DJ30). Moreover, in the article there are some attempts to assess
the functioning of the Gordon’s model in the future.
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VIX AS A MEASURE OF IMPLIED RISK.
FUNCTIONALITY AND LIMITATIONS

The Chicago Board Options Exchange (CBOE) Volatility Index (VIX),
oftentimes dubbed ,,The Fear Index”, is a contemporary measure of volatility
based on U.S. equity market performance. This article highlights the VIX’s prac-
tical use and limitations since its very debut in 1993, with particular reference to
the three recent financial crises: the dot-com boom/bust of the turn of the mil-
lennium, the global financial crisis of 2007-2009, and the European sovereign
debt predicament.

Given its philosophy and makeup (built around the Standard & Poor’s 500
Index), the VIX has been viewed as a close proxy for implied (i.e. future) vola-
tility of the U.S. equity universe. Conversely to such beliefs, long-term trends
indicate that the VIX is negatively correlated with current (or even past) equity
market trends (epitomized by leading U.S. stock market indices: the Standard &
Poor’s 500, the NASDAQ and the Dow Jones). The particular strength of inverse
correlation between the VIX and the (high-tech) NASDAQ might be justified by
increasingly widespread use of automated trading among derivative traders in-
volved in the U.S. equity market and a general market shift to technology and
social media issuers.

Contemporary approaches to risk measurement
in financial markets

Initially, it is worth pointing out that risk measurement remains a controver-
sial area of investment management. This is primarily due to the subjectivity of
risk perceptions by various participants in financial markets (vis-a-vis their
manifested notions and factual aspects of: disposable wealth, investment track
record and risk tolerance).

Contemporary financial theory and practice tend to employ the following
three basic approaches to risk quantification (Cf. Andersen, 2007):
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1) volatility: variation in the valuation of a financial asset over time (usually
calculated symmetrically, i.e. based on normal distributions) (Cf. Alexander

1998);

2) correlation: interrelatedness of two assets’ valuations over time (usually
expressed as coefficients, oftentimes based on symmetrical distribution);
3) shortfall: potential for losses (explicitly emphasizing asymmetries in valua-
tion and loss aversion patterns), usually employing a predefined thresh-
old/area of loss ,,appetite”/tolerance.
Table 1 encapsulates the aforesaid paradigms of risk measurement, includ-
ing their examples, strengths and weaknesses.

Table 1

Risk measurements used in investment management: their nature, examples,
advantages and limitations

Category

Examples

Strengths

Weaknesses

Standard Deviation

Ease of calculation, data

Assumes normal distribution

shortfall, drawdown

investor

Volatility | (SD, ¢), Value at availability, comparability | of asset prices (returns),
based Risk (VaR), option | among different invest- i.e. ignores common prefer-
pricing models ment strategies ences for loss aversion
) Relevance to a selected Underestimates risks uncorre-
Correlation | Beta (), R-Squared | investment target (bench- | lated with a given benchmark,
based (R?), alpha () mark), ease of calculation, | difficulty in accounting for dy-
data availability namic correlation changes
Downside | Negative Standard 5;22?2:?:;%??1\3 StZ of Limited availability of repre-
Deviation (-SD, -0), . sentative datasets, calculation
based aversion) of an average

complexity, subjectivity

Source: Own elaboration based on: http://www.msci.com/products/risk_management_analytics/riskmanager/,
retrieved: January 30, 2012.

Against this backdrop, the VIX stands out as a fairly advanced approach to
risk management based on volatility. More specifically, the VIX applies square
rooting of the annualized forward pricing of the 30-day variance of S&P 500 re-
turns. The forward pricing replicates total variance exhibited by a portfolio of
options delta-hedged with stock index futures (CBOE VIX Primer 2012).
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Chicago Board Options Exchange (CBOE)
Volatility Index (VIX): conceptual evolution

Back in 1993, the Chicago Board Options Exchange (CBOE), the largest
U.S. options exchange (CBOE 2012), had introduced a volatility index originally
designed to gauge 30-day volatility of at-the-money Standard & Poor’s (S&P)
100 Index (OEX) option prices. VIX had since become the default choice for
measuring U.S. stock market volatility. In 2003, the VIX’s methodology was en-
hanced by CBOE and Goldman Sachs to better account for broader macroeco-
nomic tendencies (vital for financial theoreticians and practitioners — including
economically aware policymakers and a burgeoning class of devout volatility
traders). Consequently, since 2003 the upgraded VIX has been based on the S&P
500 Index (SPX), the bellwether for U.S. macroeconomic fortunes (tracking the
combined performance of the New York Stock Exchange and the NASDAQ).
Weighted averaging has been used to calculate SPX puts and calls over a wide
spectrum of strike prices. This enhancement has consolidated the VIX’s exten-
sive use for a variety of volatility relevant trading strategies (broadly catego-
rized under the rubrics of: speculation, hedging and arbitrage). The widening
appeal of the VIX as a handy tool for replicating broad based stock market
volatility has finally resulted in its embodiment by exchange traded funds
(ETFs), an increasingly popular and potent player on global financial markets
(Cf. Carr, Wu 2006).

VIX’s practical use

As demonstrated by Fig. 1, overall an upward trend in macroeconomic
volatility has been clearly discernible since the inception of the VIX. Unsurpris-
ingly, the ,,Fear Index” would spike around the times of major stock market up-
heavals, including the dot-com boom/bust, the prelude to the global financial cri-
sis of 2007-2009, as well as the (still troublesome) European sovereign debt
meltdown. Periods of sustained S&P 500, NASDAQ and Dow Jones growth
would cause to the VIX to subside.

In reviewing, the VIX’s trending since its very outset, the following obser-
vations appear to be relevant in the context of risk measurement (Fig. 1):

— unprecedented volatility during the global financial crisis of 2007-2009: it is
evident that the last global financial depression triggered volatility levels un-
seen in the entire history of the VIX (some maintain that the severity of
market imbalance had been unprecedented since the Great Depression of the
1930s: for which no comparable data are, needless to state, available);
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— currency/backwardness: despite claims of ,,implied volatility” (i.e. forward
looking power or the ability to anticipate market fluctuations) postulated as
the VIX’s distinctive feature, one can detect substantial inverse correlations
between the ,,Fear Index” and the current valuations of the three equity indi-
ces (in fact, for some datasets the VIX has even ,,looked backward”), while
empirical findings do not corroborate the VIX’s predictive capability;

— empirical ties to the NASDAQ: given the VIX’s composition (based on S&P
500 Index), one would expect the strongest degree of negative correlation
between the ,,Fear Index” and the S&P 500 (its underlying basket of instru-
ments) — in actuality, the strongest degree of inverse interrelatedness exists
between the VIX and the NASDAQ (the U.S. technology trading platform
reliant on automated trading systems).

VOLATILITY S&P 500
[ RS WNASOAD DOW

Fig. 1. The Chicago Board Options Exchange (CBOE) Volatility Index (VIX) compared with the
S&P 500, the NASDAQ and the Dow Jones between January 2, 1990 and January 27,
2012

Source: Yahoo! Finance VIX datasets, available online at: http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EVIX+
Historical+Prices, retrieved: January 30, 2012.

Given these characteristics, the VIX can serve as a convenient hedging
strategy for equity portfolios, with particular reference to those centered around
(NASDAQ quoted) technology stocks. Its functionality as a reliable predictor of
U.S. stock market volatility (even that of a short-term character) seems rather
questionable, notably in the countdown to deep economic crises (e.g. the global
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financial depression of 2007-2009). On the other hand, this particular crisis hap-
pened to take aback even the savviest of economist strategists, let alone short-
/medium term volatility players.

The VIX’s particularly significant inverse correlation with the NASDAQ’s
fluctuations can — at least partially — be explained by the increasingly wide-
spread use of algorithmic (i.e. automated) trading by option traders involved in
the U.S. equity market, as well as a general shift of equity market gravity to
technology and social media stocks over the surveyed period.

The VIX’s limitations

The limitations of the VIX as a proxy for risk interpretation are manifold.
They relate both to general aspects of volatility as a risk metric and the inherent
foibles of the ,Fear Index”. The following brief catalog of VIX weaknesses,
while far from being exhaustive, sums up the VIX’s key practical constraints
(Cf. Thomson Reuters 2012):

— hardship in forecasting volatility: numerous theoreticians and practitioners
alike argue that — while any strong forms of the Efficient Market Hypothesis
(EMH) are illusive in markets increasingly plagued by behavioral factors — it
is equally impossible to formulate any responsible estimates of future market
moves; in other words: whereas market inefficiencies do exists and can be
exploited, semi(automated) traders en masse do a mediocre job of detecting
them (Cf. Derman 2011);

— symmetrical distributions: the VIX’s construction and calculation (roughly
equivalent to the methodology used under the Black-Scholes model for op-
tion pricing) is over-reliant on normal distribution, which can be erroneous,
with particular regard to such a skewness prone ,,asset” as volatility;

—  weighing and averaging: numerous observers point out that volatility is an
asset/industry specific factor (e.g. higher for certain sectors and lower for
others) and the very act of aggregating and averaging it compromises the
very idea of its application;

Conclusions

The functionality of the Chicago Board Options Exchange (CBOE) Volatil-
ity Index (VIX) in forecasting U.S. equity market fluctuations appears to be lim-
ited, particularly ahead of financial crises (i.e. circumstances wherein it would
prove exceptionally useful). On the other hand, the VIX exhibits near perfect in-
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verse correlation with the NASDAQ and can potentially be used as a hedging
strategy for equity portfolios dominated by U.S. listed technology stocks. More
empirical evidence is nevertheless necessary to back up this claim, especially in
times of stock market imbalance.
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VIX JAKO MIARA IMPLIKOWANEGO RYZYKA.
FUNKCJONALNOSC | OGRANICZENIA

Streszczenie

Wskaznik zmienno$ci CBOE (VIX), czgsto okre§lany mianem ,,Indeksu Strachu”,
to wspoélczesna miara zmiennosci oparta na wynikach amerykanskiego rynku akcji.
Opracowanie to zawiera synteze uzytecznosci i ograniczen VIX od debiutu w 1993 roku,
ze szczegblnym uwzglednieniem trzech ostatnich kryzysow finansowych: ,banki inter-
netowej” przelomu tysigcleci, globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009 oraz kry-
zysu strefy euro.
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Ze wzgledu na filozofi¢ oraz konstrukcje¢ (ktoérej rdzeniem jest indeks gieldowy
Standard & Poor’s 500), VIX bywat postrzegany jako bliskie odniesienie do implikowa-
nej (przyszlej) zmiennosci zbioru akcji emitentow USA. Na przekor tym sadom diugo-
terminowe tendencje wskazuja, iz VIX skorelowany jest ujemnie z biezacymi (a nawet
historycznymi) trendami gietd akcji amerykanskich (obrazowanymi poprzez wiodace in-
deksy: Standard & Poor’s 500, NASDAQ i Dow Jones). Szczeg6lng site ujemnej korela-
cji pomigdzy VIX a (technologicznym) NASDAQ mozna przypisywac coraz szerszemu
uzyciu zautomatyzowanego obrotu przez inwestorow na rynkach instrumentéw pochod-
nych (amerykanskich akcji), jak tez ogélnemu przesunigciu istotnosci ku spotkom wyso-
kich technologii oraz ,,mediom spoteczno$ciowym”.
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ZMIENNOSC HISTORYCZNA KURSU EUR/PLN
A ZMIENNOSC NA RYNKU KONTRAKTOW
FUTURES NA KURS EUR/PLN

Wprowadzenie

Od 12 kwietnia 2000 roku obowigzuje w Polsce system ptynnego kursu wa-
lutowego. Lata 2008-2011 cechowaly si¢ szczegolnie wysoka zmiennoscig kur-
sow walutowych, nie tylko w Polsce, ale takze w takich krajach, jak Wegry czy
Czechy. W pazdzierniku 2008 roku Wegry musialy nawet zwréci¢ si¢ o pomoc
do Migdzynarodowego Funduszu Walutowego i Europejskiego Banku Central-
nego. Z kolei w Polsce w okresie od lipca 2008 roku do poczatku lutego 2009
roku ztoty stracit wzglgdem euro prawie jedna trzecig swojej wartosci. Gtoéwna
tego przyczyng byl spadek plynnosci na rynkach finansowych oraz problemy
z finansowaniem deficytu na rachunku obrotow biezacych. Polska waluta tracila
na warto$ci takze na skutek sytuacji na Wegrzech i zwigzanej z nia ucieczki in-
westorow zagranicznych z Europy Srodkowo-Wschodniej. Poczatek 2012 roku
byt przyktadem kolejnej takiej ucieczki.

Kwestie zmienno$ci na rynku walut odgrywaja kluczowa rolg w aspekcie
ewentualnego przysztego wprowadzenia w Polsce waluty euro. Poziom kursu
euro jest niezwykle istotny nie tylko w procesie konwergencji i wypetiania kry-
terium stabilnosci kursowej i kryterium fiskalnego, ale takze ze wzgledu na
obowigzujace w Polsce progi ostroznosciowe dotyczace relacji dlugu publiczne-
go do PKB, okreslone w ustawie o finansach publicznych. Dlug publiczny Pol-
ski balansuje na granicy 55% PKB, co oznacza wystepowanie wysokiego ryzyka
przekroczenia tego progu i uruchomienia wynikajacych z ustawy sankcji. Ze
wzgledu na znaczny udzial dtugu w walutach obcych w dlugu publicznym duze
znaczenie dla ksztattowania si¢ tej relacji ma poziom kursu zlotego wzgledem
euro. To powoduje, iz zarowno rzad, jak i NBP zwigkszaja swoja sktonnos$¢ do
interwencji na rynku walutowym.

Z kolei zmiennos$¢ na rynku kontraktow futures na kurs euro jest pochodna
zmienno$ci na rynku instrumentu bazowego. Wzrost zmiennosci kursow zdecy-
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dowanie zwigkszyl zainteresowanie inwestorow rynkiem pochodnych waluto-
wych ze wzgledu na potencjalnie wigksze zyski. Wolumen obrotu walutowymi
kontraktami futures na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w 2011 roku byt najwyzszy w dotychczasowej historii tego rynku, a w sto-
sunku do 2007 roku wzrést ponad 30-krotnie. Trzeba tez pamigtac, ze jedng
z funkcji rynku instrumentow pochodnych jest prognozowanie poziomu cen
instrumentéw bazowych. Rynek walutowych kontraktow futures traktuje sie
zatem jako estymator oczekiwan inwestorow dotyczacych przysziego poziomu
kursow walutowych'.

Celem opracowania jest okreslenie stopnia zalezno$ci pomiedzy kursem eu-
ro a kursem kontraktéw na kurs euro notowanych na GPW w Warszawie oraz
miedzy zmiennoscig historyczng kursu euro i zmiennoscig kursu kontraktow na
euro w latach 2008-2011.

Metodologia badan

Kwestig¢ braku ,,powaznych napig¢” na rynku walutowym w krajach przy-
gotowujacych si¢ do wejscia do strefy euro ocenia sig:

1) badajac stopien odchylenia kursu danej waluty wobec euro od kursu central-

nego w ramach ERM 1,

2) wykorzystujac takie wskazniki, jak zmiennos$¢ kursu walutowego wobec eu-
ro i trend tej zmiennoSci, a takze rdéznice migdzy krotkoterminowymi stopa-

mi procentowymi w danym kraju i w strefie euro oraz ich przebieg w czasie,
3) analizujgc, jaka role odegraty interwencje walutowe,

4) oceniajac znaczenie migdzynarodowych programéw pomocy finansowej dla
stabilizacji waluty”.

Polska nie uczestniczy w mechanizmie ERM II, jednakze okresowo bada
wypehhianie kryteriow konwergencji, w tym takze w zakresie kursu walutowego,
prezentujac wyniki tych badan w ,,Monitorze konwergencji nominalnej”. Bada-
nie to polega na ocenie zmiennosci zlotego wzgledem euro na podstawie zmien-
no$ci implikowanej z opcji walutowych oraz wskaznika zmiennosci ERV. Miara
zmienno$ci ERV (Exchange Rate Volatility) jest wskaznikiem oceny stabilno$ci
kursowej, zdefiniowanym i stosowanym przez Europejski Bank Centralny. Po-
ziom tego wskaznika dla Polski jest systematycznie badany i uwzgledniany przy
ocenie wypehienia kryterium stabilnosci kursowe;.

' I. Hull: Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie. WIG-Press, Warszawa 1999, s. 80-83.

2 Raport na temat pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospo-
darczej i Walutowej. Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 41; Raport o konwergencji.
Europejski Bank Centralny, maj 2010, s. 13.
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Warto$¢ ERV jest obliczana na podstawie dziennych notowan nominalnego
kursu danej waluty wzgledem euro. Jesli Y, to kurs waluty krajowej wzgledem
euro w dniu ¢, zas y, = In(Y,), wowczas 100 Ay, oznacza w przyblizeniu dzienne
procentowe zmiany kursu. Dlas =¢; ¢ + 1,...; t + 256 zmienne Ay, s3 niezalezne
o jednakowym rozkladzie. Rok liczy 256 dni roboczych. Przy powyzszych zato-
zeniach roczna stopa zmiany kursu jest rOwna:

t+256

r,= Y 100Ay, .

s=t+1

Odchylenie standardowe r, jest rowne:
1 1

SD(r, ) =Var(r,)]> = [Var(ZZﬁf]OOAyS )F =

= 100" - 256 - Var(ny, )]5 =100-16 - SD(Ay, )

EBC estymuje SD(Ay,) jako odchylenie standardowe w ostatnich 20 dniach
roboczych, z ¢t wlacznie:

2

N |~

t—19
= » Ayz
SD(Ay,)= EZ‘ Ays—Z”T

Stad otrzymujemy wzor na ERV dla danych dziennych’:

] L Zt:IQAy”
ERV. =SD(r)=100-16-| — | Ay — ==t

Obserwacje historycznych wartosci wskaznikéw zmiennos$ci kursu kontrak-
tu EUR/PLN takze oparto na analizie dziennych logarytmicznych stop zwrotu,
a zmienno$¢ wyliczono jako odchylenie standardowe tych stop. Za kurs kontrak-
tu EUR/PLN przyjeto kurs kontynuacyjny 9-miesigcznych i rocznych kontrak-

> A. Tor6j: Przeglgd doswiadczer innych paristw zwigzanych z wprowadzeniem euro: wypelnienie
kryterium stabilnosci kursowej. ,,Euroopracowania” 2011, nr 4, s. 6-7, na podstawie European
Monetary Institute 1998, National Bank of Poland 2004.
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tow (na skutek zmiany standardu kontraktow), co w praktyce oznaczato analiz¢
danych z trzech ostatnich miesigcy waznosci kontraktow. W badaniach uwzgled-
nione zostaly ceny zamknigcia, tym samym pomini¢to analize cen ekstremal-
nych (minimalnych i maksymalnych). Zmienno$¢ wyznaczana byla w okresach
miesigcznych (z n = 20 poprzednich notowan). Za poziom kursu EUR/PLN
przyjeto kurs sredni NBP. Z kolei do pomiaru kierunku i sity powiazania miedzy
badanymi wielko$ciami (migedzy dziennymi stopami zwrotu kursu EUR/PLN
ikursu kontraktu na EUR/PLN oraz migdzy wskaznikami zmiennosci kursu
EUR/PLN i kursu kontraktu na EUR/PLN) wykorzystano wspoétczynniki korela-
cji liniowej Pearsona.

Zmiennos¢ historyczna na rynku EUR/PLN
i na rynku kontraktow na kurs EUR/PLN

Okres kryzysu finansowego szczegolnie wyraznie odbit si¢ na sytuacji na
rynku walutowym. Poczawszy od 31 lipca 2008 roku, kiedy to kurs euro wynosit
3,2026 PLN, nastgpowala systematyczna aprecjacja euro wzgledem zlotego.
W dniu 18 lutego 2009 roku kurs euro osiaggnat swoje historyczne maksimum na
poziomie 4,8999 PLN (wzrost kursu od sierpnia o 53%). Wzrost awersji do ry-
zyka 1 wynikajacy z niego odptyw kapitalu z rynku polskiego spowodowaty
znaczng deprecjacje kursu ztotego. Ztoty stracil w tym okresie na wartosci
34,6%. Pomoglo to polskiej gospodarce uniknaé¢ recesji, bowiem spadek kursu
zlotego zadzialal jak automatyczny stabilizator koniunktury®. Z jednej strony
zmienny kurs walutowy pelni wigc funkcje amortyzatora wstrzaséw, a z drugiej
sam moze stanowi¢ zrodto wstrzasow, ze wzgledu chociazby na swa podatnosé
na zmiany wysokosci premii za ryzyko kraju’.

W marcu 2009 roku kurs ztotego ustabilizowat si¢. Od tego momentu trend
dhugoterminowy w zakresie poziomu kursu euro byt spadkowy, chociaz na rynku
wystepowata wysoka zmiennos$¢. Taki trend wspieraty rozne czynniki, miedzy in-
nymi inwestycje zagranicznych inwestorow na rynkach wschodzacych, uspokojenie
nastrojéw na $wiecie i dobre wyniki polskiej gospodarki. Jednym z czynnikéw, kto-
ry przyczynit si¢ do ustabilizowania kursu ztotego w 2009 roku, bylo takze uzyska-
nie dostepu do Elastycznej Linii Kredytowej w MFW w wysokosci 20,6 mld USD®.

* T. Chmielewski, A. Stawinski: Stabilnosé¢ finansowa strefy euro. Implikacje dla Polski. W: Fi-
nanse — nowe wyzwania teorii i praktyki. Problemy wiodgce. Red. K. Jajuga. Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 170, Wroctaw 2011, s. 42.

Raport na temat korzysci i kosztow przystgpienia Polski do strefy euro. Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2004, s. 21.

Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienigznej na rok 2009. Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2010, s. 10-11.
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Od marca 2009 roku do potowy stycznia 2011 roku ztoty umocnit si¢ w stosun-
ku do euro 0 27,6%. W dniu 12 stycznia 2011 roku kurs euro osiagnat lokalne
minimum na poziomie 3,8403.

Kolejny gwattowny wzrost kursu euro przyniost wrzesien, pazdziernik, li-
stopad 1 grudzien 2011 roku. W listopadzie kurs przekroczyl poziom 4,54,
a w grudniu 4,56. We wrze$niu 1 listopadzie na rynku walutowym interweniowaty:
NBP i dziatajacy na zlecenie Ministerstwa Finansow Bank Gospodarstwa Kra-
jowego, sprzedajac euro, aby zatrzymac przecen¢ ztotego. Szczegélnie istotne
bylo to ze wzgledu na wyceng zagranicznego zadtuzenia Polski na koniec 2011
roku. Zmiany kursu euro na tle zmian kursu kontraktu na euro prezentuje rys. 1.

Najwigksze, wynoszace ponad 4% dzienne zmiany kursu euro zanotowano
w dniach 10 pazdziernika 2008 roku (4,0602%), 19 lutego 2009 roku (-4,4858%)
110 maja 2010 roku (-4,2423%). W badanym okresie 11 razy dzienne zmiany
przekroczyly 3%: po dwa razy w pazdzierniku i listopadzie 2008 roku, po dwa
w styczniu, lutym i kwietniu 2009 roku i raz w maju 2010 roku. Jednoczesnie
byly to miesigce o najwyzszej zmiennosci, wystepowaly zarbwno gwattowne
wzrosty, jak i spadki kursu euro.
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Rys. 1. Poziom kursu EUR/PLN i kontraktu na EUR/PLN
Zrédio: Dane NBP i GPW w Warszawie.

Dzienne stopy zwrotu na rynku kontraktow byty mniejsze w badanym okre-
sie w poréwnaniu z rynkiem walutowym. Tylko raz kurs kontraktu zmienit si¢
(wzrésh) o ponad 4%. Byto to 22 pazdziernika 2008 roku. Zmiany przekraczaja-
ce 3% wystapity 5 razy, przy czym 4 razy w pazdzierniku 2008 roku. Na rys. 2,
przedstawiajacym dzienne stopy zwrotu na obu rynkach, widoczny jest wyzszy
poziom stop zwrotu na rynku euro — dla 55% obserwacji.
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Miesigce pazdziernik i listopad 2008 roku, styczen, luty, marzec i kwiecien
2009 roku oraz czerwiec 2010 roku to okres najwigkszej zmiennosci, zarowno
kursu euro, jak i kursu kontraktu na euro. Najwyzsza zmienno$¢ na rynku euro
i rynku kontraktow na euro zanotowano w pazdzierniku i listopadzie 2008 roku,
kiedy siggata ona poziomu 34%. Dla poréwnania, w przypadku panstw, ktore
przed przystapieniem do ERM lub ERM II stosowaty plynny system kursu walu-
towego, zmienno$¢ kursu mierzona wskaznikiem ERV w miesigcach poprzedza-
jacych wiaczenie waluty do mechanizmu nie przekraczata okoto 8%’.
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Rys. 2. Poziom dziennych stép zwrotu dla kontraktu na kurs EUR/PLN i dla pary walutowe;
EUR/PLN

Zmienno$¢ przekraczajaca 25% zanotowano takze na rynku waluty euro
w Polsce w okresie grudzien 2008 — kwiecien 2009 i w maju 2010 roku. W okre-
sach tych zmienno$¢ w ujeciu miesigcznym na rynku kontraktow na euro byla
nizsza od zmiennosci na rynku euro (z wyjatkiem pazdziernika 2008 roku i lute-
go 2009 roku, kiedy to wielkosci te byly do siebie zblizone). ZaleznosSci te
przedstawia rys. 3.

W okresie grudzien 2008 — kwiecien 2009 wyraznie widoczne byto zjawi-
sko grupowania zmienno$ci obu badanych parametréw®. Skupieniu duzych
zmian towarzyszyl wzrost zmienno$ci historycznej. Wysoka zmienno$¢ byla
efektem nie tylko duzych zmian dziennych, ale takze efektem dwukierunkowo-
$ci tych zmian. Po gwaltownym szoku zmienno$¢ malata powoli (zjawisko dtu-
giej pamigci). Wigksza zmienno$¢ wystepowata, gdy zlotowka ostabiata sig¢. Na-

7 A. Tor6j: Op. cit., s. 2.
A Weron, R. Weron: Inzynieria finansowa. WNT, Warszawa 2005, s. 284.
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tomiast umacnianie ztotowki juz nie powodowato tak duzego wzrostu zmienno-
sci. Efekt ten potwierdza istnienie zjawiska the leverage effect, ktore obrazuje
niesymetryczng reakcj¢ zmienno$ci na szoki w indeksie bazowym.
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Rys. 3. Zmienno$¢ kursu kontraktu na EUR/PLN i kursu EUR/PLN

Wzrost zmienno$ci na obu rynkach zaobserwowa¢ mozna byto takze w ma-
ju i czerwcu 2010 roku oraz we wrzesniu i pazdzierniku 2011 roku (wskaznik
zmienno$ci ERV przekroczyt wowczas odpowiednio 25 i 15% 1 byt wyzszy niz
w innych panstwach UE). Wyraznie wzrosty rowniez zmiennos$ci implikowane
z opcji walutowych, ktore sa zwykle bardziej stabilne’. W maju 2010 roku wzro-
sty kursow byly mniejsze, a wzrosty zmiennos$ci kurséw zdecydowanie wigksze
niz pod koniec 2011 roku. Wynikalo to z faktu, ze w maju 2010 roku zmiany
czgsciej byty dwukierunkowe.

Z przeprowadzonych badan wynika wigksza zmienno$¢ na rynku EUR/PLN
niz na rynku kontraktéw na t¢ parg walutowa. Korelacja migdzy zmiennoscia na
obu rynkach w badanym okresie (lata 2008-2011) wyniosta 0,9428, natomiast
w samym tylko 2008 roku jeszcze wiecej — 0,9822. Najwyzsza korelacje zano-
towano zatem w roku, w ktérym wystepowala najwyzsza zmiennos¢ kursu euro
i kursu kontraktu na euro. Z kolei korelacja stop zwrotu na obu rynkach w latach
2008-2011 byta zdecydowanie nizsza i wyniosta 0,5898. Zmiennosci kurséw eu-
ro i kontraktu futures na euro byly zatem skorelowane ze sobg o wiele silniej niz
same dzienne stopy zwrotu na obu rynkach.

? , ,Monitor konwergencji nominalnej w UE 27” 2011, nr 10, s. 1.
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Whioski

W strukturze walutowej transakcji kasowych na rynku walutowym w Pol-
sce dominujacy udziat ma para EUR/PLN (okoto 60%). Znaczenie kursu euro
wynika w duzym stopniu z naszego zadtuzenia w tej walucie oraz z aspiracji do
uczestnictwa w strefie euro. Przewaga transakcji EUR/PLN na rynku klientow-
skim (okoto 62% operacji wymiany zlotego) jest natomiast odzwierciedleniem
struktury handlu migdzynarodowego Polski i wynika ze Scislego powigzania
polskiej gospodarki z gospodarkg krajow strefy euro.

Okres kryzysu finansowego 2008-2011 oznaczat dla polskiej waluty przede
wszystkim duzg zmiennos$¢, spowodowang czgstym i gwattownym wycofywa-
niem kapitalu z naszego kraju przez inwestoréw. Znaczgca deprecjacja waluty
narodowej odbita si¢ niekorzystnie na wizerunku stabilnego kraju, aspirujacego
do strefy euro. Spowodowato to nie tylko oddalenie horyzontu czasowego tego
wydarzenia, ale ze wzgledu na klopoty krajow strefy euro takze watpliwosci
i pytania o celowos$¢ naszych staran. Bardzo wysoka zmienno$¢ zanotowano nie
tylko w okresie sierpien 2008 — luty 2009, ale takze w ostatnim kwartale 2011
roku w zwiazku z niestabilng sytuacja w strefie euro i ktopotami z zadluzeniem
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, na przyktad Wegier.

Badania zmiennosci historycznej kursu euro wykazaty wiekszg wrazliwosé¢
zmienno$ci na deprecjacj¢ zlotowki niz na jej aprecjacje. Na bardzo duzg
zmienno$¢ wplywaly nie tylko duze zmiany dzienne, ale takze ich dwukierun-
kowos¢. Najwieksze skupienie duzych dziennych zmian zanotowano w okresie
od pazdziernika 2008 roku do kwietnia 2009 roku. Zmienno$¢ na rynku kontrak-
tow futures na kurs euro byla w badanym okresie nizsza od zmienno$ci kursu
euro. Korelacja zmiennosci na obu rynkach byta natomiast bardzo istotna. Naj-
wyzszy wskaznik korelacji zanotowano w 2008 roku, kiedy na rynku euro i kon-
traktow na euro wystepowata najwieksza zmienno$¢.
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THE HISTORICAL VOLATILITY OF EUR/PLN RATE AND FUTURES ON
EUR/PLN RATE ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

This research paper presents the analysis of the historical volatility of euro rate and
futures on euro rate on WSE in the period between January 2008 and December 2011.
The indicators of volatility and their correlation were exceptionally high in 2008 (par-
ticularly in October and November). The results of this research show the main features
of volatility, i.e. volatility clustering and the leverage effect. The research has confirmed
that depreciation of the Polish currency is a more important factor in determining volatil-
ity than its appreciation. Moreover, the observations have proved that the volatility of
euro rate is higher than the volatility of futures on euro rate on WSE and the correlation
between volatility of euro rate and futures on euro rate is higher than the correlation be-
tween the return on them.
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Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

ZASTOSOWANIE PROSTEJ
OPCJI WYBORU W WARUNKACH
NIESTABILNEGO OTOCZENIA

Wprowadzenie

Zjawisko globalizacji rynkéw finansowych wplywa na wzrost ryzyka zwia-
zanego z wahaniami cen surowcow, kursow walutowych i stop procentowych.
Prowadzac dziatalno$¢ gospodarcza w coraz bardziej zmiennych warunkach
rynkowych, firmy zmuszone sg do poszukiwania nowych instrumentéw zarza-
dzania ryzykiem, ktérych profesjonalne zastosowanie przyczyniloby si¢ do po-
prawy wynikoéw finansowych. Opcje sa szczeg6lnym instrumentem zarzadzania
ryzykiem, gdyz naleza do klasy niesymetrycznych instrumentéw pochodnych:

— nabywca opcji ma prawo realizacji kontraktu,
— wystawiajacy opcje ma obowigzek realizacji kontraktu (jesli opcja bedzie
wykonywana)'.

W opracowaniu przedstawiono wtasnosci prostych opcji wyboru, ktére na-
lezg do opcji elastycznych, charakteryzujacych si¢ tym, ze ich nabywca w przy-
szto$ci ma prawo zdecydowac o pewnych cechach zakupionego kontraktu. W pra-
cy zawarta jest analiza wplywu wybranych czynnikow na cen¢ oraz na warto$é
wspotczynnikdéw delta i vega rozpatrywanych opcji. Ilustracja empiryczna za-
warta w opracowaniu przeprowadzona zostala na podstawie symulacji wyceny
opcji wystawionych na EUR/PLN.

' C.J. Hull: Options, futures and other derivatives. Prentice Hall International Inc. 2002, s. 195;
K. Jajuga: Zarzqdzanie ryzykiem. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 71;
W. Tarczynski, M. Zwolankowski: Inzynieria finansowa. Agencja Wydawnicza Placet, Warsza-
wa 1999, s. 75; E. Dziawgo: Modele kontraktow opcyjnych. Wydawnictwo Naukowe UMK, To-
run 2003, s. 11.
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Charakterystyka prostej opcji wyboru

Nabywca prostej opcji wyboru (simple chooser option) w przysziej chwili
T, decyduje, czy zakupiony przez niego kontrakt jest:
— opcja kupna z ceng wykonania K oraz terminem wygasniecia 7 (gdzie 7 > T,),

czy
— opcja sprzedazy z ceng wykonania K oraz terminem wygasniecia 7.

W chwili T, warto$¢ prostej opcji wyboru wynosi’:
CV =max(C,, (S, ,K.T~Ty), P, (S . K. T~Ty)) (1)

gdzie:

Cr, (Sg,,K,T —T,) — warto§¢ opcji kupna z ceng wykonania K i terminem wy-
gasnigeia T — T, P, (Sy,,K,T —T,) — warto$¢ opcji sprzedazy z ceng wykona-
nia K i terminem wygasni¢cia 7 —7;,S, — cena instrumentu bazowego
w chwili 7j,.

W chwili ¢ < T, cena prostej opcji wyboru wynosi:
CzW =S§,N(d,) - Keir(Tit)N(dz) + Ke_r(T_TO)N(_d3) - S§,N(-d,) (2)

gdzie:
S, — cena instrumentu bazowego w chwili ¢, N(d) — dystrybuanta rozktadu

normalnego zmiennej d , ¢ — zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego,
r — stopa procentowa wolna od ryzyka, K — cena wykonania opcji,

y=d —oNT—t,d,=d —o\T, -1,

ln(ij+(r+050- YT —1) ln(_r(fT)KjJr(rJrOSO- T, — 1)
d1= ’d3:

oNT -t oI, -t

2 A. Napiorkowski: Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych. Na-
rodowy Bank Polski, Warszawa 2002, s. 35.
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Wiasnosci prostej opcji wyboru — analiza empiryczna

Badania empiryczne dotycza symulacji wyceny prostej opcji wyboru. Opcja
wystawiona jest na EUR/PLN. Opcje sa 6 miesi¢czne (7= 6). Rozwazania doty-
czg okresu 1 wrzesnia 2011 — 30 listopada 2011 roku.

Przyktad 1.

Na rys. 1 przedstawiono ksztattowanie si¢ ceny prostej opcji wyboru oraz
ceny zwyktej opcji kupna i zwyktej opcji sprzedazy. Cena wykonania rozpatry-
wanych opcji wynosi 4,35 PLN (K = 4,35). Termin wyboru prostej opcji wyboru
wynosi 1 miesigc (¢ =1).
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Rys. 1. Ksztaltowanie sie ceny prostej opcji wyboru oraz zwyktej opcji kupna i zwyklej opcji sprzedazy

W rozpatrywanym przypadku zwykta opcja kupna/sprzedazy byta w-cenie/
/nie-w-cenie w okresie: 13.09.2011, 15.09.2011, 19.09.2011-07.10.2011,
20.10.2011-26.10.2011, 02.11.2011-03.11.2011, 07.11.2011-30.11.2011°. W po-
zostalym analizowanym okresie zwykla opcja kupna/sprzedazy byla nie-w-cenie/
w-cenie. Z analizy ksztattowania si¢ cen przedstawionych na rys. 1 wynika, ze
prosta opcja wyboru jest drozsza od odpowiadajacej zwyktej opcji. Jesli zwykta
opcja kupna lub zwykta opcja sprzedazy byla silnie-w-cenie, to cena prostej
opcji wyboru bylta nieznacznie wyzsza od ceny zwyktej opcji.

> Opcja kupna/sprzedazy jest w-cenie/nie-w-cenie (ang. in-the-moneylout-of-the-money), jesli
biezaca cena instrumentu bazowego jest wigksza/mniejsza od ceny wykonania. Jezeli biezaca
cena instrumentu bazowego jest mniejsza/wicksza od ceny wykonania, to opcja kupna/sprze-
dazy jest nie-w-cenie/w-cenie.
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Rys. 2 jest ilustracjg wplywu terminu wygasniecia na ksztattowanie si¢ ceny
prostej opcji wyboru. Rozpatrywana jest prosta opcja wyboru z terminem wyga-
$nigcia 3 miesigce (7 = 3) oraz prosta opcja wyboru charakteryzujgca si¢ czasem
wygasniecia 6 miesiecy (7' = 6). Termin wyboru rozpatrywanych opcji wynosi
1 miesigc. Na rys. 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ ceny prostej opcji wyboru
z terminem wyboru 1 miesigc (¢ =1) oraz prostej opcji wyboru z terminem wybo-
ru 2 miesigce (¢ = 2). Termin wygasniecia rozpatrywanych opcji wynosi 4 mie-
sigce. Z kolei rys. 4 ilustruje wplyw czasu wyboru oraz zmienno$ci ceny instru-
mentu bazowego na ksztaltowanie si¢ ceny prostych opcji wyboru. Termin
wygasnigcia rozpatrywanych opcji wynosi 6 miesigcy.
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Rys. 2. Ksztaltowanie sie ceny prostej opcji wyboru z czasem wygasniecia 3 miesigce oraz 6 miesiecy
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Rys. 3. Ksztattowanie sie ceny prostej opcji wyboru z terminem wyboru 1 miesigc oraz 2 miesigce
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Rys. 4. Wplyw zmienno$ci i terminu wyboru na ksztattowanie sie ceny prostej opcji wyboru

Z analizy ksztattowania si¢ cen przedstawionych na powyzszych wykresach

wynikajg nastgpujace wlasnosci ceny prostej opcji wyboru:

— prosta opcja wyboru jest drozsza od zwyktej opcji,

— opcje charakteryzujace si¢ dtuzszym terminem wygasniecia sg drozsze,

— wzrost zmiennoS$ci ceny instrumentu bazowego wpltywa na wzrost ceny pro-
stej opcji wyboru,

— opcje z dluzszym terminem wyboru sa drozsze od opcji charakteryzujacych
si¢ krotszym terminem wyboru.

W zarzadzaniu ryzykiem w warunkach niestabilnego otoczenia szczeg6lne
znaczenie ma analiza ksztalttowania si¢ warto$ci wspotczynnika delta oraz vega.
Wspodlczynniki te naleza do miar wrazliwo$ci ceny opcji. Wspotczynnik delta
wskazuje, o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy cena instrumentu bazowego zmieni si¢
o jednostke. Wspolczynnik vega okresla wptyw wahan zmienno$ci ceny instru-
mentu bazowego na ceng opcji. Wysoka wartos¢ wspotczynnika vega §wiadczy
0 znacznym wplywie wahafn zmienno$ci ceny instrumentu bazowego na cen¢
opcji.

Przyktad 2.

Na rys. 5 przedstawiono ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta
analizowanych w przyktadzie 1 prostej opcji wyboru oraz zwyklej opcji kupna
1 zwyklej opcji sprzedazy. Rys. 6 ilustruje wptyw ceny instrumentu bazowego na
ksztattowanie si¢ wspotczynnika delta prostej opcji wyboru. Natomiast na rys. 7
przedstawiono wplyw terminu wyboru na ksztaltowanie si¢ wartosci wspotczyn-
nika delta prostej opcji wyboru (analiza przeprowadzona jest dla przypadku,
kiedy cena instrumentu bazowego wynosi 4,15 PLN oraz 4,55 PLN).
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Rys. 5. Ksztattowanie sie wartosci wspdiczynnika delta prostej opcji wyboru, zwyktej opcji kupna
oraz zwyklej opcji sprzedazy
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Rys. 6. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie sie warto$ci wspétczynnika
delta prostej opcji wyboru
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Rys. 7. Wptyw terminu wyboru na ksztattowanie sig wartoci wspétczynnika delta prostej opcji wy-
boru z ceng wykonania réwna 4,35 PLN

Z analizy ksztaltowania si¢ warto$ci wspotczynnika delta wynikaja nastepu-
jace wlasnosci:

— warto$ci wspotczynnika delta prostej opcji wyboru nalezg do przedziatu
[-1; 1],

— jesli cena instrumentu bazowego zbliza si¢ do ceny wykonania, to wartosci
wspotczynnika delta prostej opcji wyboru zmierzaja do zera,

— jesli cena instrumentu bazowego jest znacznie wigksza/mniejsza od ceny
wykonania, to wartosci wspotczynnika delta prostej opcji wyboru zmierzaja
do 1/-1,

— kroétszy termin wyboru wplywa na wzrost warto$ci bezwzglednej wspot-
czynnika delta. Dlatego cena prostej opcji wyboru jest wowczas bardziej
wrazliwa na zmiang ceny instrumentu bazowego.

Przyktad 3.

Na rys. 8 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika vega
analizowanej w przyktadzie 1 prostej opcji wyboru oraz opcji zwyktej. Rys. 9
jest ilustracja wplywu ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci
wspotczynnika vega. Natomiast rys. 10 przedstawia wplyw terminu wyboru na
ksztaltowanie si¢ wartosci wspolczynnika vega prostej opcji wyboru (rozpatry-
wany jest przypadek, kiedy cena instrumentu bazowego wynosi 4,15 PLN oraz
4,55 PLN).
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Zastosowanie prostej opcji wyboru w warunkach niestabilnego otoczenia 415

1,8
1,61
14
12

vega

0,8-
0,6
0,4
0,2

czas wyboru [miesigce]

S=4,15PLN 0 S=4,55PLN

Rys. 10. Wptyw czasu wyboru na ksztattowanie sie warto$ci wspotczynnika vega prostej opcji wy-
boru z ceng wykonania réwna 4,35 PLN

Z analizy ksztattowania si¢ warto$ci wspotczynnika vega wynikajg nastepu-
jace wlasnosci:

— warto$ci wspotczynnika vega prostej opcji wyboru sa wigksze od wartosci
wspotczynnika vega opcji zwyktej: cena prostej opcji wyboru jest bardziej
wrazliwa na wahania zmiennosci ceny instrumentu bazowego,

— najwicksza warto$¢ wspdlczynnika vega wystepuje w przypadku, kiedy cena
instrumentu bazowego rowna jest cenie wykonania,

— dhluzszy termin wyboru wplywa na wzrost wartosci wspolczynnika vega, dla-
tego cena prostej opcji wyboru z dtuzszym terminem wyboru jest bardziej
wrazliwa na wahania zmiennosci ceny instrumentu bazowego.

Mozliwosci zastosowania prostej opcji wyboru
w transakcjach finansowych

Nabywca prostej opcji wyboru ma prawo w przyszlosci zdecydowaé, czy
posiadany przez niego kontrakt jest opcja kupna czy sprzedazy. Prosta opcja
wyboru jest wigc atrakcyjnym instrumentem zarzgdzania ryzykiem w sytuacji,
kiedy oczekuje si¢ znacznych wahan ceny instrumentu bazowego, ale istnieja
watpliwosci zwigzane z okresleniem kierunku zmiany ceny. Proste opcje wyboru
mozna stosowaé zarowno w transakcjach zabezpieczajacych, jak i spekulacyj-
nych. Szczegdlnym czynnikiem wplywajacym na ceng prostej opcji wyboru oraz
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na warto$¢ wspolczynnikow delta i vega jest termin wyboru. Dhuzszy termin
wyboru wplywa na wzrost ceny prostej opcji wyboru i na wigksza wrazliwos¢
ceny tej opcji na wahania zmiennos$ci ceny instrumentu bazowego. Z kolei krot-
szy termin wyboru wplywa na wzrost warto$ci wspotczynnika delta, a tym sa-
mym na wigksza wrazliwo$¢ ceny opcji na zmiang ceny instrumentu bazowego.
Nabycie opcji wyboru z odpowiednia ceng wykonania, terminem wygasni¢cia,
a przede wszystkim z okre§lonym terminem wyboru, umozliwia skuteczniejsze
zarzadzanie pojawiajacym si¢ ryzykiem, co ma szczegdlne znaczenie w ksztat-
towaniu przysztego dochodu. W przypadku, kiedy przewiduje si¢, ze wystapi
istotna zmiana ceny instrumentu bazowego, ale nie ma pewnosci co do kierunku
tej zmiany, to mozna réwniez zastosowac strategie dlugiej pozycji stelaza (ang.
long straddle), ktorej konstrukcja polega na zajeciu dlugiej pozycji w zwyktej
opcji kupna 1 zwyklej opcji sprzedazy (cena wykonania oraz termin wygasnigcia
opcji sa réwne). Jednakze koszt tej strategii jest wiekszy od kosztu zakupu pro-
stej opcji wyboru.

Podsumowanie

Postepujacy proces globalizacji i integracji rynkow finansowych stawia
przed przedsigbiorstwami nowe wyzwania. W warunkach niestabilnego otocze-
nia poszukiwanie oraz umiejetne wprowadzanie odmiennych i bardziej efektyw-
nych rozwigzan w zakresie zarzadzania ryzykiem jest niezbednym elementem
utrzymywania przewagi konkurencyjne;.

Prosta opcja wyboru jest instrumentem finansowym, ktory umozliwia
w przyszto$ci wybdr i dopasowanie typu opcji do wybranej strategii inwestycyj-
nej. Jest wigc atrakcyjnym instrumentem finansowym w sytuacjach, kiedy ocze-
kiwana jest publikacja nowych i waznych informacji, ale istnieje niepewno$¢
zwigzana z trescia tych informacji oraz ich wptywem na ksztattowanie si¢ war-
tosci instrumentu bazowego.
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THE APPLICATION OF THE SIMPLE CHOOSER OPTION
IN UNSTABLE CONDITIONS

Summary

The article presents the issues connected with simple chooser options: characteris-
tic of the instrument, the influence of selected factors on the option price and on the
value of Greek coefficients (delta and vega), and the uses of options in risk management.
The empirical data included in the article are concerned with the pricing simulations of
the simple chooser options and standard options on EUR/PLN.
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Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu

PRODUKTY TERMINOWE NA ENERGIE
ELEKTRYCZNA NA PRZYKLADZIE
INSTRUMENTOW OFEROWANYCH

NA TGE ORAZ POEE GPW

Wprowadzenie

Uchwalenie w dniu 10 kwietnia 1997 roku ustawy Prawo energetyczne za-
poczatkowato powazne zmiany w sektorze energetycznym w Polsce. Nowe
przepisy wprowadzity konkurencje oraz umozliwity jego prywatyzacje. Energia
elektryczna przestata by¢ traktowana jako dobro, a stata si¢ towarem, zas$ jej od-
biorca klientem na rynku energii. Konsekwencjg wprowadzonych zmian byto
stworzenie instytucji zajmujacych sie obrotem energia elektryczna, w tym takze
na zasadach rynku publicznego. Obecnie taka rolg petnia w naszym kraju dwie
instytucje. Sg to Towarowa Gielda Energii (TGE) dziatajaca od 7 grudnia 1999
roku, ktorej gtéwnym udziatowcem pozostaje Skarb Panstwa, posiadajacy pra-
wie 22,5% udziatow, oraz funkcjonujaca w ramach GPW w Warszawie Platfor-
ma Obrotu Energig Elektryczng (POEE GPW), uruchomiona 11 grudnia 2010
roku. Obie instytucje zajmuja si¢ handlem energig elektryczng zarowno na rynku
spot (w przypadku TGE jest to Rynek Dnia Nastgpnego — RDN oraz Rynek Dnia
Biezacego — RDB, za$ w przypadku POEE GPW — Rynek Dobowo-Godzinowy
Energii Elektrycznej — REK), jak i rynku terminowym. Na TGE rynek ten nazy-
wa si¢ Rynkiem Towarowym Terminowym (RTT), za§ na POEE GPW — jest to
Rynek Terminowy Energii Elektrycznej (RTE). I cho¢ mozliwo§¢ zawierania
transakcji w przypadku obu instytucji ograniczona jest do niewielkiego kregu
podmiotow’, to liczba zawieranych transakcji oraz wolumen obrotu w ostatnich

" Tymi podmiotami sa: przedsicbiorstwa energetyczne posiadajace koncesje na wytwarzanie,
przesytanie, dystrybucje lub obrét energia elektryczna, bedacy osobami prawnymi odbiorcy
uprawnieni do korzystania z ustug przesylowych, a takze domy maklerskie lub zagraniczne
osoby prawne prowadzace dzialalno$¢ maklerska w zakresie obrotu towarami gietdowymi.
W przypadku TGE tymi podmiotami sg cztonkowie gieldy, zas w przypadku POEE GPW okre-
$la si¢ ich mianem uczestnikow obrotu.
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latach rosng bardzo dynamicznie, zar6wno na rynku spot, jak i rynku termino-
wym. Mozna si¢ spodziewaé, ze begda si¢ one zwickszaty dalej, w zwiazku
z uchwaleniem przez Sejm w dniu 15 lipca 2011 roku, a nastgpnie 29 wrze$nia
2011 roku zmian w ustawie Prawo energetyczne, wprowadzajacych tak zwane
oblega gietdowe. Zgodnie z nimi przedsigbiorstwo energetyczne zajmujace si¢
wytwarzaniem energii elektrycznej jest zobowigzane sprzedawaé nie mniej niz
15% energii elektrycznej wytworzonej w danym roku na gietdach towarowych
lub na rynku organizowanym przez podmiot prowadzacy na terytorium Rzecz-
pospolitej Polskiej rynek regulowany”. Celem opracowania jest przedstawienie
zasad funkcjonowania rynku terminowego energii elektrycznej oraz instrumen-
tow na nim oferowanych.

Rynek Towarowy Terminowy TGE

Instrumenty oferowane na RTT TGE

Na Rynku Towarowym Terminowym TGE oferowany jest szeroki wachlarz
instrumentow terminowych na energi¢ elektryczna. Maja one charakter kontrak-
tow forward, w ktorych wystawca (zajmujacy pozycje krotka) zobowigzuje si¢
do dostarczenia energii elektrycznej w okres§lonym terminie w przysztosci i po
okreslonej cenie, za$ kupujacy (zajmujacy pozycje dtuga) zobowiazuje si¢ do
nabycia energii elektrycznej w okreslonym terminie i po okre$lonej cenie. In-
strumentem bazowym jest energia elektryczna dostgpna na Rynku Dnia Nastep-
nego, a wykonanie kontraktu odbywa si¢ poprzez rozliczenie pieni¢zne oraz fi-
zyczng dostawe energii elektrycznej. Obecnie na rynku terminowym TGE
oferowanych jest kilka typow kontraktow. Naleza do nich:

— kontrakty typu pasmo (base) — wprowadzone na RTT jako pierwsze juz
w 2009 roku i dotyczace dostawy 1MWh energii elektrycznej w kazdej go-
dzinie doby, to jest od 0.00 do 24.00, a zatem opiewajace tacznie na dostawe
24MWh energii dziennie (odpowiednio 23 lub 25 MWh w dniach zmiany
czasu). Obecnie oferowane sg dwa typy tych kontraktow, to jest BASE — do-
tyczace dostawy energii we wszystkie dni tygodnia oraz BASES — na dosta-
we energii tylko w dni robocze;

— kontrakty typu szczyt (peak) — opiewajace na dostawe 15 MWh energii elek-
trycznej dziennie w godzinach od 7.00 do 22.00. Obecnie dostepne sa dwa
typy tych kontraktow, to jest PEAKS — dotyczace dostawy energii elektrycz-
nej w dni robocze od poniedziatku do piatku oraz PEAK7 — dotyczace do-
stawy energii w kazdym dniu tygodnia;

2 Art. 49a ust. 1 ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 roku Prawo energetyczne, z pézn. zm., Dz.U.
1997, nr 54, poz. 348.
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— kontrakty typu dolina (offpeak) — dotyczace dostawy 1 MWh energii elek-
trycznej poza szczytem, to jest w godzinach od 0.00 do 7.00 oraz od 22.00
do 24.00 w dni robocze (razem 9 MWh) oraz od 0.00 do 24.00 w dni wolne
od pracy.

Sposrod wszystkich oferowanych instrumentéw terminowych do konca li-
stopada 2011 roku zawierano transakcje tylko kontraktami BASE oraz PEAKS.
Pierwsze transakcje kontraktami PEAK7 oraz OFFPEAK zawarto dopiero w grud-
niu 2011 roku.

Kazdy z powyzszych typéw kontraktow terminowych oferowany jest w czte-
rech okresach wykonania: tygodniowym, miesi¢ecznym, kwartalnym oraz rocz-
nym. Stosuje si¢ tu nastgpujgce oznaczenia:

— dla kontraktow tygodniowych: BASE W-ww-yy, BASES5 W-ww-yy,
PEAKS W-ww-yy, PEAK7 W-ww-yy, OFFPEAK W-ww-yy, gdzie: ww —
oznacza numer tygodnia dostawy energii, a yy — dwie ostatnie cyfry roku
dostawy; na przyktad BASES W-05-13 — oznacza kontrakt na dostawe
energii elektrycznej we wszystkie dni robocze w godzinach od 0.00 do 24.00
piatego tygodnia 2013 roku;

— dla kontraktow miesigcznych: BASE M-mm-yy, BASES5 M-mm-yy,
PEAKS M-mm-yy, PEAK7 M-mm-yy, OFFPEAK M-mm-yy, gdzie: mm —
oznacza numer miesigca dostawy energii, a yy — dwie ostatnie cyfry roku
dostawy;

— dla kontraktow kwartalnych: BASE Q-qq-yy, BASE5 Q-qq-yy, PEAKS Q-
qq-yy, PEAK7 Q-qq-yy, OFFPEAK Q-q-yy, gdzie: q — oznacza numer
kwartatu dostawy energii, a yy — dwie ostatnie cyfry roku dostawy;

— dla kontraktow rocznych: BASE Y-yy, BASES Y-yy, PEAKS Y-yy,
PEAK7_Y-yy, OFFPEAK Y-yy, gdzie: yy — dwie ostatnie cyfry roku do-
stawy energii.

Terminy wprowadzenia do obrotu gietdowego poszczegoélnych typoéw kon-
traktow oraz okres ich notowania ustalane sa przez Zarzad Gieldy i podawane do
publicznej wiadomos$ci w Kalendarzu notowania instrumentow terminowych
i wykonywania umow. W danym momencie na RTT dostgpna jest zawsze sta-
ta liczba kontraktow dla kazdego terminu wykonania. I tak w przypadku kon-
traktow o:

— tygodniowym okresie wykonania — po 6 kontraktéw kazdego typu na naj-
blizsze 6 tygodni,

— miesigcznym okresie wykonania — po 9 kontraktow kazdego typu na najbliz-
sze 9 miesigcy,

— kwartalnym okresie wykonania — po 6 kontraktow kazdego typu na najbliz-
sze 6 kwartatow,

— rocznym okresie wykonania — po 3 kontrakty kazdego typu na najblizsze
3 lata.
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Zasady obrotu kontraktami terminowymi
na energie elektryczng na RTT TGE

Obro6t instrumentami terminowymi na RTT TGE moze si¢ odbywaé¢ w dwoch
systemach notowan, to jest w systemie notowan ciggltych lub w ramach aukcji
energii.

Notowania w systemie ciaglym odbywaja si¢ od poniedziatku do piatku
w godzinach od 8.00 do 14.00. Podstawg zawarcia transakcji jest ztozenie zlece-
nia kupna lub sprzedazy zawierajacego migdzy innymi informacje dotyczace ty-
pu kontraktu, liczby kontraktow, przy czym jedno zlecenie moze opiewac na
maksymalnie 100 kontraktéw, limitu ceny wyrazonego w PLN/MWh, terminu
waznosci oraz ewentualnie dodatkowych warunkéw wykonania®. Transakcje sa
zawierane po kursie, ktory roéwny jest limitowi ceny ztozonego wczesniej i ocze-
kujacego w tabeli zlecen, najlepszego zlecenia przeciwstawnego. Po tej cenie
energia elektryczna zostanie dostarczona w catym okresie, ktorego dotyczy kon-
trakt. Po zawarciu transakcji w celu zagwarantowania jej wykonania, dla inwe-
storow zajmujacych pozycje dtuga, zostaja wyliczone warto$ci wymaganych do
wplacenia depozytow zabezpieczajacych wstepnych oraz uzupetiajacych®. De-
pozyty te sg utrzymywane do przedostatniego dnia dostawy energii elektrycznej,
a ich poziom jest korygowany w wyniku zmian mi¢dzy innymi wartosci dzien-
nych kurséw rozliczeniowych, zmienno$ci cen oraz liczby dni pozostatych do
wykonania danej serii kontraktow.

Obrot kontraktami terminowymi w systemie notowan ciagtych dynamicznie
wzrasta. Zwigksza si¢ zarowno liczba zawartych kontraktoéw, jak i wolumen ob-
rotu liczony w MWh dostarczonej energii. Liczba zawartych kontraktow w po-
szczegolnych latach od poczatku funkcjonowania RTT TGE i w zalezno$ci od
okresu, na jaki zostaly wystawione, zostata zaprezentowana na rys. 1, za$ kwar-
talny wolumen obrotow wszystkimi kontraktami terminowymi na rys. 2.

Laczna liczba zawartych kontraktéw typu BASE w roku 2011 zwickszyta
si¢ w stosunku do roku 2010 o 143% (z 10 397 do 25 299 sztuk). W przypadku
kontraktow typu PEAKS wzrost ten wyniost 46% (z 5204 w 2010 do 7620 sztuk
w 2011). Najbardziej popularne pozostaja kontrakty terminowe wystawiane na
okresy miesieczne i roczne. W przypadku kontraktow typu BASE kontrakty
miesigczne stanowily 37,9%, a kontrakty roczne 33,3% wszystkich kontraktow

Ze wzgledu na termin wykonania na RTT zlozy¢ mozna nastgpujace zlecenia: dzienne, wazne
do konca okresu notowan lub zlecenia wazne do dnia, natomiast ze wzgledu na dodatkowe wa-
runki wykonania zlecenia: typu zrealizuj i anuluj oraz zrealizuj lub anuluyj.

Zasady tworzenia depozytow wstgpnych i ubezpieczajacych znajduja si¢ w Regulaminie Giet-
dowej Izby Rozrachunkowej, a zasady ustalania ich poziomu dla poszczegdlnych kontraktow
terminowych w Szczegdlowych warunkach obrotu dla instrumentow terminowych na energig
elektryczng.
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tego typu zawartych w 2011 roku. W przypadku kontraktow PEAKS byto to od-
powiednio 41% i 32,1%. W roku 2010 dominowaly natomiast tylko kontrakty
roczne.
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Rys. 1. Liczba kontraktow zawartych na RTT TGE
Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie statystyk RTT TGE S.A., http://tge.pl, dostep: 15.01.2011.
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Bardzo dynamicznie ro$nie rowniez wolumen obrotow. W roku 2009 za-
warto kontrakty na dostawe tacznie 658 tys. MWh energii elektrycznej, w roku
2010 juz na 74 147 tys. MWh, a w 2011 na 106 907 tys. MWh. Ponadto wolu-
men obrotu na rynku terminowym byt w roku 2010 9,8 razy, zas§ w 2011 —
5,4 razy wyzszy niz na rynku spot TGE, czyli na Rynku Dnia Nastepnego.
W roku 2010 wyniost on 7578 tys. MWh, zas w 2011 — 19 741 tys. MWh energii
elektryczne;.
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Rys. 2. Kwartalny wolumen obrotéw kontraktami terminowymi na RTT TGE w tys. MWh
Zrédto: Ibid.

Drugim systemem zawierania transakcji na RTT TGE sa aukcje energii.
W tym systemie mozliwy jest handel kontraktami catodobowymi (BASE-A) lub
szczytowymi (PEAKS-A) na okresy kwartalne lub roczne. Aukcje majg umozli-
wi¢ tym samym zakup lub sprzedaz duzych wolumendéw energii elektryczne;j.
Aukcje energii sg organizowane na specjalny wniosek ztozony przez jednego
z uczestnikow obrotu, w ktérym okre§lone zostaja: rodzaj aukcji (kupno/sprze-
daz), rodzaj kontraktu bedacego przedmiotem aukcji, liczba kontraktow, ktore
oferent planuje kupi¢ lub sprzedaz oraz limit ceny (w aukcjach kupna jest ona
ceng maksymalng, a w aukcjach sprzedazy minimalng). Aukcje mogg odbywac
si¢ od poniedziatku do pigtku w godzinach od 14.00 do 14.30 i skladaja si¢
z trzech faz. W pierwszej, trwajacej od 14.00 do 14.20, nastepuje sktadanie zle-
cen bedacych odpowiedzia na ogloszona aukcje. Nastgpnie wprowadzane jest
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zlecenie oferenta, a o 14.30 nastepuje zamknigcie aukcji 1 podanie jej wynikow.
Transakcje zawierane sg po cenie zgloszonej przez uczestnikow aukcji zgodnie
z zasadami:
— w pierwszej kolejnosci sa realizowane zlecenia o najnizszym limicie ceny
w przypadku zlecen sprzedazy oraz o najwyzszym limicie dla zlecen kupna;
— zlecenia z ceng rowng limitowi okre§lonemu przez oferenta realizowane sa
wedlug czasu przyjecia zlecenia, zaczynajac od przyjetych najwczesniej.
Popularnos¢ aukcji energii maleje. W 2011 roku dokonano na nich transak-
cji zaledwie 75 rocznymi kontraktami BASE-A na dostawe 658 200 MWh ener-
gii. Dla poréwnania w roku 2010 obrét kontraktami BASE-A wyniost 955 sztuk
i dotyczyt tacznie 8 365 800 MWh. Ponadto w trakcie aukcji w 2010 roku doko-
nano obrotu 290 kontraktami PEAKS-A opiewajacymi na 1 100 550 MWh ener-
gii elektryczne;j.

Rynek Terminowy Energii Elektrycznej POEE GPW

Produkty terminowe na RTE POEE GPW

Produkty terminowe oferowane na Terminowym Rynku Energii Elektrycz-
nej dziatajacym na POEE swoja budowsg przypominaja kontrakty oferowane na
TGE. Zasadnicza roznica jest to, ze na POEE oferowane s3 dwa typy kontrak-
tow, to jest standardowe oraz niestandardowe. Kontrakty standardowe polegaja
na dostawie zawsze 1 MWh energii elektrycznej w kazdej godzinie, ktorg kon-
trakt obejmuje. I tak, w ramach produktéw standardowych (podobnie jak na
TGE), oferowane sg trzy rodzaje kontraktow:

— typu ,,Baza” (base) — pozwalajace na dostawe 1 MWh energii elektrycznej
w kazdej godzinie od 0.00 do 24.00, produkt ten oznacza si¢ w sposob na-
stepujacy: BASE Xtt RRRR, gdzie: X — oznacza okres, na jaki kontrakt zo-
stal wystawiony (np. W, M, Q, Y), tt — numer okresu w roku, ktérego kon-
trakt dotyczy, RRRR — rok, w ktorym nastepuje wykonanie kontraktu,

—  typu,,Szczyt” (peak) — pozwalajace na dostawe 1 MWh energii elektrycznej
w kazdej godzinie od 7.00 do 22.00 w dni robocze, kod produktu PEAK
_Xtt RRRR, oznaczenia jak wyzej),

— typu ,,Dolina” (offpeak) — pozwala na zakup 1 MWh energii poza szczytem,
to znaczy w dni robocze od 0.00 do 7.00 oraz 22.00 do 24.00, a takze od
0.00 do 24.00 w dni wolne od pracy, kod produktu OFFPEAK Xtt RRRR,
oznaczenia jak wyzej).

Instrumenty te moga by¢ wystawiane podobnie jak na rynku terminowym
TGE na cztery okresy, to jest tygodniowe, miesieczne, kwartalne lub roczne.
W danym momencie w obrocie powinna znajdowacé si¢ zawsze $cisle okreslona
liczba kontraktéw danego typu i o danym okresie wykonania. | tak:
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— 18 serii kontraktow o tygodniowym okresie wykonaniu (po 6 kontraktéw na
najblizsze 6 tygodni, dla kazdego typu kontraktu, base, peak i offpeak);

— 36 serii kontraktow o miesigcznym okresie wykonaniu (po 12 kontraktéw na
najblizsze 12 miesiecy dla kazdego typu kontraktu);

— 24 serie kontraktow o kwartalnym okresie wykonaniu (po 8 kontraktow na
najblizsze 8 kwartatow dla kazdego typu kontraktu);

— 12 serii kontraktéw o rocznym okresie wykonaniu (po 4 kontrakty na naj-
blizsze 4 lata dla kazdego typu kontraktu).

Termin wprowadzenia do obrotu poszczegdlnych serii produktow termino-
wych okresla Zarzad Gietdy w terminarzu obrotu, ktéry podawany jest do pu-
blicznej wiadomosci poprzez strong internetowa RTE GPW. Zarzad Gietdy ma
prawo podja¢ decyzj¢ o zaprzestaniu wprowadzania do obrotu danego typu kon-
traktow, informujagc o tym KNF oraz przekazujac te informacje do publicznej
wiadomosci poprzez strong internetowa.

Do drugiej grupy instrumentéw notowanych na RTE POEE nalezg instru-
menty niestandardowe na dostawe dowolnej ilosci energii elektrycznej w po-
szczegblnych godzinach realizacji. Okres realizacji 1 wielkos$¢ energii elektrycz-
nej sg okreslane bezposrednio przez zainteresowanych uczestnikow obrotu.

Zasady obrotu produktami terminowymi
na energie elektryczng na RTE POEE GPW

Transakcje produktami standardowymi moga odbywac si¢ w systemie no-
towan ciggtych lub na przetargach. Produktami niestandardowymi natomiast ob-
raca si¢ w systemie notowan ciggtych, w ramach transakcji pozasesyjnych oraz
na przetargach.

Notowania ciggle odbywajg si¢ we wszystkie dni tygodnia, od godziny
13.00 w dniu wprowadzenia danego typu produktu terminowego do obrotu, do
godziny 13.00 na jeden dzien przez pierwszym dniem wykonania kontraktu.
Transakcje zawierane sa po najlepszej cenie zlecen przeciwstawnych. Moga by¢
réwniez rozliczane (jezeli zlecenie zostato ztozone z dodatkowym warunkiem
wykonania) na bazie wartosci indeksu Rynku Dobowo-Godzinowego poDeeK
lub na bazie kurséw wyznaczonych na fixingach porannych systemu kursu jedno-
litego na Rynku Dobowo-Godzinowym’. Zlecenia skladane dla kontraktow stan-
dardowych mogg by¢ realizowane w catoSci lub czgsci, za§ w przypadku zlecen na
produkty niestandardowe ich realizacja moze odbywac si¢ tylko w catosci.

5 Szerzej na temat funkcjonowania Rynku Dobowo-Godzinowego mozna przeczytaé w: P. Pre-
wysz-Kwinto: Platforma Obrotu Energig Elektryczng (POEE GPW), nowy rynek funkcjonujgcy
na GPW w Warszawie. W: Rynki finansowe — nowe wyzwania i mozliwosci. Red. M. Kalinow-
ski. Prace Naukowe WSB w Gdansku, Warszawa 2011.
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Przetargi organizowane sa na wniosek jednego z uczestnikow obrotu, kto-
rego okresla si¢ mianem Uczestnika Wnioskujacego i wytacznie w dni robocze.
Po akceptacji warunkéw przetargu przez Zarzad Gietdy, w ktorych okresla si¢
miedzy innymi algorytm ustalania ceny produktu terminowego, po ktorej zawie-
rane beda transakcje, Uczestnik Wnioskujacy wprowadza do systemu swoje zle-
cenie. Nastepnie uczestnicy obrotu biorgcy udziat w przetargu skladajg zlecenia,
ktére moga by¢ tylko zleceniami przeciwstawnymi do zlecenia Uczestnika
Whioskujacego. Rozstrzygnigcie przetargu polega na realizacji zlecen i zawarciu
transakcji zgodnie z wezesniej ustalonym algorytmem. Zlecenia niezrealizowane
tracg wartos¢. Jezeli Uczestnik Wnioskujgcy nie ustali inaczej w warunkach
przetargu, odbywajg si¢ one w godzinach 13.00 do 14.00. Od 13.00 do 13.30 na-
stepuje sktadanie zlecen przez uczestnikow przetargu, zas§ w godzinach od 13.30
do 14.00 dochodzi do jego rozstrzygniecia.

W ramach transakcji pozasesyjnych przedmiotem obrotu moga by¢ tylko
1 wylacznie produkty terminowe niestandardowe. Uczestnik obrotu za posrednic-
twem systemu informatycznego Rynku Towarowego GPW w celu zawarcia
transakcji sktada zlecenie skierowane tylko i wylacznie do jednego wybranego
uczestnika obrotu. Akceptacja przez niego warunkoéw prowadzi do zawarcia
transakcji.

Obro6t produktami terminowymi na POEE GPW od momentu jej otwarcia
pozostaje niewielki (patrz tabela 1). W pierwszym pelnym roku funkcjonowania
RTE, to jest 2011, zawarto kontrakty opiewajace lacznie na 2155 tys. MW, co
stanowi zaledwie 2% obrotow zrealizowanych w tym samym okresie na RTT
TGE. Ponadto 96% obrotow na RTE POEE przypada na miesiac grudzien, co
prawdopodobnie wynika z faktu wywigzywania si¢ przez producentow energii
elektrycznej z natozonego na nich oblega gietdowego.

Tabela 1
Wolumen obrotu produktami terminowymi na RTE POEE GPW
w poszczegdlnych miesigcach 2011 roku

Miesiac I 1| 11 v A% VI
Wolument obrotu

w MWh 0 0 45 600 4560 1680 5880

Miesiac A% AZ111 IX X XI XII
Wolument obrotu

w MWh 3720 3600 0 2145 0 2 088 360

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie statystyk RTE POEE GPW, http://poee.gpw.pl, dostep:
15.01.2011.
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Zakonczenie

Gietdowy rynek energii elektrycznej w Polsce rozwija si¢ bardzo dynamicz-
nie. W ramach Towarowej Gieldy Energii, jak i bardzo mlodej, bo dziatajacej do-
piero od ponad roku w ramach GPW Platformy Obrotu Energig Elektryczng, po-
wstajg nowe rynki, wprowadzane sg nowe instrumenty umozliwiajace zawieranie
transakcji, zwigksza si¢ wolumen obrotu, jak i liczba uczestnikow uprawnionych
do dokonywania transakcji. Rozwdj ten zapewne bedzie trwat dalej ze wzgledu na
zmiany w prawie energetycznym, nakazujace producentom sprzedaz co najmniej
15% wytworzonej energii elektrycznej na gietdach towarowych. Nasuwa si¢ jed-
nak pytanie, czy w Polsce jest miejsce na dwie instytucje zajmujace si¢ obrotem
energig elektryczna, tym bardziej ze takie rozwigzanie nie funkcjonuje w zadnym
innym panstwie. Czy zajda tutaj jakie§ zmiany — pokaza kolejne miesiace.
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ENERGY DERIVATIVES ON ENERGY EXCHANGES IN POLAND

Summary

The changes on the energy market have forced creation of same institutions deal
with energy trading — energy exchange. In Poland energy trading take place on Polish
Power Exchange (PPE) since December 1999 and since December 2010 also on Warsaw
Stack Exchange Energy Market (WSE EM). Both institutions offer possibility to buy and
sell energy on spot or derivatives market.

The aim of this article is to present the rules of functioning energy derivatives mar-
ket. They will be presented in detail: available products, systems of quotations and basic
statistics concerning energy derivatives.
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TRANSAKCJE INSTRUMENTAMI POCHODNYMI
NA POLSKIM RYNKU GIELDOWYM

| POZAGIELDOWYM W LATACH 2000-2010

Z UWZGLEDNIENIEM SKUTKOW

KRYZYSU FINANSOWEGO

Wprowadzenie

Obr6t instrumentami pochodnymi na polskim rynku finansowym odbywa
si¢ od relatywnie krotkiego czasu, co przeklada si¢ na znaczng dynamike zjawisk
na nim zachodzacych. Finansowe instrumenty pochodne w Polsce sg przedmio-
tem obrotu zar6wno na rynku publicznym, jak rowniez na tak zwanym rynku
Over-The-Counter (OTC)'. Podobnie jak ma to miejsce w wigkszosci krajow
$wiata, w Polsce rynek OTC jest rynkiem zdecydowanie lepiej rozwinietym
i dojrzalszym, mimo iz rynek publiczny zapewnia wigksza przejrzystos¢ i ogra-
nicza ryzyko zwiazane z obrotem. Gwattowne zalamanie kursow walut, ktore
nastgpito w roku 2008, stanowi sprawdzian skutecznos$ci regulacji dotyczacych
bezpieczenstwa obrotu instrumentami pochodnymi. Stad zatem wynika koniecz-
nos$¢ stworzenia mechanizméw ochrony podmiotéw korzystajacych z ushug i in-
strumentéw finansowych. Cel ten, jak si¢ wydaje, zostal wyznaczony przez pro-
jektodawcow dyrektywy w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (w skrocie
MIFID — Markets in Financial Instruments Directive)’. Przy czym, w ocenie au-

' K. Tyler, E. Stanley: Marketing OTC equity derivatives: the role of relationships. ,International
Journal of Bank Marketing” 2002, Vol. 20, No. 2, s. 68-69.

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkow instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG
i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady
93/22/EWG (Dz.U. L 145 2 30.4.2004, s. 1).

2
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torow, sama regulacja nie zapewnia wystarczajacej ochrony przed negatywnymi
skutkami zastosowania instrumentéw pochodnych i ryzyka z tym zwigzanego.
W regulacji majacej zastosowanie do dziatalnosci instytucji posredniczacych
w transakcjach obrotu instrumentami finansowymi, w tym: akcjami, obligacja-
mi, bonami skarbowymi i instrumentami pochodnymi oraz do podmiotow oferu-
jacych zarzadzanie portfelem inwestycyjnym’, zwraca si¢ miedzy innymi uwage
na istot¢ instrumentéw finansowych oraz, co kluczowe, ich podzial w ramach
obrotu. W tym konteks$cie celem niniejszego opracowania jest proba oceny zja-
wisk zachodzacych na polskim rynku finansowych instrumentéw pochodnych,
rozumiejgc cele stosowania i skutki wywolywane przez poszczegolne instrumen-
ty finansowe jako priorytetowe. W publikacji poddano analizie dost¢gpne mate-
riaty publikowane przez bank centralny’, Gtéwny Urzad Statystyczny, Komisje
Nadzoru Finansowego oraz badania literaturowe traktujace o derywatywach
i regulacjach rynku finansowego.

Miejsce instrumentéow pochodnych
na rynku walutowym w Polsce

Poczatki handlu z wykorzystaniem derywatéw powszechnie datuje si¢ na
I potowe lat 70. XX wieku. W roku 1973 porozumienie z Bretton Woods zostato
zarzucone przez wigkszo$¢ sygnatariuszy’. Wydarzeniom tym towarzyszyt gwat-
towny wzrost poziomu ryzyka dziatalno$ci przedsigbiorstw. Znaczna dynamika
zmian ekonomicznych stata si¢ przyczynkiem do stworzenia instrumentéow fi-
nansowych zabezpieczajacych przed negatywnymi skutkami realizacji ryzyka.

Prezentujac punkt widzenia przedsiebiorstwa, derywaty uzywane sa gtow-
nie jako instrumenty zabezpieczajace przed ryzykiem negatywnych zmian
w warto$ci kontraktow denominowanych w walutach obcych lub tez negatyw-
nych zmian w poziomach stop procentowych. Przedsigbiorstwa, ktore wykazuja
stosunkowo niskg awersje do ryzyka, moga takze wykorzystywaé instrumenty
pochodne do transakcji spekulacyjnych. Tym niemniej jednak takie wykorzysta-
nie instrumentéw pochodnych w ramach polityki przedsigbiorstwa uzna¢ mozna
za szkodliwe. Duze znaczenie ma w takim przypadku swiadomo$¢ reprezentuja-
cych przedsigbiorstwo w relacji do ryzyka, jakim skutkuje nieumiejetne wyko-
rzystanie derywatdéw. Nalezy takze zauwazy¢, ze w przypadku przedsigbiorstw

® Ibid.

4 Narodowy Bank Polski.

5 C. Pass: Exchange rates and the ,,New” international monetary order. ,Managerial Finance”
1978, Vol. 4, Iss. 2, s. 95-103.
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niefinansowych glownym celem wykorzystania instrumentéw pochodnych win-
no by¢ zabezpieczenie ewentualnych strat, wynikajacych na przyktad z wahan
kurséw walutowych, nie za$ osigganie ponadnormatywnych dochodow z dzia-
talnosci niestanowigcej podstawowej aktywnosci’.

Nalezy podkresli¢, ze srednie dzienne obroty na rynku instrumentéw po-
chodnych od daty jego powstania wykazujg przewage rynku OTC nad rynkiem
gietdowym’. Dla przyktadu, w okresie do wrze$nia roku 2009 wolumen obrotow
na rynku OTC w Polsce osiggnat poziom ponad 6 mld PLN, podczas gdy na
rynku publicznym byto to odpowiednio nieco ponad 1 mld PLN. W tym prze-
dziale czasowym na rynku pozagieldowym dominowaty instrumenty pochodne
stop procentowych oraz kontrakty pochodne kursow walut obcych. Na rynku
gieldowym natomiast najczgsciej dokonywano transakcji kontraktami termino-
wymi typu futures jako pochodnymi indeksu WIG-20. Udziat tych instrumentow
we wspomnianym okresie przekraczat 90% lacznej warto§ci wolumenu obrotow.
Wykorzystane w niniejszym opracowaniu informacje dotyczace rynkow gietdo-
wych i pozagieldowych instrumentéw pochodnych pochodza z przeprowadzo-
nych przez Narodowy Bank Polski w ramach wielonarodowych studiow Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych badan®. Najnowsze przeprowadzone zostaly
w kwietniu roku 2010 i objety dane udostepnione przez 17 najbardziej aktyw-
nych instytucji kredytowych, ktére prowadzily swoja dzialalnos¢ w Polsce.
Weczesniejsze badania prowadzone przez te same instytucje i w oparciu o analo-
giczng metodologi¢ miaty miejsce w latach 2004 1 2007.

Wedlug terminologii Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych rynek wa-
lutowy zawiera w sobie rynek pieniezny oraz rynek walutowych instrumentéw
pochodnych, na ktory sktadajg si¢ transakcje z uzyciem instrumentéw outright
forward, swapoéw walutowych oraz transakcji CIRS i opcji walutowych’. Anali-
zujac obroty dzienne na tak okreslonym rynku nalezy wskazaé na istotny spadek
zainteresowania instrumentami walutowymi. Bylo to szczegélnie zauwazalne
w roku 2010 w poréwnaniu do przedziatu czasowego w roku 2007, czyli sprzed
kryzysu finansowego. Mimo ze zauwazalny spadek dotyczyl obrotow niemal
wszystkich instrumentow, to jednak szczegdlnie dostrzegalne byto to na rynku
opcji walutowych oraz transakcji outright forward'", przy czym jedynym wyjat-
kiem byty instrumenty CIRS (Cross Interest Rate Swaps), ktorych warto$¢ wzro-
sta 0 16% (rys. 1).

% D. Korenik: Innowacyjne ustugi banku. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 177.

" M. Kalinowski: Over-The-Counter derivatives market in view of the global financial crisis
2007-2009. ,,Economics and Management” 2011, No. 16, s. 1124-1130.

8 Wyniki badania obrotéw w kwietniu 2010 roku na rynku walutowym i rynku pozagieldowych in-
strumentow pochodnych w Polsce. Narodowy Bank Polski, Departament Systemu Finansowe-
go, Warszawa 2010, s. 1.

? http://www.bis.org/publ/rpfx10.htm, dostep: 12.01.2012.

1 Wyniki badania obrotéw w kwietniu 2010 roku. .., op. cit., s. 14.
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Rys. 1. Poréwnanie $rednich dziennych obrotéw netto na polskim rynku walutowym w latach 2007

i 2010 (w min PLN)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie NBP: Wyniki badania obrotow w kwietniu 2010 r. na rynku walu-
towym i rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce. NBP, Departament Systemu Fi-
nansowego, 1.09.2010, s. 1.

Nalezy zauwazy¢, ze taczny dzienny volumen obrotéw na polskim rynku
walutowym w kwietniu 2010 roku w porownaniu do kwietnia roku 2007 zmniej-
szyt si¢ o ponad 15%. Poréwnujac te wyniki do wartosci eksportu per capita wy-
razonego w dolarach, ktéry w analogicznym okresie zwigkszyt si¢ 0 14,91%"",
nalezy wskaza¢, iz na rynku (w szczego6lnosci rynku podmiotdéw sektora niefi-
nansowego) wykazywano zdecydowanie wigksza awersje do podejmowania ry-
zyka 1 ostrozno$¢ w odniesieniu do wykorzystania instrumentow finansowych
w aspekcie zabezpieczenia ekspozycji walutowej (rys. 2).
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Rys. 2. Warto$¢ polskiego handlu zagranicznego per capita w latach 2000-2010 (w USD)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Glowny Urzad Statystyczny: Rocznik Statystyczny Rzeczypospo-
litej Polskiej 2011. Warszawa 2011, s. 66-67.

" Tpid,, s. 3.
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Mozna zatem ocenia¢, iz istotne znaczenie w tym wzgledzie miaty konse-
kwencje poniesionych strat w okresie ostatniego kryzysu walutowego. Wraz
z nastaniem XXI wieku zwigkszyl si¢ poziom mig¢dzynarodowego handlu, a za-
rowno import, jak i eksport wzrosty kilkakrotnie pomigdzy rokiem 2000 i 2010.
Jednak miedzynarodowy kryzys finansowy spowodowat spadek popytu w Pol-
sce 1 za granica, co musiato stanowi¢ odzwierciedlenie w negatywnych zmia-
nach w strukturze wymiany handlowe;j kraju.

Znaczenie poszczeg6lnych typow instrumentéw pochodnych
na rynku Over-The-Counter w Polsce

Poddajac analizie bilans handlu migdzynarodowego w kwietniu 2010 roku,
wskaza¢ nalezy na obroty generowane przez podmioty krajowe. Ich wartos§¢
osiagneta 455 min USD dziennie'?, przy czym na rynku spot najpopularniejsza
para walutowa byla para EUR/PLN. Reprezentowala ona najpopularniejszy
1 najszerzej rozpowszechniony rodzaj transakcji na rynku miedzybankowym dla
zlotego. Na rynku terminowym S$rednie dzienne obroty w zakresie transakcji
outright forward znaczaco spadly i uzyskaty poziom 318 mln USD. Transakcje
te jako jedyne na rynku walutowym zawierane byly w znaczacej wigkszos$ci
przez rodzime firmy niefinansowe, co stanowilo okoto 70% tacznej liczby za-
wartych kontraktow. Spadek zainteresowania tym segmentem rynku spowodo-
wany byl zwigkszong awersja do podejmowania ryzyka na rynku walutowym.
W dalszej kolejno$ci wymieni¢ mozna takze trudniejsze do spetnienia wymaga-
nia wiarygodnos$ci finansowej wzgledem potencjalnych partnerow transakcji. Na
rynku mi¢dzybankowym dominowaty zdecydowanie transakcje syntetyczne, be-
dace polaczeniem transakcji spot ze swapem walutowym. W roku 2010 warto$ci
handlu kontraktami typu non-deliverable-forwards (NDF), ktore charakteryzuja
si¢ mniejszym ryzykiem dla kontraktujacych stron wzrosto'.

Na rynku OTC kontraktami, ktore prezentowaty najwicksza ptynnos¢, byty
swapy walutowe. Srednie dzienne obroty netto osiagnely warto$é o 9% nizsza
niz zaobserwowano w roku 2007'*. Na skutek zwigkszonej awersji do ryzyka
i postepujacego kryzysu zaufania'> zaréwno zagraniczne, jak i krajowe banki
zmniejszyly limity kredytowe dla kontrahentow. Pomiedzy badanymi okresami
wzrosto znaczenie pary walutowej EUR/PLN.

" Ibid., 5. 3-7.

" Ibid., 5. 5-6.

4 'W. De Bondt: The crisis of 2008 and financial reform. ,,Quantitive Research in Financial Mar-
kets” 2010, Vol. 2, No. 3, s. 145.

15 E. Sheedy: Marketing derivatives: a question of trust. ,International Journal of Bank Market-
ing” 1997, Vol. 15, No. 1, s. 22-31.
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W roku 2008, wraz z upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Brothers,
znaczgco zmniejszyla si¢ dostepnos¢ lokalnych bankow do finansowania w USD,
a tym samym koszt finansowania w tej walucie znaczagco wzrdst. Pomimo to
banki zachowaly zdolno$¢ do finansowania transakcji w EUR. Przypisywane
jest to w szczegdlnosci mozliwosci zawierania transakcji swapow walutowych
z zagranicznymi spotkami matkami bankow dziatajacych w Polsce. W latach
2009-2010 rynkowy udziat swapow walutowych na par¢ USD/PLN systema-
tycznie rost, tym niemniej jednak poziom z roku 2007 nie zostat osiagniety'.
W minionych latach wzrasta znaczenie migdzywalutowych swapoéw na stope
procentowa (cross intereset rate swap — CIRS). Obroty w tym segmencie rynku
w roku 2010 byly o 16% wyzsze niz obroty zanotowane w roku 2007.

Nalezy wskaza¢, ze kolejng istotng kategorig finansowych instrumentéw
pochodnych, ktére znajdowaly si¢ w obrocie na rynku OTC, byty opcje waluto-
we, przy czym pomiedzy rokiem 2007 i 2010 odnotowano znaczace zatamanie
handlu tymi instrumentami. Rynek ten skurczyt si¢ w tym czasie o ponad 63%,
a dzienne obroty netto spadly do poziomu okoto 130 mIn USD. Po okresie
znacznej popularno$ci opcje walutowe zastapione zostaly instrumentami outright-
-forward, ktére uzna¢ mozna za znacznie bezpieczniejsze. Skutkiem kryzysu fi-
nansowego bylo wdrozenie bardziej restrykcyjnych procedur weryfikacji kon-
trahentdw przez instytucje finansowe, a takze ograniczenie transakcji niektorymi
instrumentami, w tym miedzy innymi opcjami walutowymi'’.

Podsumowanie

Niespetna dwadziescia lat historii polskiego rynku finansowych instrumen-
tow pochodnych to okres burzliwych zmian i szybkiego rozwoju. Systematycz-
nie rosngce $rednie obroty dzienne zaréwno na rynku OTC, jak i rynku gietdo-
wym $wiadcza o rosngcej popularnos$ci tych kontraktéw. Lata 2008-2009
pokazujg wzajemne relacje, jakie uwidocznily si¢ pomigdzy rynkiem finanso-
wym ogodtem a rynkiem instrumentdéw pochodnych. Zaobserwowa¢ mozna ten-
dencje do wykorzystania derywatow w transakcjach hedgingowych, zwlaszcza
przez podmioty sektora niefinansowego kosztem transakcji spekulacyjnych. Ba-
zujac na analizie trendow zaobserwowanych w latach ubiegltych mozna wysungé¢
tezg, zgodnie z ktdérg rynek instrumentow pochodnych podlegat bedzie dalszej
ewolucji.

16 Tbid., s. 6-7.
17 Tbid.
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THE ANALYSIS OF TRADE VOLUMES ON THE POLISH FINANCIAL
DERIVATIVES MARKET IN THE YEARS 2000-2010

Summary

The entity, which is operating in the uncertainty conditions has an access to a wide
range of instruments, that allow the modification of adverse results of risk related to
business conduction. The aim of the paper was to establish the changes in daily trade
volumes concerning derivatives and an attempt to link these observations with the gen-
eral economic environment. The article presents the main financial Derivatives available
on the Polish stock and OTC (over-the-counter) markets. The characteristics of presented
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instruments, especially easiness of potential misuse regarding the company’s needs as
well as high possible losses involved create a need for scrutiny whenever the company’s
strategy is taken into account. Furthermore the article presents the definition of risk and
risk-relating fields of company’s operations. A detailed analysis regarding daily trade
volumes of specific derivatives both on stock market and OTC markets was performed.
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INSTRUMENTY WSPARCIA FINANSOWEGO
| ICH WPLYW NA NIWELACJE
NIEDOSKONALOSCI RYNKOWYCH

Wprowadzenie

Kryzys gospodarczy od kilku lat sprawia, ze akcjonariusze z niepokojem
spogladaja w przyszto§¢. W bardzo niestabilnym otoczeniu ekonomicznym jed-
nym z najistotniejszych elementéw jest odpowiednia struktura finansowania.
W spoétkach publicznych akcjonariusze sa szczegolnie zainteresowani tym, aby
zarzad dobierat odpowiednio zrodia finansowania zapewniajace z jednej strony
wzrost warto$ci przedsigbiorstwa, z drugiej natomiast optymalne bezpieczen-
stwo ekonomiczne adekwatne do rodzaju prowadzonej dziatalnosci.

Od kilku lat menedzerowie polskich spotek moga korzysta¢ z nowych in-
strumentdw finansowych, ogélnie definiowanych jako pomoc publiczna. Warte
uwagi wydaje si¢ przeanalizowanie wpltywu takiej formy finansowania na proces
budowania wartoéci przedsigbiorstwa, ale rowniez wptywu na stabilno$¢ eko-
nomiczng danego podmiotu. Dla potrzeb takiej analizy narz¢dzia pomocy pu-
blicznej zostaly zawezone do grupy instrumentow wspierajacych inwestycje
w nowe technologie.

Oprocz podstawowego znaczenia w postaci strumienia $rodkow pieniez-
nych nalezy rozwazy¢, czy IWF sa narzedziem na drodze budowania warto$ci
przedsigbiorstwa poprzez eliminowanie niedoskonatosci rynkowych. Ze wzgle-
du na charakter przedstawionych tez autorzy przeanalizujg przedsigbiorstwa no-
towane na rynku publicznym.

Istota i znaczenie Instrumentéw Wsparcia Finansowego

Narzegdzia zaliczane do grupy IWF maja na celu stymulowaé przedsigbior-
stwa do inwestycji w innowacyjne rozwigzania technologiczne. Unia Europejska
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wprowadzila rozne instrumenty wspierajace nowe technologie, migdzy innymi
w celu zmniejszenia réznic w rozwoju technologicznym pomig¢dzy krajami UE
a btyskawicznie rozwijajaca sie pod wzgledem innowacyjnosci gospodarka Sta-
néw Zjednoczonych. Rozwdj technologiczny przedsigbiorstwa to jeden z fun-
damentéw jego wzrostu, dlatego tak wazne dla kazdej gospodarki jest odpo-
wiednie przygotowanie i wdrozenie instrumentdw pomocowych w sposdb, ktory
zagwarantuje trwaly wzrost i rozwoj przedsicbiorstwa. Pierwszym etapem roz-
wazan nad zasadnoscig wdrazania narzedzi umozliwiajacych dlugookresowy
rozw0j spotek bedzie zdefiniowanie oraz sklasyfikowanie IWF.

Definicja Instrumentéw Wsparcia Finansowego

Mianem Instrumentow Wsparcia Finansowego zostaly okreslone narzedzia
finansowe stosowane przez instytucje panstwowe, polegajace na przyznaniu
w jakiejkolwiek formie pomocy jednemu lub wielu podmiotom. W niniejszym
opracowaniu zakres pomocy oferowanej przez instytucje panstwowe zostat za-
wezony do funduszy unijnych wspierajacych inwestycje w innowacje oraz ulg
podatkowych dotyczacych innowacyjnosci.

Podstawowa klasyfikacja Instrumentow Wsparcia Finansowego

W opracowaniu autorzy skupia si¢ na dwoch gtéwnych grupach IWF, a mia-
nowicie funduszach unijnych oraz instrumentach podatkowych. Ponizej zostaty
scharakteryzowane poszczegdlne grupy IWF:

A. Fundusze Unijne — wsparcie udzielane przedsigbiorcom za $rodkow unij-

nych przybiera najczgsciej forme bezzwrotnej pomocy finansowej, ktéra stanowi

refundacje wezesniej poniesionych wydatkow'.

B. Instrumenty podatkowe — w ktorych sktad wchodza:

— ulgi w ramach specjalnych stref ekonomicznych?, umozliwiajace uzyskanie
zwolnienia z podatku dochodowego dla podmiotow, ktore przeprowadzity
odpowiednie inwestycje w wyznaczonym miejscu, po wczesniejszym uzy-
skaniu odpowiedniego zezwolenia na dzialalnos¢ w ramach specjalnych
stref ekonomicznych’;

— ulgi technologiczne bedace rodzajem korzysci podatkowych wynikajacych
z inwestowania w nowe technologie, majace na celu motywowanie przed-
sigbiorcoOw do wdrazania innowacji technologicznych.

' A. Jankowska, T. Kierzkowski, R. Knopik: Fundusze strukturalne Unii Europejskiej. Komen-

tarz do rozporzadzenia Rady Unii Europejskiej nr 1260/1999 z dnia 21 czerwca 1999 wprowa-
dzajacego ogolne przepisy dotyczace Funduszy Strukturalnych. Warszawa 2005, s. 28.
Regulacje zawiera m.in. Regulamin przeprowadzania konkursu w ramach Programu Operacyj-
nego Innowacyjna Gospodarka. Przyktadowe ograniczenie dotyczy finansowania inwestycji
i technologii stosowanych na §wiecie dtuzej niz 3 lata.

Ustawa z dnia 20 pazdziernika 1994 r. o specjalnych strefach ekonomicznych. Tekst jednolity
Dz.U. 2007, nr 42, poz. 274.
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Stymulatory, ktorymi sa IWF, naleza do jednych z najpopularniejszych zro-
det finansowania inwestycji w innowacyjnych przedsigbiorstwach.

Znaczenie Instrumentéw Wsparcia Finansowego
dla przedsiebiorstwa

Podstawowy cel IWF to stymulowanie rozwoju i inspirowanie innowacyj-
nych inwestycji w przedsiebiorstwie. I tak definiowany cel jest osiggany. Jednak
nalezy zada¢ bardziej ztozone pytanie. Czy celem przedsigbiorstwa jest inwe-
stowanie? Czy jest to jedynie narzedzie do osiggnig¢cia innego celu? Jesli pod-
stawowym finansowym celem przedsigbiorstwa jest budowanie wartosci dla ak-
cjonariuszy, to nalezy zastanowi¢ si¢, czy IWF sg skutecznym narzgdziem do
tworzenia (budowania) warto$ci.

W celu uzyskania odpowiedzi na to pytanie nalezy wskaza¢ dwie podsta-
wowe funkcje IWF. Sg to zdaniem autoréw:

— funkcje finansowe (przeplywowe) — rozumiane przede wszystkim jako stru-
mien $rodkéw pienigznych skierowany do przedsigbiorstwa, pokrywajacy
znaczng czg$¢ naktadow inwestycyjnych, co wpltywa bezposrednio na wzrost
warto$ci przedsiebiorstwa oraz popraweg ogolnej sytuacji finansowej;

— narzedzie pozafinansowe — czyli instrument niwelacji niedoskonatosci ryn-
kowych.

Warto bardzo uwaznie przeanalizowac druga, wskazang powyzej funkcje
IWF, a mianowicie wpltyw pozafinansowy w postaci niwelacji niedoskonatosci
rynkowych. W przypadku spotek publicznych informacja o pozyskaniu funduszy
unijnych jest bardzo istotnym sygnatem nie tylko dla akcjonariuszy Iub poten-
cjalnych inwestoréw, ale réwniez dla wszystkich interesariuszy spotki.

Warto rowniez zastanowi¢ si¢ nad kolejng kwestia, a mianowicie strategia
ksztaltowania struktury kapitalu spotki. Przedsigbiorstwa, zgodnie z teorig ko-
lejnosci wyboru zrodet finansowania, unikajg zewnetrznego finansowania, po-
niewaz czesto doprowadza ono do utraty czesci kontroli nad spotka. Niezaleznie
od tego, czy jest to kredyt, czy tez nowa emisja akcji, kazda z nowych stron finan-
sujacych ma do$¢ znaczacy wpltyw na decyzje podejmowane w spotce. Inaczej sy-
tuacja ksztaltuje si¢ w przypadku IWF, ktore z jednej strony stanowig zewnetrzne
zrodta finansowania, z drugiej natomiast nie zmieniaja udziatu poszczegolnych
podmiotow i 0sob w kontroli nad spotka, oczywiscie po spetnieniu okre§lonych
wymogéw formalnych®,

Kolejna kwestia jest zwigzana z ewentualnym konfliktem dotyczacym wy-
boru potencjalnych Zrédet finansowania — konfliktem pomiedzy menedzerami,

4 Abstrahuje si¢ w tym miejscu od ewentualnych dziatan z zakresu monitoringu i kontroli reali-
zowanych przez instytucj¢ wdrazajaca.
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wlascicielami i wierzycielami. Menedzerowie moga by¢ zainteresowani ograni-
czaniem ryzyka dzialalno$ci operacyjnej i korzystaniem z wewnetrznych zro-
det finansowania, podczas gdy wilasciciele beda nalega¢ na kredytowanie in-
westycji, dzieki czemu ich udzial w ogolnej liczbie akcji lub udziatdéw nie
zmniejszy si¢. Natomiast dotychczasowi wierzyciele (na przyktad banki) beda
zainteresowani korzystaniem z takich zrodel, jak emisja nowych akcji, ktora
pozwoli zminimalizowa¢ ryzyko operacyjne spotki. Kompromisem umozliwia-
jacym rozwigzanie przedstawionego powyzej problemu jest wykorzystanie
IWF. Wszystkie wskazane powyzej strony beda zainteresowane takim rozwo-
jem sytuacji. Menedzerowie i wierzyciele b¢da mogli wskaza¢ obnizenie ryzy-
ka operacyjnego spotki, natomiast akcjonariusze nie zmniejsza swojego wply-
wu na spotke.

Rola Instrumentéw Wsparcia Finansowego
w ksztattowaniu poziomu niedoskonatosci rynkowych

Model rynku doskonatego wskazuje wyidealizowana sytuacje, ktorej zato-
zenia nie moga by¢ zrealizowane w dzisiejszej gospodarce. Model doskonaty
zaktada, ze rynek prawidlowo wycenia aktywa i pasywa spoiki, jak rowniez
kwestie zwigzane z efektywnoscig ekonomiczng danego podmiotu. Jednak
w rzeczywistosci pojawia si¢ wiele czynnikow, ktore powoduja, ze wycena ryn-
kowa zdecydowanie odbiega od wartosci fundamentalnej. Inwestorzy nie zawsze
obdarzajg spotke odpowiednim zaufaniem lub obawiajg si¢ ryzyka zwigzanego
z jej dziatalnoscig operacyjng. Czynniki, ktore wplywaja na rdéznice pomiedzy
warto$cig fundamentalng a warto$cia rynkowa przedsigbiorstwa, to gtdwnie r6z-
nego rodzaju niedoskonato$ci rynkowe, dlatego tak istotna jest ich analiza. Ko-
lejnym etapem naszej analizy bedzie kwestia wykorzystania IWF w ksztattowa-
niu poziomu niedoskonato$ci rynkowych. Jak wiadomo, im wigkszy poziom
niedoskonatosci rynkowych, tym mniejsza teoretyczna warto$¢ przedsigbior-
stwa. Zatem uzasadnionym celem zarzadu kazdej spolki, a w szczego6lnosci
podmiotow notowanych na gieldzie, jest podejmowanie wszelkich dziatan maja-
cych na celu niwelacje niedoskonatosci rynkowych’.

Mozna postawic¢ tezg, ze IWF odgrywaja znaczaca role w procesie budowa-
nia wartosci przedsigbiorstwa, gdyz odpowiednia strategia finansowa oparta na
wdrozeniu IWF moze przyczyni¢ si¢ do znaczacych niwelacji niedoskonatosci
rynkowych.

5 A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz: Value Based Management koncepcje, narzedzia,
przykiady. Warszawa 2008. Luki w systemie komunikacji spotek z otoczeniem, s. 453.
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Asymetria informacyjna

Problem asymetrii informacyjnej to zdecydowanie najcickawszy i zdaniem
autorow publikacji najwazniejszy element wérdd zagadnien zwigzanych z niwe-
lacja niedoskonatosci rynkowych®.

Wigkszo§¢ modeli rynku opisuje sytuacj¢ rynku doskonatego, w ktorym
wszyscy uczestnicy maja rowny dostep do informacji’. Jednak wspomniane tu
modelowe sytuacje nie maja zastosowania w rzeczywistosci. Ro6znice pomiedzy
teoretyczng (fundamentalng) wartoscia firmy a rzeczywista wyceng rynkowa
wynikajg z wielu czynnikow wplywajacych na ocene inwestorow. Podstawowe
kwestie dotycza réznicy w dostepie do informacji na temat rzeczywistej sytuacji
w spolce.

Zmnigjszenie poziomu oddziatywania asymetrii informacyjnej jest jednym
z najwazniejszych czynnikéw wptywajgcych na wzrost warto$ci przedsigbior-
stwa, co mozna osiagna¢ poprzez wlasciwy dobor zrédet finansowania oraz od-
powiednie wdrozenie instrumentoéw finansowych®.

Ogromne znaczenie w procesie niwelacji asymetrii informacyjnej moga od-
grywac prawidlowo wdrozone IWF, ktore oprocz wptywu na strukture kapitato-
wa przedsigbiorstwa daja inwestorom wiele dodatkowych informacji o tym, czy
spotka minimalizuje ryzyko operacyjne, czy rozwija si¢, inwestujac w nowe tech-
nologie, czy nie posiada zaleglosci publicznych wobec Zakladu Ubezpieczen
Spotecznych oraz Urzedu Skarbowego, co nie tylko jest bardzo waznym sygna-
tem odnosnie do kondycji finansowej spoiki, ale takze informuje o sposobie za-
rzadzania oraz rzetelno$ci kadry kierownicze;j.

Sygnaty ze spétki a odpowiedni dobér akciji
w portfelu inwestycyjnym

Kolejny istotny problem dotyczy kwestii wlasciwej selekcji spotek przez
inwestoréow. Kazdego dnia podejmowane sg decyzje zwigzane z wyborem od-
powiedniej spotki, ktora moze przynies¢ ponadprzecietne stopy zwrotu lub po
prostu zapewni¢ stabilny wzrost wartosci akcji. Wowczas pojawia si¢ rOwniez
problem odpowiedniego doboru spoétek do portfela inwestycyjnego. Inwestorzy
sg gotowi zaplaci¢ duzo wigcej za akcje spotki, ktora kieruje si¢ przejrzystoscia
informacyjna’. Analizujac komunikaty publikowane przez spotki mozna wy-

6 M. Stradomski: Finansowanie obce firm rodzinnych na rynku niedoskonalym. Warszawa 2010, s. 79.

7 M. Stradomski: Zarzgdzanie strukturq zadluzenia przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 2004, s. 30.

8 M. Stradomski: Innowacje finansowe w kreowaniu wartosci przedsiebiorstwa. Poznan 2006, s. 29.

% Zarzqdzanie wartoscig spéiki kapitatowej. Koncepcje, systemy, narzedzia. Fundacja Rozwoju
Przedsigbiorczosci, Warszawa 2002, s. 381.
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wnioskowa¢, ze prawie kazda spotka ma ciekawe perspektywy, rozwija si¢ i in-
westuje w nowe technologie, planuje zwigkszenie poziomu obrotow poprzez
wdrazanie innowacyjnych rozwigzan. Jednak zawsze pojawia si¢ watpliwos¢,
jak dane przedsigbiorstwo interpretuje innowacje i na ile przedstawione infor-
macje sg rzetelne, a na ile jest to efekt pracy dobrej firmy zajmujacej si¢ public
relations lub korzystnej dla zarzadu spétki interpretacji pewnych przepisow lub
wrecz manipulacji danymi'®.

W opisanym wyzej przypadku mamy do czynienia z pewnym rodzajem
niedoskonatosci rynkowych utrudniajacym inwestorom odpowiednia selekcje
spotek''. Informacja o tym, ze dana spotka rozpoczeta wdrazanie IWF wspiera-
jacych innowacje, to sygnat dla potencjalnego inwestora, ze zostata ona zwery-
fikowana przez odpowiednig instytucje wdrazajaca. Taki komunikat sugeruje
roOwniez, ze w najblizszym czasie zostanie rozpoczeta inwestycja, ktéra ma
obiektywne przestanki do tego, aby uznac ja za przedsiewzigcie innowacyjne.
Zatem opublikowanie informacji o rozpoczeciu wdrazania IWF powinno zdecy-
dowanie wptyna¢ na niwelacje niedoskonatosci rynkowych i przyczyni¢ si¢ do
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, a tym samym wzrostu wartosci akcji.

Spotki notowane na rynku publicznym w zdecydowanej wiekszosci charak-
teryzuja si¢ tym, ze wlasciciele z reguly nie zarzadzaja przedsigbiorstwem.
W takiej sytuacji nietrudno o konflikt interesow pomiedzy menedzerami a wia-
$cicielami spotki. Ci pierwsi unikaja ryzykownych inwestycji, natomiast ci dru-
dzy, oczekujac wigkszych stop zwrotu, sg zainteresowani nieustannym rozwo-
jem przedsicbiorstwa, co czesto wiaze si¢ z ryzykiem. Problem relacji miedzy
wlascicielem a zarzadzajacym moze zosta¢ zdecydowanie zmniejszony poprzez
wdrazanie IWF. Stanowig one bowiem pewnego rodzaju narzgdzie kompromisu.
Dzigki nim menedzer bedzie mogt realizowac przedsigwzigcie z dofinansowa-
niem, co zmniejszy ryzyko przeinwestowania i ograniczy problemy zwigzane
z plynnoscia, jak rowniez bedzie w stanie zaproponowac bardzo atrakcyjng mar-
z¢ na swoich produktach. Z drugiej strony, dla wtasciciela wdrazanie IWF,
w szczegolnosci funduszy wspierajacych innowacje technologiczne, jest gwa-
rancjg rozwoju przedsiebiorstwa oraz zwigkszenia jego konkurencyjnosci.

Wiasciciele, szczeg6lnie ci mniejszosciowi, bardzo czesto borykajag si¢
z problemem kosztow monitoringu, ktory niekiedy zwigzany jest z kwestiami
asymetrii informacyjnej. Wtasciciel nie ma petnego obrazu sytuacji wewngtrznej
w przedsigbiorstwie, przez co musi ponosi¢ odpowiednie naktady na weryfikacje
dziatan zarzadu oraz biezgca kontrole spotki, w ktorej posiada udziaty lub akcje.
Wdrozenie IWF pozwoli na ograniczenie kosztow takich dzialan. Bedzie ono
sygnatem, ze w przedsigbiorstwie oprocz standardowych narzedzi kontrolnych,

1 E F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzgdzanie finansami. PWE, Warszawa 2000, s. 48.
"' B. Hillier: The Economics of asymmetric information. Palgrave MacMillan, London 1997, s. 4.
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takich jak audyt roczny, przeprowadzane sg obligatoryjne kontrole ze strony in-
stytucji wdrazajacej

IWF nie sg idealnym narzedziem, ktore niweluje wszelkie niedoskonatosci
rynkowe, jednakze mozna z pewnoS$cia stwierdzi¢, ze jest to narzedzie bardzo
pomocne.

Sygnaly wynikajace z rozpoczecia prac
nad wdrozeniem instrumentow podatkowych

Bardzo ciekawie wyglada kwestia sygnatow wysylanych przez przedsie-
biorstwo w przypadku rozpoczecia wnioskowania o uzyskanie pozwolenia na
dziatalno$¢ w ramach specjalnych stref ekonomicznych (SSE). SSE umozliwiajg
uzyskanie korzysci ekonomicznej w postaci zwolnienia podatkowego, w szcze-
g6lnosci podatku dochodowego. Zatem informacja o tym, ze dana firma rozpo-
czyna inwestycj¢ w ramach SSE oznacza, ze zarzad planuje zwigkszy¢ poziom
przychodow oraz poprawi¢ rentownos¢, gdyz tylko w tym przypadku takie dzia-
fania majg uzasadnienie ekonomiczne.

Jest to wigc bardzo ciekawy i wiarygodny sygnal dotyczacy sytuacji w przed-
sigbiorstwie oraz oczekiwan zarzadu odnosnie do przysztych przeptywow finanso-
wych, jak rowniez poprawy efektywnosci ekonomicznej przedsicbiorstwa.

Podsumowanie

Reasumujac powyzsze rozwazania mozna stwierdzi¢, ze Instrumenty
Wsparcia Finansowego maja istotne znaczenie nie tylko finansowe, ale rowniez
pozafinansowe, szczegolnie w procesie niwelacji niedoskonatos$ci rynkowych.
Wspomniane kwestie sa bardzo istotne z punktu widzenia spotek publicznych,
ktoére w sposob szczegdlny narazone sg na ryzyko obnizenia warto$ci poprzez
oddziatywanie r6znego rodzaju czynnikéw zaliczanych do grupy niedoskonato-
$ci rynkowych, zwlaszcza asymetrii informacyjne;.

Na zakonczenie mozna stwierdzi¢, ze funkcja pozafinansowa IWF moze
mie¢ zdecydowanie wigksze znaczenie niz funkcja finansowa zwiazana z prze-
ptywem $rodkéw finansowych.
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THE FINANCIAL SUPPORT INSTRUMENTS AND THEIR IMPACT
ON THE REDUCTION OF MARKET FAILURES

Summary

Authors of the present article analyse the use of Financial Support Instruments
(FSI) in the process of creating value of an enterprise and strengthening its economic and
financial stability. Particular attention is paid to the non-financial functions of FSI in-
struments, in particular, in the process of levelling out market failures.

The financial goal of each company is to increase its shareholder value. This can be
achieved inter alia by an appropriate choice of sources of finance for the company.
These may include e.g. Financial Support Instruments (FSI). FSI instruments include aid
instruments such as EU funds or tax exemptions. The authors claim that such instru-
ments, apart from their financial impact, play also another important role. Namely, they
significantly offset market failures. This is of particular importance in the period of eco-
nomic crisis and may be an important instrument of corporate governance, in particular,
in the unstable economic environment.
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