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Wstep

Rynek kapitatowy to jedna z najwazniejszych czesci gospodarki. To dzieki niemu przed-
siebiorstwa moga pozyska¢ kapitat na swoj dalszy rozwoj. Rowniez dzigki rynkowi wolne,
niezagospodarowane $rodki w gospodarce przeznaczane sg do wykorzystania w najbardziej
perspektywicznych branzach. Wreszcie dzieki rynkowi kapitalowemu setki przedsiebiorstw
kazdego dnia poddawane sg surowej ocenie i krytyce inwestorow, dzieki czemu ich wycena
moze by¢ uznawana za rzetelna.

Takze my wszyscy bierzemy udziat w rynku kapitatowym, bedgc cztonkami otwartych
funduszy emerytalnych. Chocéby z tego powodu warto poznac tematyke rynku kapitatowego
i gietdy papierow wartosciowych.

Niniejsza publikacja powstata na bazie kursu e-learningowego pod tytutem ,Gietda Papierow
Wartosciowych i rynek kapitatowy”, realizowanego przez Fundacje Edukacji Rynku Kapitatowego
we wspOtpracy z Fundacjg Promocji i Akredytacji Kierunkdw Ekonomicznych, pod patronatem
Komisji Nadzoru Finansowego oraz Gietdy Papierow Wartosciowych.

Zar6wno kurs, jak i publikacja zostaty przygotowane z mysla o nauczycielach ,,Podstaw
przedsiebiorczosci”, cho¢ powinny zainteresowac¢ wszystkie osoby poszukujgce podstawowych
informacji o rynku kapitatowym, jego funkcjach, dziataniu i uczestnikach, a takze o praktycznych
aspektach podejmowania osobistych decyzji finansowych.

Ksigzka sktada sie z dziesieciu rozdziatow. Pierwszy wprowadza Czytelnika w tematyke,
przedstawiajgc najwazniejsze pojecia i rozrézniajac oszczedzanie od inwestowania i od spe-
kulowania. Czytelnik zapozna sie tam rowniez w praktyce z podstawowymi zagadnieniami
matematyki finansowej. Rozdziat drugi umiejscawia rynek kapitatowy w szerszym pojeciu rynku
finansowego oraz przedstawia jego najwazniejsze zadania i funkcje. Kolejny rozdziat odchodzi
na chwile od rynku kapitatowego i przybliza rynek ustug bankowych. W czwartym rozdziale
przedstawiona jest Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie. Czytelnik pozna zasady jej
funkcjonowania, dostepne dla inwestoréw rynki i systemy notowan. W rozdziale piatym zajmuje-
my sie szczegotowo rynkiem akcji. Tym, dlaczego przedsiebiorstwa rozwazajg wejscie na gietde,
jak moga tego dokona¢, gdy podejma juz decyzje oraz tym, jakie prawa i obowigzki wigzg sie
z uczestnictwem w rynku kapitatowym. W nastepnym rozdziale Czytelnik zapozna sie z druga
kategorig instrumentéw rynku finansowego — papierami dtuznymi, a zwtaszcza obligacjami.
Rozdziat si6dmy uzupetni wiedze o instrumentach finansowych, przyblizajac rynek instrumen-
téw pochodnych. W rozdziale 6smym Czytelnik, wyposazony w te wiedze, zastanowi sie nad
zaleznoscig pomiedzy zyskiem a ryzykiem, ktora dotyczy niemal kazdego aspektu naszego zycia,
a na rynku kapitatowym jest szczeg6lnie obserwowalna. Rozdziat dziewiaty to przedstawienie
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Pierwszym przypadkiem spekulacyjnej banki na duzg skale byta tulipanomania w siedem-
nastowiecznej Holandii. Przedmiotem spekulacji staty sie cebulki tulipanéw — kwiatéw,
do ktorych Holendrzy od zawsze mieli stabo$¢. W ciggu trzech—czterech lat trwania boo-
mu ceny cebulek wzrosty niemal dziesieciokrotnie. Jeden ze wspotczesnych wspominat,
ze za jedng cebulke kwiatu mozna byto kupic: 27 ton pszenicy, 15 ton zyta, 4 ttuste woty,
8 thustych $win, 12 ttustych owiec, 2 beczutki wina, 4 beczki piwa, 2 tony masta, 3 tony
sera, t6zko wraz z posciela, petng szafe ubran i srebrny kubek. Handel wzrést do takich
rozmiarow, ze wiekszo$¢ transakcji dotyczyta cebulek, ktore jeszcze nie zdgzyty wyrosnac,
a ptacono za nie notami kredytowymi bez pokrycia. Bafka pekta jednego dnia — 3 lutego
1637 roku na rynku rozlegty sie pogtoski, ze nikt nie chce kupi¢ cebulek i... wskutek tego
rzeczywiscie nikt nie chciat juz ich kupic.

Dwadziescia definicji spekulacji

Martin S. Fridson, naukowiec oraz wysoki menedzer w jednym z nowojorskich bankéw inwesty-
cyjnych, zadat sobie kiedys trud i zebrat najwazniejsze definicje spekulacji. Wyrdznit ich dwa-

dziescia i pogrupowat je ze wzgledu na sze$¢ najbardziej charakterystycznych elementéw:

Definicje oparte na zmiennosci cen:

np. Spekulanci — osoby ktore kupujg (sprzedaja) dany towar w celu jego sprze-
dazy (kupna) z zyskiem — Paul A. Samuelson, William D. Nordhaus, Economics,
14th Ed.

Definicje oparte na zmiennosci cen i ryzyku (skali tej zmiennosci):

np. Dziatanie lub praktyka polegajgca na kupowaniu i sprzedawaniu towarow,
ziemi, udziatow, akcji itp. w celu osiagniecia zysku poprzez wzrost lub spadek
ich wartosci rynkowej, w odréznieniu od zwyczajnego zawierania transakcji lub
inwestowania; zaangazowanie w jakiekolwiek przedsiewziecie biznesowe lub
transakcje o ryzykownym charakterze, ale w zamian oferujgce szanse na duzy
zysk — The Oxford English Dictionary, 2nd ed.

Definicje oparte na zmiennosci cen i szybkos$ci osiagniecia potencjalnego
zysku:

np. Spekulant: makler zawierajgcy transakcje na rynkach o gwattownie zmie-
niajacych sie cenach, takich jak rynki towarowe lub papieréw warto$ciowych,
ktory kupuje i/lub sprzedaje towary lub papiery wartosciowe nie jako zwyczajne
transakcje handlowe, ale w nadziei na osiggniecie krotkoterminowych zyskéw
spowodowanych ruchami cen tych towarow lub papieréw wartosciowych — The
HarperCollins Dictionary of Economics.

Definicje oparte na zmiennosci cen, ryzyka (skali tej zmiennosci) i szybkosci
osiagniecia potencjalnego zysku:

np. Zatozenie wysokiego ryzyka, czesto bez odniesienia do biezagcego dochodu
lub ochrony kapitatu, w celu osiggniecia wysokiego zysku. Z zasady, im krotszy jest
czas oczekiwania, na osiagniecie zysku, tym bardziej spekulacyjna jest inwestycja
— Allan H. Pessin, Joseph A. Ross, Words of Wall Street: 2,000 Investment Terms
Defined.

11
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Definicja oparta na odchyleniu od konsensusu rynkowego:

Spekulacja: Przewidywanie psychologii rynku. Motyw spekulacyjny: cel osiggniecia
zysku dzieki temu, ze wiemy lepiej niz rynek, co przyniesie przyszto$¢ — John May-
nard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money?®.

Inwestowanie a hazard

Czesto poréwnuje sie inwestowanie (szczeg6lnie na gietdzie) z hazardem. Cho¢ z pozoru
analogia wydaje sie by¢ wiasciwa, to jednak tak naprawde poréwnanie nie jest trafne. Zarowno
w przypadku inwestycji na gietdzie, jak i gry w ruletke ponosimy ryzyko. Jednakze czym innym
jest ryzyko dziatalnosci gospodarczej — niosgce ze soba sens i uzyteczne cele, a czym innym
sztuczne ryzyko wytworzone przez koto ruletki (jednorekiego bandyte, talie kart), ktérego je-
dynym celem jest zapewnienie graczowi rozryweki.

W przypadku inwestycji szanse przemawiajg na korzys¢ inwestora —w dtugim okresie wartosé
zainwestowanych srodkow sie zwiekszy (zaktadamy, ze mamy do czynienia z w miare rozsgdnym
inwestorem, ktéry nie wktada wszystkich swoich pieniedzy w jedno bardzo ryzykowne przed-
siewziecie — ale dywersyfikuje ryzyko poprzez lokowanie $rodkdw w rézne przedsiewziecia).
W przypadku hazardzisty — szanse sg przeciwko niemu. W dtugim okresie nie istnieje mozliwos¢
pokonania kasyna — zasady gier i stawek sg zawsze tak skonstruowane, by to kasyno zarabiato,
inaczej przeciez jego prowadzenie nie miatoby zadnego sensu.

Poréwnanie rynku kapitalowego, spetniajgcego ogromnie wazng role dla gospodarki,
do jaskin rozpusty w Las Vegas niewatpliwie szkodzi rynkowi. Zapewne z tego powodu cat-
kiem niedawno warszawskg gietde, promowato hasto wypowiadane przez znanego pitkarza:
Na gietdzie inwestuje. Gram tylko w pitke.

Totolotek — podatek naktadany na gtupote?

Grajgc w Duzego Lotka i zawierajgc zwyczajny zaktad, ptacimy jednorazowo 2 zt. Z tej
kwoty 40 gr trafia na fundusz kultury fizycznej oraz wspieranie kultury narodowe;.
Z pozostatych 1,60 zt jedynie nieco ponad potowa (regulamin Duzego Lotka mdwi: co
najmniej 51%) trafia do puli wygranych — czyli wszyscy gracze otrzymujg z powrotem
o niemal potowe mniej pieniedzy, niz uprzednio wptacili. Ponadto prawdopodobienstwo
trafienia szostki w Duzego Lotka to okoto 1:14 milionéw. Mamy wieksze szanse zging¢ od
porazenia piorunem (w Wielkiej Brytanii prawdopodobienstwo takiego zdarzenia szacuje
sie na 1:10 miliondw) niz zgarng¢ gtdbwng nagrode. Losowanie Duzego Lotka odbywa
sie we wtorki, czwartki i soboty. Z tego powodu niektérzy krytycy loterii panstwowych
nazywajg je brutalnie ,,podatkiem naktadanym na gtupote”.

Z drugiej strony... Z kazdego zaktadu wptacamy 80 gr do puli nagrdd, na sport i kulture
dajemy 40 gr, a za pozostate 80 gr kupujemy... marzenia. To chyba nie jest wygérowana
cena?

3 M.S. Fridson, Exactly what do you mean by speculation, ,,Journal of Portfolio Management”, Vol. 20, Iss. 1, Fall 1993,
New York.
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Gdy juz wiemy, czym jest oszczedzanie i inwestowanie oraz potrafimy odrézni¢ je od
spekulacji, a przede wszystkim od hazardu, zastanowimy sie, jakie praktyczne wnioski mozna
wyciagna¢ z tej wiedzy.

Co nalezy zrobi¢, by juz nic nie robic

Zaczniemy od odpowiedzi na pytanie nurtujace od lat miliony ludzi: co nalezy zrobié, by juz
nic nie robi¢? Odpowiedz na to pytanie zaczniemy od bardzo powaznego stwierdzenia. Naszym
zdaniem ludzie sg leniwi. Nauczyciele wiedzg o tym doskonale, cho¢ zapewne czesto zawe-
zajg zbiér leniwych ludzi jedynie do podzbioru uczniéw. Dodamy do tego nasz drugi poglad,
ktory, niestety, nie przebija sie w programach wychowania mtodziezy. Uwazamy, ze lenistwo
nie jest niczym ztym. Powiemy wiecej: lenistwo jest bardzo dobre. Wymusza bowiem ludzka
kreatywnosc¢, a bez lenistwa nasz $wiat nigdy nie wygladatby tak, jak teraz wyglgda. Inaczej
madwigc lenistwo jest jednym z najwazniejszych zrodet postepu (obok chciwosci, pychy i zadzy
wiladzy — ktérych juz tak bardzo nie pochwalamy). Gdyby nie rower — wynalazek pewnego
leniwego Niemca (Karla Friedricha Christiana Ludwiga Freiherra Draias von Sauerbronna,
przez innych leniwych zwanego po prostu Draisem), wiejscy listonosze wcigz roznosiliby
poczte na piechote. Gdyby rownie pomystowy, co leniwy Szkot Kirkpatrick Macmillan nie byt
zmeczony koniecznos$cig odpychania sie nogami, by dwczesny rower wprowadzi¢ w ruch,
nie mielibysmy tak epokowego wynalazku jak rowerowe pedaty. Pedatowanie zamiast odpy-
chania sie nogami to bylo i tak za duzo dla dwdch leniwych FrancuzOw - Ernesta i Pierre’a
Michaux, ktérzy w 1896 roku przymocowali do roweru silnik parowy. Tak powstat motocykl.
Ogromna cze$¢ ludzkich wynalazkéw — winda, topata, sprezyna itp. — swoje zrodto bierze
tak naprawde z lenistwa. Nie wspominajac juz o szczytowym osiggnieciu naszych leniwych
czasOw, jakim jest pilot do telewizora.

Jezeli juz ustalilismy, ze ludzie sg leniwi i ze nie ma w tym nic ztego (o ile nie popadamy
oczywiscie w przesade), musimy odpowiedzie¢ na pytania: jak moc by¢ prawdziwie leniwym?
Co zrobi¢, zeby potem juz naprawde nic nie robi¢? Odpowiedz jest bardzo prosta: trzeba mie¢
tylko (az?) pienigdze. Udowodnimy, ze przydaje sie rowniez troche znajomosci matematyki
finansowej!

Matematyka finansowa jest bardzo prostg czescig krolowej nauk. Do sprawnego postu-
giwania sie nig wystarczy jedynie znajomos¢ najbardziej podstawowych dziatai: dodawania,
odejmowania, mnozenia, dzielenia oraz podnoszenia do potegi. Znajgc tylko te dziatania,
mozna dokona¢ wielu praktycznych obliczen.

Czy warto oszczedzac?
Potega procentu sktadanego

Wyobrazmy sobie, ze posiadamy 1200 zt i chcemy je ulokowaé w banku na rok z oprocen-
towaniem w wysokosci 5% rocznie. lle otrzymamy za rok? Oczywiscie wszyscy jesteSmy w stanie
obliczyc¢ to w pamieci i kazdy szybko odpowie: oczywiscie, ze za rok otrzymamy 1260 zi. | jest
to odpowiedz prawidtowa. PrzeSledzmy jednak, jakg operacje matematyczng wykonalismy,
odpowiadajgc btyskawicznie na to pytanie:
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Wzér na procent sktadany:

K, =Kx(1+i)"
gdzie:
K, to zgromadzony kapitat za n okresow (w naszym przypadku lat),
K to kapitat poczatkowy,

i to oprocentowanie w ciagu okresu (w naszym przypadku roku),
n to liczba okreséw (w naszym przypadku lat).

Podstawiajgc dane (z naszego pytania) do wzoru otrzymamy:

K, =1200x (1+0,05)" =1260

n

Proste? Banalnie. Po co wiec ten wzdér? Jego uzytecznos$¢ zauwazymy wowczas, gdy kto$
zada nam pytanie: ile otrzyma pieniedzy, wktadajac do banku 1200 zt przy oprocentowaniu
w wysokosci 5%, ale na dwadziescia lat?

K, =1200x (1+0,05)”° =3183,96

n

Otrzymamy 3183 zt i 96 gr. Nie znajgc wzoru na procent sktadany, trudno bytoby nam
to policzy¢. tatwo domysli¢ sie, ze wydtuzenie okresu oszczedzania wplynie na kwote, jakg
otrzymamy na jego koniec. Podobnie korzystne bedzie zwigkszanie oprocentowania. Ale jak
bardzo?

Gdy 1200 zt zainwestujemy na jeden rok, a stopa zwrotu (oprocentowanie) wyniesie 5, 6,
10 lub 15%, na koniec danego okresu bedziemy posiadac:

Okres/Oprocentowanie 5% 6% 10% 15%

1 rok 1 260,00 1272,00 1320,00 1380,00

Gdy stopa zwrotu bedzie wieksza o 10 punktéw (z 5 do 15%), kwota, jakg otrzymamy na
koniec roku, bedzie o 9,5% wyzsza. A gdy wydtuzymy okres oszczedzania?

Okres/Oprocentowanie 5% 6% 10% 15%
1 rok 1 260,00 1272,00 1 320,00 1 380,00
5 lat 1531,54 1 605,87 1932,61 2 413,63
10 lat 1 954,67 2 149,02 3112,49 4 854,67
20 lat 3 183,96 3 848,56 8 073,00 19 639,84

W przypadku oszczedzania przez 5 lat roznica 10 punktow oprocentowania zaowocuje
57,6% réznicy w kwocie otrzymanej na koniec okresu. Przy oszczedzaniu przez 10 i 20 lat ta
roznica wyniesie odpowiednio 148,41 516,8%! A gdyby$my popuscili wodze fantazji i wyobrazili
sobie oszczedzanie przez 40 lat? Nie jest to znowu tak bardzo niemozliwe, poniewaz mtody
mezczyzna konczacy studia w wieku 25 lat, idacy wiasnie do pierwszej pracy, ma przed sobg
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perspektywe doktadnie 40 lat pracy do emerytury (oczywiscie zaktadajac, ze ustawodawca nie
podwyzszy wieku emerytalnego).

Okres/Oprocentowanie 5% 6% 10% 15%
1 rok 1 260,00 1272,00 1 320,00 1 380,00
5 lat 1531,54 1 605,87 1932,61 2 413,63
10 lat 1 954,67 2 149,02 3112,49 4 854,67
20 lat 3 183,96 3 848,56 8 073,00 19 639,84
40 lat 8 447,99 12 342,86 54 311,11 321 436,26

Dwudziestopiecioletni mezczyzna, ktdry zainwestuje w swoje 25. urodziny 1200 zt na 15%
rocznie, na emeryturze bedzie miat odtozong catkiem nieztg sume — ponad 321 tys. zt. Gdyby
roczna stopa zwrotu wynosita 10%, kwota ta bytaby szesciokrotnie mniejsza! To jest potega
procentu sktadanego — dlatego wiasnie Albert Einstein nazwat go najwigekszym matematycznym
odkryciem w historii $wiata.

Potega procentu sktadanego — kiedy Polska dogoni Niemcy?

Produkt krajowy brutto w przeliczeniu na jednego mieszkarica wyniést w 2006 r. okoto
28 tys. euro w Niemczech i okoto 7100 euro w Polsce. Gdyby polski PKB rést przez kolejne
lata w tempie 4% rocznie, a niemiecki 2% rocznie (r6znica dwdch punktéw procentowych),
to zrownatyby sie one za 71 lat. Gdyby polski PKB rost jednak o 5% rocznie (réznica wzro-
staby do trzech punktéw), to czas potrzebny na dogonienie Niemiec zmniejszytby sie do
48 lat. Przy roznicy 4 punktow do 36 lat, a 5 punktow do zaledwie 29 lat.

Nawet niewielka r6znica w stopie procentowej przez dtugi okres powoduje kolosalne roz-
miary w koricowym wyniku. Czy wyobrazacie sobie, ze jeszcze przed Il wojng $wiatowa
Korea Potudniowa byta jednym z najbiedniejszych krajow $wiata? To wiasnie te potege
procentu sktadanego miat na mysli Albert Einstein.

Kiedy juz rozumiemy dziatanie i moc procentu sktadanego, czas nieco skomplikowac
znajomy wzor. Co by sie stato, gdyby odsetki byty naliczane (inaczej kapitalizowane, czyli doli-
czane do kapitatu) nie raz w roku, ale co miesigc — tak jak rzeczywiscie dzieje sie to w banku?
Wowczas wzor wygladatby nastepujaco:

i mxn
K, =Kx 1+—
m
gdzie:
K, to zgromadzony kapitat za n okreséw (w naszym przypadku lat),
K to kapitat poczatkowy,
i to oprocentowanie w ciggu okresu (w naszym przypadku roku),
n to liczba okreséw (w naszym przypadku lat),
m to liczba okreséw kapitalizacji w ciggu jednego okresu oszczedzania (w naszym przypadku

miesiecy).
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Rynek kapitatowy i gietda papieréw wartosciowych
Powierzajgc bankowi nasze 1200 zt na jeden rok, przy oprocentowaniu w wysokosci 5%
rocznie, ale z kapitalizacjg miesieczng, otrzymalibySmy:

1x12

K, =1200x 1+ =1200x1,0512=1261,40

n

Po roku oszczedzania mielibysmy 1261 zt 40 gr. A gdybysmy trzymali w banku 1200 zt
przez 20 lat?

20x12

K, =1200x 1+ =1200%x2,71264 = 3255 ,17

n

Po dwudziestu latach moglibysSmy pobrac¢ z banku nalezne nam 3255 zt 17 gr.

Osoby, ktére majg dobrg pamiec (albo te, ktore wykazaty tyle sprytu, by spojrze¢ w gore
strony) zwrdcg zapewne uwage, ze kwoty otrzymane przez nas w przypadku kapitalizacji
miesiecznej, réznig sie od tych otrzymanych przy kapitalizacji rocznej (oprocentowanie 5%
rocznie):

Lokata roczna 12 lokat miesiecznych
Kapitalizacja raz w roku Kapitalizacja raz w miesigcu
1 rok 1 260,00 zt 1 261,40 zt
20 lat 3183,96 z 3 255,17 z

Po roku réznica pomiedzy kapitalizacjg roczng a miesieczng wynosi 1,40 zt (0,11%) na
rzecz tej drugiej. Przez dwadziescia lat r6znica ta rosnie do 71,21 zt (2,24%).

Teraz skomplikujemy sprawe jeszcze bardziej i zamiast wptaca¢ 1200 zt z gory, bedziemy
wptaca¢ przez dwanascie miesiecy po 100 zt. lle otrzymamy za rok? Gdybysmy pienigdze te
chowali do skarpety (ewentualnie skarbonki), odpowiedz bytaby prosta — 1200 zt (zaktada-
jac, ze myszy lub inni domownicy nie uszczupla naszych oszczednosci). My jednak chcemy
wplaci¢ te pienigdze do banku na lokate o oprocentowaniu 5% w skali roku i miesiecznej
kapitalizacji.

100 zt odtozone w styczniu (nazwiemy go miesigcem 0) bedzie lezato na naszym
koncie przez cate dwanascie miesiecy:

1x12

=100x1,0512=105,12

Ko =100 1+

100 zt odtozone w lutym bedzie procentowac przez 11 miesiecy.
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Gdy dodamy pienigdze odtozone w styczniu, bedziemy mieli razem 209,80 zt.

1x11

K, =100x 1+ =100x1,0468 =104 ,68

= 100 ztotych odtozone w marcu bedzie pracowac przez 10 miesiecy, te z kwietnia
przez 9 miesiecy itd.

= Ostatnie (grudniowe) 100 zi, bedzie leze¢ na koncie tylko przez jeden miesigc:

1x1

=100x%1,0042=100,42

Ky, =100x 1+

Te serie wzorow na procent skladany mozemy zapisa¢ nastepujaco:

12 .11 .1

i i i
K,, =Ky x 1+ — +K, x 1+ — +...+K,; x 1+ —
12 0 12 1 12 11 12

Lub wykorzysta¢ skrocony wzér znaczacy doktadnie to samo (ale nazywany ,wartoscig
przysztg strumienia pieniedzy”:

-1 i n-j
Z KJ. x 1+ —
P 12

gdzie:

j to kolejny numer okresu oszczedzania, zaczynamy odliczanie od O,

n to liczba okreséw oszczedzania (w naszym przypadku 12),

i to roczna stopa procentowa,

j=0 oraz n-1 pod i nad symbolem X (sigma) oznaczajg, ze wynikiem naszego wzoru bedzie
suma wynikow nastepujacych po Z iloczynéw, w ktorych wstawia¢ bedziemy kolejno j od 0
do n-1, czyli 11.

Czyli odktadajac do banku co miesigc 100 zt na 5% w skali roku, za dwanascie miesiecy
otrzymamy:

5% ' 5% 5% *
K, =100x 1+>2  +100% 1+~ +..+100x 1+~ =
12 12 12
11 % 12-j
=ZKj X 1+ — =1233
5 12

Po co te wszystkie obliczenia? Dzigki nim zblizamy sie do odpowiedzi na pytanie, co trzeba
zrobié, zeby nic juz wiecej nie robic.
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lle lat bedziemy zyli?

Beniamin Franklin (polityk i wynalazca — a wiec cztowiek leniwy — ktérego podobizna
uwieczniona zostata na studolarowych banknotach) stwierdzit kiedys, ze na $wiecie nie ma
nic pewnego oprocz $mierci i podatkow. Zazwyczaj, przy odrobinie wysitku, jesteSmy w sta-
nie okresli¢, jakie podatki zaptacimy w najblizszym czasie. A czy mozemy odpowiedzie¢ na
pytanie o date drugiego pewnego zdarzenia — naszej $mierci? Ludzie od wiekdw zadajg sobie
(i rozmaitym szarlatanom) to pytanie. Nam odpowiedz ta przydataby sie do obliczenia kwoty
pieniedzy, jaka do konca zycia pozwolitaby nam na stodkie nier6bstwo.

Na szczescie z pomocg przychodzg nam statystycy. W tabeli 1 zostat przedstawiony czas
trwania ludzkiego zycia w 2005 roku wedtug Gtéwnego Urzedu Statystycznego (w wersji skro-
conej i uproszczonej dla przejrzystosci).

Tabela 1. Czas trwania ludzkiego zycia w 2005 r.

Mezczyzni Kobiety Mezczyzni Kobiety
: Prawdo- | Przecigt- | Prawdo- | Przeciet- ; Prawdo- | Przecigt- | Prawdo- | Przeciet-
Wiek Wiek
podo- ne dalsze podo- ne dalsze podo- ne dalsze podo- ne dalsze
bienstwo | trwanie | bieAstwo | trwanie bienstwo | trwanie | biefAstwo | trwanie
zgonu zycia zgonu zycia zgonu zycia zgonu zycia

0 0,00697 | 70,81 | 0,00587| 79,40 24 0,00120| 47,89 | 0,00024| 56,18

10 0,00016| 61,44 | 0,00014| 70,00 25 0,00120| 46,95 | 0,00025| 55,19

15 0,00038| 56,49 | 0,00018| 65,04 30 0,00142| 42,23 | 0,00040| 50,27

16 0,00050 | 55,52 | 0,00021| 64,06 40 0,00354 | 33,04 | 0,00112| 40,57

17 0,00067 | 54,54 | 0,00024| 63,07 50 0,00946 | 24,68 | 0,00346| 31,28

18 0,00084 | 53,58 | 0,00027| 62,08

19 0,00095| 52,62 | 0,00028| 61,10 60 0,02004| 17,51 | 0,00773| 22,65

20 0,00100| 51,67 | 0,00028| 60,12

21 0,00108 | 50,72 | 0,00027| 59,13 65 0,02858 | 14,37 | 0,01106| 18,56

22 0,00115| 49,78 | 0,00026| 58,15

23 0,00120| 48,84 | 0,00025| 57,17 100 0,36979 1,99 | 0,38062 191

Zrodho: GUS

W pierwszej kolumnie tabeli odszukujemy interesujgcy nas wiek, a w kolejnych kolumnach
sprawdzamy, jakie jest prawdopodobienstwo zgonu osoby w tym wieku oraz ile lat bedzie
jeszcze Srednio zyta. Juz po pobieznym przejrzeniu tabeli nasuwajg sie ciekawe wnioski. Po
pierwsze mozna zauwazy¢, ze im dluzej kto$ bedzie zyt, tym starszego wieku dozyje. Dla-
czego? Chiopiec urodzony w roku 2005 ma przed sobg $rednio 70 lat i 10 miesiecy zycia.
Jego o dziesie€ lat starszy brat dozyje wieku srednio 71 lat i 4 miesiecy, a ich 65-letni dziadek
umrze dopiero w wieku ponad 79 lat. Noworodek ma przed sobg cate zycie ze wszystkimi
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jego niebezpieczenstwami — $mier¢ t6zeczkowa, zakrztuszenie sie plastikowym zotnierzykiem
itd. Cze$¢ z tych niebezpieczenstw nie grozi juz dziesieciolatkowi — pojawiajg sie natomiast
inne: jazda na rowerze po schodach, zabawy na zamarznietym jeziorze itd. Mozna by rzec, ze
z wiekiem cztowiek udowadnia, ze jest ewolucyjnie przystosowany do przetrwania, bo przeciez
gdyby bylo inaczej, to juz by nie zyt.

Drugim ciekawym wnioskiem jest to, ze w wiekszosci przypadkéw urodzenie sie jako
kobieta daje szanse na dtuzsze zycie. Przyktadowo: przecietny 30-letni mezczyzna ma przed
sobg nieco ponad 42 lata zycia, a jego rowiesniczke czeka jeszcze troche wigcej niz 50 lat zy-
cia. A gdzie rwnouprawnienie? Interesujgce jest, ze wraz z rosngcym wiekiem zmniejsza sie
przewaga kobiet. Dla trzydziestolatkbw wynosi ona 8 lat, ale dla piecdziesieciolatkow jedynie
6 lat. W wieku 96 lat panowie doganiajg panie i zaczynajg zy¢ dtuzej. Stulatek ma przed sobg
jeszcze Srednio 1,99 roku zycia, a stulatka tylko 1,91 roku.

Co robic, by nic nie robic
— odpowiedz matematyczna

Wracajac do naszych rozwazan na temat ,,nicnierobienia” i potrzebnych ku temu warunkéw
zauwazmy, ze przecietny osiemnastolatek dozyje w przyblizeniu 72, a jego réwiesnica 80 lat.
Skoro wiemy juz, ile czasu bedziemy zyli, mozemy ustali¢, ile bedzie nam potrzeba pieniedzy.
Przyjmijmy wiec, ze na miesigc chcemy dysponowaé kwotg 1000 zt i zatézmy przejScie na
emeryture w wieku 40 lat. Przemn6zmy wiec liczbe lat, jaka pozostata od emerytury do $mierci
przez 12 miesiecy i przyjete przez nas 1000 zt.

M : 1000 zt x 12 x 32 = 384 400 zt
K: 1000 zt x 12 x 40 = 480 000 zt

Dokonujac bardzo prostego dziatania matematycznego, otrzymaliSmy nieco przygnebiajacy
wynik. Aby przejs¢ na emeryture w wieku 40 lat i do konca zycia dysponowaé kwotg 1000
zt miesiecznie, musimy uzbiera¢ 384 tys. zt (jezeli jesteSmy mezczyzna) lub 480 tys. zt (jezeli
jestesmy kobietg). Odpowiedz uzyskalismy dzieki matematyce. Ale czy na pewno jest ona
wiasciwa?

Nalezy jeszcze obliczy¢, ile musimy oszczedzaé, zeby zebra¢ potrzebng kwote. Jezeli zato-
zymy, ze zaczniemy gromadzenie oszczednosci w wieku 20 lat, to do upragnionej wczesniejszej
emerytury w wieku lat 40 pozostaje nam 20 lat.

384 000 z 480 000 zt
- =1600z ———— =2000 z
12x20 12x20

Dokonujac réwnie prostego jak poprzednie obliczenia, okaze sig, ze mezczyzna musi
przez dwadziescia lat odktada¢ 1600 zt miesiecznie, by w wieku 40 lat przejs¢ na emeryture
i do kornca zycia mie¢ po 1000 zt na miesigc. Wersja dla pan jest mniej korzystna — kobieta
musi miesiecznie odktadac¢ 2000 zt. Niestety, brak réwnosci w kwestii sredniego wieku zycia,
przektada sie na nieréwnowage w wielkosci potrzebnych do zycia srodkéw. Odpowiedz po raz
kolejny zawdzieczamy prostej matematyce. Ale zndw — czy na pewno jest ona wiasciwa?
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Wersja |

Na szczescie, odtozone przez nas pienigdze moga pracowac, np. moga leze¢ na bankowej
lokacie, na ktorej do kwoty kapitatu co miesigc dopisywane sg odsetki. lle pieniedzy potrzebu-
jemy zgromadzi¢ w takiej sytuacji? Tyle, by wysokos¢ tych odsetek wynosita doktadnie 1000 zt
potrzebne nam co miesigc. W ten sposéb nie uszczuplajac kwoty kapitatu, moglibysmy cieszy¢
sie urokami zycia na przyspieszonej emeryturze. Jak obliczy¢ te kwote?

1000 =K x —
12

gdzie:
i to roczna stopa procentowa.

Jezeli przyjmiemy, ze roczna stopa procentowa wynosi 5% i podstawimy jg do wzoru, to
otrzymamy potrzebny nam wynik:

)

1000 =K x 5%
12

K =240 000 z

Aby co miesigc wyptacac odsetki w wysokosci 1000 zt i nie zmniejsza¢ swojego majatku,
musimy posiada¢ 240 tys. zt i ulokowac je przy rocznej stopie procentowej rownej 5%. Warto
zauwazy¢, ze w tym wypadku mamy petne réwnouprawnienie. W tym wariancie zaréwno
mezczyzna, jak i kobieta potrzebuje doktadnie tyle samo pieniedzy.

Wersja Il

Przedstawione poprzednie rozwigzanie posiada te zalete, ze nie uszczupla naszego
kapitatu. Co miesigc wyptacamy sobie 1000 z4, a na koncie caly czas pozostaje 240 tys. zt.
Zastandwmy sie jednak chwile nad ludzkim przemijaniem i odpowiedzmy sobie na pytanie:
po co nam 240 tys. zt w chwili $mierci. Non omnis moriar, jak powiedziat poeta — ale czy
na pewno chcemy sobie budowaé pomnik w postaci zapisu cyfr na rachunku bankowym?
A gdybysmy tak zechcieli p6j$¢ na cato$¢ i zakonczy¢ zywot z catkowicie pustym kontem?
Odpowiedz znéw uzyskamy dzieki matematyce finansowej, postugujac sie wzorem na rente
ptatng z dotu.

Renta ptatna z dotu

1-(1+i/12)" "

K, =ax
0 i/12

gdzie:

K, to kapitat poczatkowy,

a to wyptacana kwota,

i to oprocentowanie w ciagu roku (i/12 to oprocentowanie miesieczne),
n to liczba okreséw wyptaty (w naszym przypadku miesiecy).
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Dane do naszego krotkiego zadania to:

n = 384 dla mezczyzny (32 lata < 12 miesiecy) lub 480 dla kobiety (40 lat < 12 miesiecy),
a = 1000 zt,

i = 5%, czyli i/12=0,4167%.

Podstawmy wiec dane dla wzoru. Wersja dla mezczyzn:

1-(1+0,004167)
Ko =1000x =191383,5
0,004167

Mezczyzna musi zebra¢ 191 383 zt 50 gr i ulokowac je na 5% rocznie, by wieku 40 lat
zapewnic sobie dozywotnig rente w wysokosci 1000 zt miesiecznie i w chwili Smierci nie po-
siada¢ juz zadnych oszczednosci. A kobieta?

1-(1+0,004167) %
Ko =1000% =207384,3
0,004167

Panie zyjg dtuzej, muszg wiec posiada¢ wieksze oszczednosci. Kobieta musi oszczedzi¢
207 384 zt 30 gr i ulokowac je na 5% rocznie, by majac 40 lat przejs¢ na emeryture i wyptacac
sobie 1000 zt miesiecznie i w momencie Smierci ,wyjs$¢ na zero”.

Kiedy juz wiemy, ile doktadnie potrzebujemy pienigdzy, wystarczy tylko odpowiedzie¢ na
pytanie: ile musimy odktada¢ co miesigc na konto w banku, by do przyspieszonej emerytury
zebra¢ kwote pozwalajacg nam na lenistwo.

lle nalezy oszczedzac, zeby nic nie robic?

Jak mozna sie domysli¢, odpowiedZ uzyskamy dzieki matematyce finansowej. Postuzymy
sie znanym wzorem na wartos¢ przysztg strumienia pieniedzy:

n-1 i
> Ky x(2+i)™
j=0

gdzie:

j to kolejny numer okresu oszczedzania, zaczynamy odliczanie od O,

n to liczba okreséw oszczedzania,

i to stopa procentowa w okresie 0szczedzania,

j=0 oraz n-1 pod i nad symbolem X (sigma) oznaczajg, ze wynikiem naszego wzoru bedzie
suma wynikéw iloczynéw, w ktérych wstawia¢ bedziemy kolejno j od 0 do n-1.

Do wzoru podstawimy dane:

n = 240 (12 miesiecy x 20 lat oszczedzania),

i = 5%/12 = 0,4167%,

wynikiem, a wiec wartoscig przysztg strumienia pieniedzy bedzie 191 383,5 dla mezczyzn
i 207 384,3 dla kobiet,

K, to szukana przez nas kwota.
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Postugujac sie kalkulatorem lub arkuszem kalkulacyjnym (nie jesteSmy przeciez tak szaleni,
by recznie liczy¢ sume 240 iloczyndw), dojdziemy do wynikow:

dla mezczyzny ok. 464 zt,
dla kobiety ok. 503 zt.

Z naszych obliczen wynika, ze mezczyzna musi zacza¢ oszczedzanie w wieku 20 lat i przez
nastepne 20 odktadac¢ na konto (oprocentowane w wysokosci 5% rocznie) co miesigc 464 zt,
by zgromadzi¢ kwote pozwalajgca mu na wyptacanie sobie dozywotniej renty w wysokosci
1000 zt. Kobieta, ktora rozpocznie oszczedzanie w takim samym wieku, przez nastepne 20 lat
musi odktada¢ po 503 zt miesiecznie, by cieszyc sie taka samg emeryturg jak mezczyzna.

Wyniki osiggnelismy dzieki matematyce finansowej, a intuicyjne zastosowanie prostej
matematyki mogtoby poprowadzi¢ nas na manowce.

Podsumowanie obliczen

Prosta matematyka Matematyka finansowa
Pienigdze nie pracujg Pienigdze pracujg
Kapitat nie jest chroniony Kapitat jest chroniony Kapitat nie jest chroniony
Mezczyzna | Kobieta Mezczyzna | Kobieta Mezczyzna | Kobieta

Potrzebna kwota

384 tys. 2t | 480 tys. 2t | 240 tys. 7t | 240 tys. 7t | 191,4 tys. 7t | 207,4 tys. 74

Konieczne miesieczne oszczednosci

1600 7t | 2000 7t | 616 71 | 616 2t | 464 74 | 503 7t

Zastrzezenia drobnym drukiem

Uwaga! Dokonujac powyzszych obliczen, przyjeliSmy pewne zatozenia, ktére mogg mie¢
znaczacy wpltyw na ten wynik.

Po pierwsze, przyjeta przez nas roczna stopa procentowa w wysokosci 5% jest
stopg nominalng. To znaczy, ze nie uwzglednia inflacji. Innymi stowy, w warunkach
inflacji dzisiejsze 1000 zt za kilka lat bedzie warte juz mniej. Aby zapewni¢ sobie
w przysztosci emeryture, za ktérg bedziemy mogli kupié tyle samo co za 1000 zt,
roczna realna stopa procentowa musi wynosi¢ 5%, czyli musi by¢ o 5 punktow
procentowych wyzsza od inflacji.

Po drugie, podawane przez Gtdwny Urzad Statystyczny dtugosci zycia sg $rednie
dla catej populacji. Nie bierzemy odpowiedzialnosci za ewentualne dtuzsze badz
krotsze zycie Czytelnikow. Nalezy wiec zatem ostroznie liczy¢ potrzebne nam na
emeryture kwoty, by nie wyczysci¢ sobie konta wczesnigj niz pisana nam rzeczy-
wiscie data $mierci.
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Podsumowanie

W tym rozdziale wyjasniliSmy czym jest inwestowanie i jak odrézni¢ inwestycje od
oszczednosci, spekulacji oraz hazardu. Wiedza ta przyda sie przy lekturze kolejnych zagadnien
omawianych w ksigzce.

Zastanowilismy sie takze nad sensem naszego zycia i przemijaniem, udowadniajgc przy
okazji, ze systematycznie oszczedzajac, mozna odtozy¢ sporg sume — wystarczajaca, by przez
dhugi czas cieszy¢ sie emeryturg finansowang z naszych oszczednosci.

Pokazalismy rdwniez jak obliczy¢ wtasny poziom oszczednosci, ktére bedg nam potrzebne,
uwzgledniajac zaréwno oczekiwania finansowe, czas przejscia na emeryture, jak i przewidywane
dalsze trwanie zycia.
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jako segment rynku finansowego

W poprzednim rozdziale oméwiona zostata réznica pomiedzy oszczedzaniem, inwestowa-
niem a spekulowaniem. W tej czesci zostang przedstawione nastepujace zagadnienia: rynek
kapitatowy i procesy na nim zachodzace oraz zagrozenia czyhajgce na inwestoréw na rynku
i sposoby ich unikania. Lektura tego rozdziatu utatwi zrozumienie mechanizméw funkcjonu-
jacych na rynku kapitatowym, bez znajomosci ktorych inwestowanie bytoby nieroztropne,
a wrecz niebezpieczne.

Pojecie rynku finansowego

Podobnie jak w przypadku kazdego innego rynku jest to miejsce, na ktérym dokonywane sg
transakcje. W przypadku rynku ziemniakéw dokonywane sg transakcje ziemniakami, na rynku
burakéw zawierane sg transakcje kupna i sprzedazy burakéw, a na rynku finansowym dochodzi
do transakcji instrumentami finansowymi. Na rynku finansowym spotykajg sie podmioty poszu-
kujace pieniedzy i podmioty dysponujace nadwyzkami finansowymi. Sprawnie funkcjonujacy
rynek finansowy pozwala na najtafisze pozyskanie pieniedzy i najlepsze ich ulokowanie.

Powyzsza ,,definicja” wymaga pewnego uzupetnienia, gdyz nie zawsze uda sie okresli¢
konkretne miejsce zawarcia transakcji. Tradycyjnie takim miejscem byta gietda, jednakze obecnie
wiele transakcji zawieranych jest za posrednictwem tgczy telekomunikacyjnych. Brak fizycznego
miejsca zawarcia transakcji nie przeszkodzi nam chyba jednak w zrozumieniu, czym jest rynek
finansowy. Czas zatem zajgc¢ sie przedmiotem obrotu, czyli instrumentem finansowym.

Instrument finansowy to prawo majatkowe, czyli przystugujace nabywcy instrumentu
uprawnienie do realizacji jakich$ korzySci majgtkowych. Nie oznacza to jednak, ze nabywca
zawsze zrealizuje jakas$ korzys¢ majgtkowg — moze sie zdarzy¢, ze poniesie strate, bo upraw-
nienie moze okazac sie mniej warte niz zaptacona zan cena. Co wigcej, niekiedy nabycie in-
strumentu finansowego wigze sie z przyjeciem pewnego zobowigzania i mozna straci¢ wiecej,
niz sie zainwestowato. Instrumenty finansowe sg przedmiotem obrotu na gietdach lub na mniej
zorganizowanych formach rynku (np. znane Czytelnikowi z filméw amerykanskich zawieranie
transakcji przez telefon).

Do najbardziej znanych instrumentéw finansowych nalezy zaliczy¢ papiery wartosciowe:
akcje (szerzej na ten temat w rozdziale 6), obligacje (rozdziat 5) i certyfikaty inwestycyjne
(rozdziat 3). Ponadto do instrumentéw finansowych zaliczymy m.in. instrumenty pochodne
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(kontrakty terminowe, opcje — szerzej na ten temat w rozdziale 6), jednostki uczestnictwa
(rozdziat 3) i waluty obce. Katalog instrumentdw finansowych jest znacznie szerszy, jednakze
pozostate instrumenty sg z punktu widzenia rynku finansowego (tj. mozliwosci dokonywa-
nia transakcji kupna i sprzedazy) mniej istotne i nie bedziemy sie nimi zajmowa¢ w ramach
naszego kursu.

Na kazdym rynku najwazniejsza jest kwestia popytu i podazy. Jesli popyt na dany instrument
finansowy rosnie lub podaz spada — powinna wzrasta¢ jego cena. Jesli natomiast rosnie podaz
lub spada popyt — powinno doj$¢ do spadku ceny. Od czego zalezg zmiany popytu i podazy,
dowiemy sie w rozdziale 9.

Struktura rynku finansowego

W zaleznosci od rodzaju instrumentu bedacego przedmiotem obrotu, wyrézni¢ mozemy
rézne segmenty rynku finansowego. Jesli przedmiotem obrotu bedzie pienigdz — wéwczas
mamy do czynienia z rynkiem pienieznym, jesli kapitat — z rynkiem kapitatowym. Jeéli trans-
akcje zawierane dzi$ bedg realizowane w odlegtym terminie — bedzie to rynek terminowy.
Dodatkowo, w zaleznosci od réznych kryteriéw wyr6zni¢ mozna tez inne segmenty rynku
finansowego. W ramach tej ksigzki zajmiemy sie przede wszystkim obrotem kapitatem,
tj. rynkiem kapitatowym.

Rysunek 1. Rynek finansowy

Rynek
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Rynek Rynek Rynek Inne
pieniezny kapitatowy terminowy segmenty

Zrédto: opracowanie wiasne

Rynek pieniezny

Rynek pieniezny to segment rynku finansowego, na ktérym dokonywane sg transakcje
krotkoterminowymi instrumentami finansowymi.

Krétkoterminowe papiery dtuzne, to dtuzne instrumenty finansowe o pierwotnym ter-
minie zapadalnosci ponizej 1 roku. Dtuzny instrument finansowy to rodzaj po$wiadczenia
pozyczki, ktéra emitent instrumentu zacigga u nabywcy tego instrumentu. Za$ pierwotny
termin zapadalnosci to okres, jaki uptynie od momentu emisji instrumentu do jego plano-
wanego wykupu.

Ten pierwotny termin zapadalnosci w przypadku instrumentéw rynku pienieznego nie
moze osiggna¢ jednego roku. W praktyce oznacza to, ze ,,najdtuzszymi” instrumentami rynku
pienieznego sg bony 52-tygodniowe, ale moze oczywiscie by¢ krotszy — np. 26 tygodni, 2 ty-
godnie lub nawet kilka godzin (instrumenty typu overnight).
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Instrumentami rynku pienieznego sg bony skarbowe, instrumenty emitowane przez
panstwo, lub bony komercyjne (commercial papers — instrumenty emitowane przez spofki).
Instrumenty rynku pienieznego charakteryzujq sie bardzo matg zmiennosciag cen, przez co
nalezg do najbardziej bezpiecznych inwestycji. Niestety, oznacza to jednoczes$nie, ze sg mato
zyskowne.

Rynek pieniezny jest najczesciej domeng bankdw. Nie jest on atrakcyjny dla drobnych in-
westorow z uwagi na wysokie nominaty pojedynczych instrumentéw. Mogg oni jednak korzystaé
z dobrodziejstw tego rynku za posrednictwem funduszy inwestycyjnych.

Rynek kapitatowy

Rynek kapitatowy to miejsce, w ktérym dokonywane sg transakcje dtugoterminowymi
instrumentami finansowymi.

Zaliczamy do nich obligacje oraz akcje. Obligacje to dtugoterminowe instrumenty dtuzne,
czyli instrumenty o pierwotnym terminie zapadalnosci od roku ,wzwyz”. Natomiast akcje
z reguly emitowane sg na czas nieokreslony, a zatem z zasady sg instrumentami dtugotermi-
nowymi.

Rynek terminowy

Rynek, na ktérym zawierane sg transakcje tzw. instrumentami pochodnymi to rynek
terminowy.

SzczegOtowo kwestie te zostang przedstawione w rozdziale 6, wiec w tym miegjscu ogra-
niczymy sie jedynie do krétkiego wyjasnienia umozliwiajacego zrozumienie terminologii.

Instrumenty pochodne (kontrakty terminowe lub opcje) to takie instrumenty finansowe,
ktore pochodzg od innych — tzw. instrumentéw bazowych. W duzym uproszczeniu — nabywca
lub sprzedawca instrumentu pochodnego zobowigzany jest do wykonania okreslonej transakcji
w okreslonym terminie w przysztosci. W zwigzku z tym segment rynku, na ktérym dokonywany
jest obrot instrumentami pochodnymi, nazywany jest rynkiem terminowym.

Instrumenty pochodne oparte na instrumentach finansowych (nazwijmy je finansowymi
instrumentami pochodnymi) sg stosunkowo nowym wynalazkiem — rozwinety sie w latach
70. XX w. Wcze$niej instrumenty pochodne przez dtugi czas byly wykorzystywane na rynku
surowcow i ptodéw rolnych — okresimy je mianem towarowych instrumentéw pochodnych.
Dlatego tez rynek instrumentdéw pochodnych nazywany byt czesto rynkiem towarowym.
Obecnie (z uwagi na rozwoj finansowych instrumentéw pochodnych) wazniejszym segmentem
rynku terminowego staje sie obrét whasnie finansowymi instrumentami pochodnymi.

Ponadto ze wzgledu na rosngcg konkurencje poszczegoélne rynki zaczynajg oferowac za-
réwno finansowe, jak i towarowe instrumenty pochodne. Wyodrebnienie rynku towarowego
staje sie zatem coraz trudniejsze. Ustalmy wiec, ze nazwiemy go rynkiem terminowym. Pozwoli
nam to na klarowng systematyke poszczeg6lnych segmentéw rynku finansowego.

Inne segmenty rynku finansowego

Przedstawione zostaly najwazniejsze segmenty rynku finansowego. Nie obejmujg one
jednak obrotu wszystkimi rodzajami instrumentéw finansowych. Przede wszystkim nalezy
zajac sie obrotem pienigdzem innym niz ujetym w ramach rynku pienieznego — walutami
obcymi.
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Segment rynku finansowego, na ktérym dokonywany jest obrot walutami obcymi, nazywany
jest rynkiem walutowym.

Obrét walutami obcymi w naszym regionie traci nieco na znaczeniu, z uwagi na zmniejszajaca
sie liczbe walut. Obecnie do najwazniejszych walut na rynku polskim zaliczy¢ nalezy euro (z uwagi
na bliskos¢ geograficzng, najwiekszy udziat w handlu zagranicznym oraz perspektywe przyjecia tej
waluty w naszym kraju), dolara amerykanskiego (ze wzgledu na dominujgca wciaz role dolara na
miedzynarodowych rynkach finansowych i wycenianie w tej walucie najwazniejszych surowcow,
gtownie ropy naftowej), funta szterlinga (bardzo dynamiczna migracja zarobkowa do Wielkiej
Brytanii przyczynita sie¢ do zacie$nienia kontaktdw gospodarczych z tym krajem) oraz franka
szwajcarskiego (waluta ta na rynkach miedzynarodowych jest obecnie mniej popularna, jednakze
w Polsce jest czesto wykorzystywana przez kredytobiorcow). Na rynkach miedzynarodowych do
najwazniejszych (po dolarze i euro) walut zaliczy¢ nalezy japonskiego jena.

Obrét walutami na rynku finansowym najczesciej dokonywany jest przy wykorzystaniu
instrumentow pochodnych. Nie sg to zatem transakcje np. nabycia danej waluty w danym
momencie, ale zobowigzania do nabycia tej waluty po okreslonej cenie i w okreSlonym czasie
w przysztosci. Jesli tak, to duzg cze$¢ obrotdéw na rynku walutowym powinnismy zaklasyfikowaé
do rynku terminowego.

Czy mozna handlowac walutg krajowa? Poniekad tak — poniewaz, jak wiemy, ceng pienigdza
jest stopa procentowa. Mozna zatem pienigdze ,,sprzedac”, deponujac je w banku i zyska¢ za
to okreslony procent lub ,,kupi¢”, biorac kredyt i ptacac za to okreslone odsetki. Moglibysmy
wiec postarac sie wyrdzni¢ rynek depozytowy i rynek kredytowy. Jednakze bytoby to pewne
naduzycie, gdyz rynki takie nie istniejg. Nie mozna p6js¢ na gietde i kupic¢ albo sprzedac troche
depozytu albo kredytu.

Czy oznacza to, ze rynek depozytow i kredytow nie istnieje? W pewnym sensie istnieje — moz-
na przeciez stworzy¢ infrastrukture pozwalajaca na wybor najlepszego kredytu lub najlepszego
depozytu, jest to jednak raczej rynek nie tyle kredytowy i depozytowy, co rynek ustug kredytowych
i depozytowych. Tymi kwestiami zajmiemy sie w rozdziale 3 przy okazji ustug finansowych.

Struktura rynku kapitatowego

Wiemy juz, jakie jest miejsce rynku kapitatowego w strukturze rynku finansowego, nad-
szedt wiec czas na blizsze przyjrzenie sie rynkowi kapitatowemu. Najpierw warto zapoznac¢ sie
Z jego struktura.

Rynek kapitatowy mozemy podzieli¢ wedtug réznych kryteriow. Najwazniejsze z nich to
klasyfikacja z uwzglednieniem:

przeptywow finansowych (rynek pierwotny i wtorny),
stopnia zorganizowania rynku (rynek gietdowy i pozagietdowy),
stopnia regulacji rynku (rynek regulowany i nieregulowany).

Rynek pierwotny i wtorny

Podziat na rynek pierwotny i rynek wtorny jest bardzo istotny z punktu widzenia przeptywu
$rodkow finansowych.

Rynek pierwotny to nowe emisje papierow wartosciowych. Spotka dokonuje emisji np.
akeji, ktore sa kupowane przez inwestorow. Srodki pozyskane od inwestoréw wykorzystywa-
ne sg przez spotke zgodnie z celami emisji. Kluczowa kwestig jest tutaj przeptyw kapitatu od

inwestoréw do spotki.
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Rysunek 2. Rynek kapitatowy
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pierwotny wtorny

Zrédto: opracowanie wiasne

Na rynku wtornym sytuacja wyglada inaczej. Po obu stronach transakcji sg inwestorzy
—jedni z nich sprzedaja, a inni kupujg ,,uzywane” papiery wartosciowe. Jedni zyskuja, inni traca,
ale z tego tytutu do spoiki nie ptyng zadne pienigdze — przeptywy finansowe dokonywane sg
wylgcznie pomiedzy inwestorami.

Jaka jest konsekwencja podziatu na rynek pierwotny i wtorny? Innymi stowy, czym w praktyce
roznig sie te dwa segmenty rynku kapitatowego? Rynek pierwotny to najwazniejszy segment
rynku kapitatowego. To dla rynku pierwotnego spétki decydujg sie na obecno$¢ na gieldzie.
Rynek pierwotny to mozliwos¢ emisji ,,prawie pienigdza” — akcji lub obligacji, za ktére mozna
dostac realne, szeleszczace w garsci pienigdze. To na rynku pierwotnym zachodzg procesy, dzieki
ktorym gospodarka lepiej funkcjonuje. Natomiast z punktu widzenia inwestora istotne jest, ze
rynek pierwotny oznacza wieksze ryzyko. Nie wiadomo, ile sg warte nowo emitowane akcje
(jesli wezesniej emitent nie byt notowany). Rynek pierwotny oznacza zatem wigksze ryzyko i...
wiekszy potencjalny zysk.

Rynek wtorny jest nam znany duzo lepiej, bo jest to miejsce dokonywania transakcji
papierami wartosciowymi, czyli po prostu gietda papierow wartosciowych. Na gietdzie kazdy
moze kupic¢ lub sprzedac akcje albo obligacje i zarobic krocie lub tez roztrwoni¢ fortune. Gietda
od zawsze wzbudzata wielkie emocije, ale jest to ,,tylko” miejsce wyceny kapitatu i transakcji
»UZywanymi” papierami wartosciowymi.

JTylko” czy ,,az""? Bez sprawnie funkcjonujacego rynku wtdrnego, rynek pierwotny nie maogtby
przeciez istniec! Jedli nie bytoby mozliwosci spieniezenia akcji lub obligacji, mato kto chciatby je
kupi€. I nie chodzi tu o jakiekolwiek spieniezenie, ale 0 mozliwo$¢ ,wyjscia” z inwestycji szybko
i po w miare sprawiedliwej cenie. Aby tak sie stato, rynek wtdrny musi by¢ ptynny, co oznacza,
ze musi by¢ dokonywanych odpowiednio duzo transakcji, tak aby mozna byto kupi¢ i sprzedac
papiery wartosciowe bez wptywania na ich cene. A zeby osiggna¢ odpowiednig ptynnos¢, musi
nastgpi¢ mozliwie efektywne zderzenie popytu i podazy.

Mozna to osiggng¢ m.in. dzieki: standaryzacji notowanych instrumentéw, wprowadzeniu
odpowiedniego systemu notowan, szerokiemu dostepowi do gietdy oraz zaangazowaniu wielu
inwestorow.

Rynek gietdowy i pozagietdowy

Bioragc pod uwage stopien zorganizowania rynku, mozemy wyrdzni¢ rynek gietdowy
i pozagietdowy. Rynek gietdowy to po prostu gietda papierow wartosciowych, a rynek poza-
gietdowy — cata reszta.
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Czym jest gietda papierow wartosciowych? Przyjmuije sie, ze aby rynek mégt nosi¢ miano
gietdowego, spetnione powinny by¢ nastepujgce warunki:
transakcje zawierane sg w okreslonym miejscu (tzn. na gietdzie),
okreslone sg warunki zawierania transakcji,
rozpowszechniane sg informacje dotyczace zawartych transakcji,
okreslone sa wymagania dotyczace notowanych instrumentéw.

Rysunek 3. Rynek kapitatowy
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Zrédto: opracowanie wiasne

Przedstawione powyzej kryteria, charakteryzujgce rynek gietdowy, byly przeciwienstwem
rynku pozagietdowego.

Rynek gietdowy

Rynek pozagietdowy

transakcje zawierane w okreslonym
miejscu i czasie, a kursy ksztattowane
wedtug okreslonych regut, tj. przyjete-
go systemu notowan;

informacje dotyczace ksztattowania sie
kurséw akcji i wartosci obrotow przeka-
zywane do publicznej wiadomosci;

handel sprawdzonym ,towarem” - do
obrotu dopuszczone papiery warto$cio-
we emitentéw spetniajacych okreslone
kryteria.

miejsce, czas i warunki zawarcia trans-
akcji kazdorazowo mogg byc¢ inne i za-
lezg od woli stron transakcji;
uczestnicy poszczegélnych transakcji
nie majg obowigzku przekazywania
komukolwiek informacji odnosnie
zawartych transakcji;

mozna dokonywac transakcji papierami
wartosciowymi dowolnych emitentow.

Ten prosty i klarowny podziat zaktécito powstanie w 1971 r. rynku NASDAQ (National
Association of Security Dealers Automated Quotations). Rynek ten nie mogt by¢ nazwany
gietdg (gdyz nie spetniat wymogéw regulacyjnych), nazwany zostat zatem rynkiem poza-
gietdowym. Ale byta to nowa jako$¢ — powstat pierwszy zorganizowany rynek pozagiet-
dowy. Amerykanskie domy maklerskie potaczone zostaty siecig telekomunikacyjng, za
posrednictwem ktorej przekazywane byty informacje dotyczace ofert kupna i sprzedazy,
a takze zawierane byty transakcje. Dzieki temu mozliwe bylo proste generowanie infor-
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macji dotyczacych kursow akcji i wartosci obrotéw. Transakcje zawierane byly wedtug
Scisle okre$lonych regut, a do obrotu dopuszczone zostaty papiery warto$ciowe emitentow
spetniajgcych okreslone kryteria.

NASDAQ spetniat wiec wiekszos¢ z podanych wczesniej kryteriow charakteryzujacych rynek
gieldowy — transakcje zawierane byly w okreslonym czasie, wedtug okreslonych regut, informacje
o0 zawartych transakcjach byty publicznie dostepne, a kryteria doboru emitentéw ostrzejsze niz
na wielu europejskich gietdach. Pozostato wiec tylko jedno kryterium odrézniajace gietdy od
zorganizowanych rynkéw pozagietdowych — miejsce zawarcia transakcji. W przypadku rynku
gietdowego sprawa byta prosta — w budynku gietdy znajduje sie sala notowan, na sali notowan
okreslone jest miejsce notowania danego instrumentu. Jak jest na NASDAQ-u? Mozna stara¢
sie dowiesé, ze miejscem zawarcia transakcji jest siec tgczaca domy maklerskie, ale jest to mato
przekonujgce.

Ale tak jak rynki pozagietdowe zaczety ewoluowac w kierunku gietd, tak tez i gietdy zaczety
ewoluowac w kierunku zorganizowanych rynkéw pozagietdowych. Na gietdach, w miejsce zna-
nego z amerykanskich filmow systemu notowan open outcry (grupa wrzeszczacych makleréw
zawierajacych transakcje, pokazujac sobie warunki za pomocg palcOw — szerzej przeczytasz
o tym w podtemacie Tradycyjny system zawierania transakcji), pojawity sie tzw. elektroniczne
systemy notowan. Byty to systemy komputerowe, w ktorych transakcje zawierane byty wedtug
okreslonego algorytmu, a dane wprowadzane byly przez domy maklerskie za posrednictwem
taczy telekomunikacyjnych. W zwigzku z tym miejsce zawierania transakcji na gietdzie stato
sie mniej oczywiste — czy uznajemy, ze jest to miejsce wprowadzenia zlecenia, adres serwera
systemu notowan czy siedziba gietdy? A gdzie jest zawarta transakcja, jesli kilka gietd tgczy
sie we wspolng platforme obrotu?

W ten sposob zniknat ostatni argument uzasadniajagcy podziat rynku kapitalowego na
gietdowy i pozagietdowy wedtug powyzszych kryteriéw, a ostatnim gwozdziem do trumny
byto uzyskanie przez NASDAQ (pierwszy, najwiekszy i najwazniejszy zorganizowany rynek
pozagietdowy) licencji gietdowej. Obecnie kryterium podziatu na rynek gietdowy i poza-
gietdowy stanowi... nazwa wiasna rynku, bedgca czesto pochodng wymogéw regulacyjnych
w poszczegolnych krajach odnosnie mozliwosci uzywania nazwy ,,gietda”.

Dla porzadku nalezy jeszcze wspomnie¢ o ,prawdziwym” rynku pozagietdowym, czyli
transakcjach zawieranych poza zorganizowanymi platformami obrotu.

Moze sie zdarzy¢, ze kto$ z jakiego$ powodu nie bedzie chciat zawrze¢ transakcji na gietdzie,
ani na zorganizowanym rynku pozagietdowym. Takie transakcje nie sa objete odpowiednim
nadzorem i dlatego inwestorzy indywidualni najczesciej nie majg mozliwosci ich zawierania
—sg one dostepne dla duzych instytucji, ktére powinny same zadba¢ o bezpieczenstwo swoich
transakcji.

Rynek regulowany i nieregulowany

Podziatem nieco zblizonym do przedstawionego powyzej jest klasyfikacja wg zakresu re-
gulacji rynku. Wyr6zni¢ mozemy zatem rynek regulowany i nieregulowany. Rynek regulowany
jest regulowany, a nieregulowany — nieregulowany. Ta ,,definicja” wymaga jednak dalszego
uscislenia.

Coraz wieksza ztozonos¢ ustug i instrumentow finansowych powoduje, ze zwykly Smiertelnik
nie jest w stanie ,,oddzieli¢ ziarna od plew”. Konieczne jest zatem dokonanie tego za niego
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i chronienie go przed nim samym. Temu wiasnie stuzg regulacje, ktérych celem jest ograniczenie
mozliwosci dokonywania naduzy¢ na rynku kapitatowym.

Rysunek 4. Rynek kapitatowy
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Zrédto: opracowanie wiasne

Rynek regulowany to rynek, na ktérym dostepne sg instrumenty finansowe przeznaczone
dla ,,drobnych ciutaczy”.

Sa to instrumenty spetniajgce okre$lone wymogi, dotyczace przede wszystkim ujawniania
informacji o emitencie danego instrumentu, 0 samym instrumencie i 0 ryzyku inwestycyjnym
z tym instrumentem zwigzanym. Po spetnieniu tych wymogow instrument moze by¢ oferowany
dowolnemu nabywcy.

Nie oznacza to bynajmniej, ze inwestycja w instrumenty dostepne na rynku regulowanym
jest bezpieczna i na pewno przyniesie zysk. Oznacza to tylko tyle, ze inwestor miat dostep do
wszelkich informacji niezbednych dla podjecia decyzji inwestycyjnej — czy sie z tymi informa-
cjami zapoznalt, i czy wyciggnat z nich odpowiednie wnioski, to juz jego (jej) sprawa i jego (jej)
ryzyko.

Rynek nieregulowany to ,reszta $wiata” — na nim zawierane sg transakcje niedostepne dla
nieprofesjonalnych inwestorow.

Po czym poznac profesjonalnego inwestora? Najtatwiej po pienigdzach. Ograniczanie ludziom
mozliwosci swobodnego dysponowania wiasnymi pieniedzmi jest dos¢ trudne. Z uwagi na $wiete
prawo wiasnosci, kazdy moze przeciez zrobi¢ ze swoimi pieniedzmi, co mu (jej) sie podoba.
Regulatorzy rynku musieli sie jako$ zmierzy¢ z tym problemem i zdefiniowa¢ podziat na rynek
regulowany i nieregulowany w taki sposéb, zeby nikt nie poczut sie urazony insynuacja, ze jest
zbyt niedo$wiadczony (w sensie rozumienia zjawisk zachodzacych na rynku kapitatowym) na inwe-
stowanie na rynku nieregulowanym. Podziat taki dokonany jest najczesciej w oparciu o kryterium
zamoznoéci inwestora, weryfikowanej przez dostepnos¢ oferty i minimalng kwote inwestycji.

Dostepnos¢ oferty to liczba oséb, ktbrym mozna zaoferowa¢ papier wartosciowy bez ,,pod-
padniecia” pod kryterium rynku regulowanego. Zgodnie z regulacjami Unii Europejskiej poza
rynkiem regulowanym oferte mozna kierowa¢ do mniej niz 100 oséb. Oznacza to, ze osoby
te muszg by¢ wystarczajgco zamozne, zeby optacato sie dokonac tak wasko kierowanej oferty.
Najczesciej osobami tymi sg duze instytucje finansowe.

Druga metoda ograniczania kierowania oferty do ,,drobnych ciutaczy” jest wprowadzenie
minimalnej kwoty inwestycji poprzez ustalenie bardzo wysokiej minimalnej jednostkowej war-
tosci danego papieru wartosciowego — zgodnie z wymogami UE 50 tys. euro.
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Przenikanie sie segmentow rynku

Wzrastajagca konkurencja na rynkach finansowych doprowadzita do sytuacji, w ktorej
na gietdach notowane sg instrumenty finansowe z réznych segmentéw rynku kapitatowego,
a nawet finansowego.

Jesli istnieje odpowiednia infrastruktura do prowadzenia obrotu — gietda, system rozlicze-
niowy, posrednicy (domy maklerskie) — to w zasadzie wszystko jedno, czym sie handluje. Moga
to by¢ akcje, obligacje, kontrakty terminowe na indeks, na waluty, na péttusze wieprzowe.

Na rynku pozagietdowym moze by¢ prowadzony obrét instrumentami notowanymi na
rynku gietdowym.

Na rynku regulowanym moze byé notowany instrument nieobjety regulacjami rynku ka-
pitatowego.

Na gietdzie papieréw wartosciowych moga by¢ notowane instrumenty charakterystyczne dla
rynku terminowego — jest to sytuacja bardzo czesta, a na warszawskiej gietdzie warto$¢ obrotéw
instrumentami pochodnymi jest od lat znacznie wieksza od obrotéw akcjami i obligacjami.
Zjawiska te mogg w przysztosci podwazyc¢ sens przedstawionej powyzej klasyfikacji rynkow.

Ewolucja rynku kapitatowego

Pod koniec XX w. na rynkach finansowych zachodzity bardzo gwattowne zmiany. Mie-
lismy do czynienia z liberalizacjg przeptywdw kapitatowych, globalizacjg, wprowadzeniem
wspalnej waluty w Unii Europejskiej, a na rynkach finansowych dochodzito do zmian wrecz
rewolucyjnych.

Powstanie i coraz bardziej powszechne stosowanie elektronicznych systeméw obrotu,
stato sie przyczyng zwiekszenia konkurenciji, integracji gietd, przenikania sie poszczeg6inych
segmentow rynku finansowego, utraty przez gietdy naturalnego monopolu, zmiany struktury
wiasnosci gietd czy wreszcie alianséw miedzynarodowych.

Tradycyjny system zawierania transakcji

Powstajgce spontanicznie gietdy wyksztatcity specyficzny system zawierania transakcji.
W sytuacji, kiedy chetnych do nabycia lub sprzedazy akcji zaczeto przybywac, pojawita sie
idea posrednictwa osoby, ktéra — z uwagi na znajomos¢ tematu — potrafi dokonac transakcji
lepiej niz przecietny Smiertelnik, np. szybciej znalez¢ druga strone transakcji i wynegocjo-
wac lepsze warunki. Z czasem posrednikow byto juz tak wielu, ze powstata koniecznosé
usystematyzowania zasad zawierania transakcji. Z uwagi na zgietk panujacy zwyczajowo
w miejscach handlu, przyjeto system zawierania transakcji oparty na gestach. W ten sposob
powstat system notowan znany jako open outcry. Polega on na tym, ze maklerzy stojg wokot
kregu lub wielokata, na zewnatrz ktérych najczesciej budowane byty schodki, aby wiecej
0s6b mogto sie nawzajem widzie¢ i pokazywac sobie rekami, kto co chce, ile i za ile kupi¢
lub sprzedad.

Ten tradycyjny system obrotu byt bardzo popularny, gdyz nie wymagat poniesienia
istotnych kosztow przy rozpoczeciu funkcjonowania gietdy. Wraz z rozwojem gietdy stawat
sie on jednak coraz drozszy — maklerzy pracowali w coraz bardziej szkodliwych warunkach,
potrzebna byta wigksza powierzchnia do zawierania transakcji, a stawata sie ona coraz drozsza
(bo gietda niejako z definicji stawata sie centrum finansowym, wokot ktérego powstawaty inne
instytucje finansowe). Kiedy tylko pojawity sie mozliwosci techniczne innej formy zawierania
transakcji, gietdy szybko z nich mozliwosci skorzystaty.
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Powstanie elektronicznych systemdw obrotu

Rozwdj technologii, a zwtaszcza systemow komputerowych i mozliwosci porozumiewania
sie na odlegtosé, pozwolit na zmiane tradycyjnej formuty obrotu na gietdach. Powstanie rynku
NASDAQ byto namacalnym dowodem, ze mozna inaczej zawiera¢ transakcje i ze moze to by¢
bardziej efektywne niz system tradycyjny.

Elektroniczny system obrotu to nic innego jak wydajny i bezawaryjny program komputerowy,
do ktérego w bezpieczny sposéb podtgczone sg domy maklerskie. Po przyjeciu zlecenia od klienta
dom maklerski wprowadza takie zlecenie do systemu, a ten sam dokonuje kojarzenia zlecen
wedtug przyjetego wczesniej algorytmu. Na wigkszosci rynkéw wprowadzone zostaty systemy
elektroniczne. Stosowany od ponad wieku system open outcry ustgpit znacznie doskonalszej
formie — obrotowi elektronicznemu.

Warto podkresli¢, ze powstanie elektronicznych systeméw obrotu nie byto tylko zmiang
formuty zawierania transakcji — oznaczato to poczatek przebudowy architektury rynku kapitato-
wego. W przypadku obrotu elektronicznego uczestnicy rynku nie muszg — jak to miato miejsce
w warunkach obrotu tradycyjnego — by¢ fizycznie obecni na gietdzie. Z punktu widzenia gietd
oznaczato to mozliwo$¢ praktycznie nieograniczonego poszerzania kregu uczestnikow obro-
tu, natomiast z punktu widzenia maklerow — mozliwo$¢ uczestnictwa w obrocie na rynkach
umiejscowionych w dowolnym, choéby najbardziej odlegtym zakatku $wiata. Spowodowato to
znaczny wzrost konkurencji, zarowno pomiedzy gietdami, jak i pomiedzy r6znymi segmentami
rynku finansowego. A wzrost konkurencji doprowadzit z kolei do integracji gietd (na poziomie
krajowym i ponadnarodowym), powstania nowych (tzw. alternatywnych) systeméw obrotu,
zmiany formuty wiasnosci gietd i wielu innych procesow, ktdére przedstawimy ponizej.

Integracja gietd

Jednym ze zjawisk wynikajacych z wprowadzenia elektronicznych systeméw obrotu oraz
wzrastajacej konkurencji byta integracja gietd. Proces ten rozpoczat sie na poziomie krajowym
—w poszczegolnych krajach w warunkach tradycyjnego systemu obrotu istniato wiele gietd re-
gionalnych. Gietdy te catkiem niezle funkcjonowaty, gdyz w systemie open outcry w mniejszym
stopniu mogly ze sobg konkurowac — bowiem korzysci skali byty ograniczone.

Wprowadzenie systemu elektronicznego zmienito te sytuacje diametralnie. Fizyczna od-
legtos$¢ przestata mie¢ znaczenie, kluczowa kwestig natomiast stata sie koncentracja obrotow,
dzieki ktorej uzasadniona bytaby inwestycja w drogi system notowari. W latach 80. XX w. przez
rynki krajowe przeszta wiec fala potaczen gietd, zostawiajac na koniec dekady w wiekszosci
przypadkow jedng gietde krajowa.

Ten sukces integracji na poziomie krajowym zachecit do podjecia podobnych dziatary w uje-
ciu ponadnarodowym. Proces ten byt szczegdlnie silny w krajach Unii Europejskiej, najprawdo-
podobniej z uwagi na duzg zbieznos$¢ regulacji oraz pogtebiajaca sie integracje gospodarcza.

O ile fuzje gietd w obrebie kraju byty procesem do$¢ prostym, o tyle przeprowadzenie
podobnych operacji w ujeciu ponadnarodowym napotykato na nieproporcjonalnie wieksze
problemy. Niemniej wzrastajaca konkurencja i harmonizacja regulacji doprowadzity do powsta-
nia sojuszy gietd — najpierw skandynawskich (NOREX, a po potaczeniu z gietdg w Helsinkach
OMHEX, obejmujacy gietdy skandynawskie, helsinska i krajow battyckich), a pozniej krajow
zachodniej czesci kontynentu (Euronext obejmujacy poczatkowo gietde paryska, amsterdam-
ska i brukselska, a pozniej takze lizbonskg i londynski rynek instrumentow pochodnych). Poza
tymi dwoma sojuszami w Europie funkcjonujg jeszcze dwie bardzo wazne gietdy: londynska
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i frankfurcka. Istniejg zatem 4 potencjalne o$rodki dalszej integracji, a ostateczne rozstrzygniecia
odno$nie hegemonii w Europie zaleze¢ beda prawdopodobnie od ewentualnego zaangazowania
gietd amerykanskich.

Powstanie alternatywnych systemdw obrotu

Stopniowy wzrost konkurencji przyczynit sie w pierwszej kolejnosci do integracji gietd
papierow wartosciowych na poziomie krajowym i miedzynarodowym. Drugi aspekt wzrostu
konkurencji dotyczyt relacji z innymi segmentami rynku finansowego. Majac na wzgledzie, iz
elektroniczny system obrotu jest uniwersalny (podobnie zresztg jak w przypadku systemu trady-
cyjnego, jednakze ten ostatni miat ograniczenia innego rodzaju, o czym byta mowa powyzej),
nie ma wiekszego znaczenia, czy przedmiotem obrotu jest akcja, obligacja, kontrakt terminowy
na indeks, czy potusze wieprzowe (oczywiscie pod warunkiem standaryzacji tego dobra). Za-
ostrzajgca sie konkurencja pomiedzy gietdami papieréw wartosciowych doprowadzita z czasem
do rywalizacji o przejecie obrotu instrumentami, ktére wczesniej nie byty na nich spotykane,
gtéwnie instrumentami pochodnymi.

Ponadto wraz z rozwojem telekomunikacji i informatyki pojawity sie nowe mozliwosci
zawierania transakcji — na nieregulowanych rynkach pozagietdowych (regulowanymi zajmowa-
lismy sie w podtemacie Rynek gietdowy i pozagietdowy). Zostaty one nazwane alternatywnymi
(wobec gietd) systemami obrotu lub po prostu ATS-amil. Systemy te oferowaly nizsze koszty
zawierania transakcji, przy nizszym poziomie bezpieczenstwa obrotu.

ATS-y staly sie waznym wyzwaniem regulacyjnym. Pojawito sie pytanie: czy tego typu
dziatalno$¢ powinna by¢ regulowana i nadzorowana? A jesli tak, to w jakim zakresie? Na ile
regulacje dotyczace ATS-6w powinny by¢ podobne do tych odnoszacych sie do pozagietdowych
rynkdw regulowanych? Wiekszos¢ tych pytan nie doczekata sie dotychczas satysfakcjonujacych
odpowiedzi.

Rozwdj ATS-6w doprowadzit do dalszego wzrostu konkurencji na rynku finansowym. Giet-
dy, ktore przez dhtugi czas miaty zapewniony naturalny monopol (ze wzgledu na koncentracje
popytu i podazy oferowaly zawsze najlepszg cene zardwno kupujacym, jak i sprzedajgcym),
musiaty zacza¢ obniza¢ koszty zawierania transakcji, ktore sg sumg kosztéw transakcyjnych
na gietdzie i kosztéw posrednictwa. Pierwszy sktadnik kosztow byt redukowany tak samo jak
w kazdym innym przedsiebiorstwie. Drugi natomiast nie mégt by¢ tatwo ograniczany ze wzgledu
na strukture wiasnosci gietd.

Demutualizacja gietd

Tradycyjnie gietdy byty strukturami spétdzielczymi. Nie mialy one na celu maksymalizacji
zyskow, ale maksymalizacje korzysci swoich cztonkow, ktérymi byly domy maklerskie. Tylko
domy maklerskie miaty prawo do zawierania transakcji na gietdzie i tylko one miaty wptyw na
ksztatt regulacji gieldowych. Posrednictwo doméw maklerskich byto niezbedne, gdyz wszyscy
chetni do zawarcia transakcji nie mogliby zmiesci¢ sie w jednym miejscu, nie znaliby zasad
obrotu, nie potrafiliby zawrze¢ transakcji ,,na palcach” i wreszcie nie gwarantowaliby rozliczenia
transakcji (tj. dostarczenia pieniedzy lub papierow wartosciowych).

1 Skrét ten pochodzi od anglojezycznego zwrotu Alternative Trading Systems, uzywanego zwtaszcza w Stanach Zjedno-
czonych. W Unii Europejskiej podobne platformy obrotu okre$lone zostaty mianem wielostronnych systeméw obrotu
(MTF — Multilateral Trading Facilities).
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Zyski cztonkow gietdy byly natomiast tym wieksze, im lepiej funkcjonowata gietda. Ta
wzajemna zalezno$¢ i realizacja wspolnego celu przez gietde i jej cztonkéw pozwolita na
bardzo dtugie utrzymywanie takiej struktury wtasnosci.

Jednakze rozwgj elektronicznych systemdw obrotu i wzrost konkurencji wymusity zmiane
tradycyjnej formuly wiasnosci i funkcjonowania gietd. Okazato sie, ze interesy gietdy i jej
cztonk6éw mogg by¢ rozbiezne. Gietdzie zalezy na jak najwiekszym obrocie, a domom ma-
klerskim na jak najwiekszym obrocie, ale za ich wtasnym posrednictwem. Przy zastosowaniu
tradycyjnego systemu obrotu oba te cele byty tozsame.

Wprowadzenie elektronicznych systemdw obrotu diametralnie zmienito sytuacje. System
taki moze by¢ dostepny dla nieograniczonej liczby uczestnikdw. Zawieranie w nim transakcji
nie wymaga wiedzy tajemnej, gdyz polega jedynie na wprowadzeniu parametrow zlecenia.
Obecne $rodki infrastruktury rynku finansowego pozawalajg na weryfikacje zdolnosci ptatniczej
danej osoby — jedli bankomat wie, czy moze nam wyptacic¢ pienigdze, to i system gietdowy
moze weryfikowac, czy i jak duze zlecenie sprzedazy lub zakupu moze przyjac. Okazato sie
zatem, ze w interesie gietd moze by¢ wyeliminowanie posrednictwa doméw maklerskich
i dopuszczenie mozliwosci bezposredniego sktadania zlecer. Wymadg posrednictwa domow
maklerskich mogt zatem powodowac dalszg utrate klientdw na rzecz ATS-6w.

W takiej sytuacji cztonkowie gietd (czyli domy maklerskie) zaczeli rozwaza¢ mozliwosé
odejscia od koniecznosci posrednictwa, a tym samym od koniecznosci ograniczania kregu
wiascicieli gietd. Ten proces odchodzenia od struktury cztonkowskiej (mutualnej) na rzecz
»nhormalnej” struktury wiasnosci zostat nazwany procesem demutualizacji i byt jednym
z najwazniejszych czynnikdw rozwoju gietd w latach 90. XX w.

Warto takze doda¢, ze proces demutualizacji takze wptywa na integracje gietd — jesli
gietdy stajg sie ,,normalnymi” przedsiebiorstwami nastawionymi na zysk z ,normalng”
strukturg wiasnosci, to utatwia to dokonywanie ,,normalnych” fuzji i przeje¢, ktére przy
tradycyjnej strukturze wtasnosci mogty napotyka¢ na op6r wiascicieli gietd, czyli domow
maklerskich.

Nowa architektura rynkéw finansowych

W sytuacji kiedy gietdy staty sie przedsiebiorstwami nastawionymi na zysk, a domy ma-
klerskie przestaty by¢ wiascicielami gietd i staty sie po prostu jedna z grup klientow (klientéw
dos¢ wymagajacych i niechetnie ptacacych optaty transakcyjne), zaczeto bardziej intensywnie
szuka¢ mozliwosci uniknigcia opfat na rzecz gietd. Pojawita sie zatem idea zawierania transakcji
z klientami bez koniecznosci przekazywania zlecen na gietde (tzw. transakcji wewnetrznych)
—w wyniku kompensacji naptywajacych przeciwstawnych zlecen klientow lub poprzez zawie-
ranie transakcji, ktérych strong bytby dom maklerski. A gdyby tych zlecen byto wystarczajaco
duzo, sam dom maklerski mégtby prowadzi¢ ATS.

W ten spos6b domy maklerskie stracity monopol na posrednictwo na gietdach, a gietdy
stracity monopol na prowadzenie obrotu. Oba te procesy stanowity istotne wyzwanie dla
regulacji i nadzoru rynkéw kapitatowych. Odejscie od posrednictwa domoéw maklerskich
(tzw. dezintermediacja) powodowato powstanie dodatkowego czynnika ryzyka. Makler to
nie tylko osoba przekazujaca zlecenie na gietde, to rowniez profesjonalista, ktéry powinien
oceni¢, czy dana inwestycja jest odpowiednia dla konkretnego klienta, biorac pod uwage
jego horyzont inwestycyjny, stopien zamoznosci, sktonnos¢ do ryzyka itp. Bezposrednie
uczestnictwo w systemie obrotu powoduje mozliwo$¢ dokonywania inwestycji w bardzo
ryzykowne instrumenty przez przypadkowe osoby, ktére moga w ten sposéb straci¢ dorobek
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Rysunek 5. Obr6t tradycyjny
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catego zycia. Z jednej strony mozna nad tym przej$¢ do porzadku dziennego, z drugiej za$
— w dobie infantylnych ostrzezen na paczce papieroséw, kuriozalnych srodkéw bezpieczen-
stwa w instrukcjach obstugi wszelkich produktéw — trudno sie dziwi¢ beztrosce inwestorow,
zwhaszcza w krajach o bardzo silnie rozwinietych regulacjach ochrony konsumenta (wiecej
na ten temat przeczytamy w podtemacie Edukacja).

Bezposrednia konsekwencjg dezintermediacji byta demutualizacja. Dopuszczenie do gro-
na akcjonariuszy gietd os6b dowolnych postawito pod znakiem zapytania mozliwos¢ dalszego
wypetniania przez gietdy funkcji regulacyjnej. W sytuaciji, kiedy wiascicielami gietd byty domy
maklerskie — podmioty profesjonalnie zajmujgce sie obrotem papierami wartosciowymi i czer-
piace dtugofalowe zyski z whasciwego funkcjonowania gietd — oczywistym rozwigzaniem byto
opracowywanie regulacji dotyczgcych obrotu przez same gietdy. Pozostawienie takich mozli-
wosci podmiotom, ktore sg wiasnoscig 0s6b prywatnych, niekoniecznie zwigzanych z rynkiem
kapitatowym i niekoniecznie nastawionych na zysk w dtugim okresie, bytoby nieroztropne.
Wystagpita zatem konieczno$¢ przekazania uprawnien regulacyjnych do innego podmiotu,
najczesciej organu nadzoru.

Podobny problem powstat w odniesieniu do uprawnieri nadzorczych gietd wobec noto-
wanych spétek. Gietda jako ,,normalne” przedsiebiorstwo ma przeciez prawo dokona¢ emisji
akcji. A akcje te mogag by¢ przeciez notowane na... gietdzie wiasnie! Czyli gietda moze sama
notowac swoje akcje. A jesli tak, to nie moze nadzorowac emitentdéw, bo nadzor nad samym
sobg jest dos¢ iluzoryczny.

Z kolei wprowadzenie mozliwosci transakcji wewnetrznych przez domy maklerskie do-
prowadzito do powstania kolejnego obszaru potencjalnego konfliktu intereséw. W sytuacji
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gdy dom maklerski byt posrednikiem i kazde zlecenie kierowano na gietde, pole do naduzy¢
byto znacznie mniejsze. Kiedy natomiast dom maklerski zainteresowany jest zawarciem
transakcji wewnetrznej, moze op6zniaé realizacje zlecenia klienta, w nadziei, ze wptynie
zlecenie przeciwstawne od innego klienta. Moze to nawet uzasadnia¢ dobrem klientéw, bo
przeciez koszt transakcji wewnetrznej bedzie nizszy. Nawet zawarcie transakcji po cenie
gorszej niz oferowana na gietdzie moze by¢ korzystniejsze dla klienta ze wzgledu na nizsze
koszty transakcyjne!

Znaczenie rynku kapitatowego
w gospodarce kraju
Mobilizacja kapitatu

Rynek kapitatowy petni w gospodarce kraju bardzo istotng role. Przyczynia sie on do
mobilizacji i transformacji kapitatu oraz do jego wiasciwej alokacji i wyceny. Pozwala takze
przewidzie¢ przyszte zachowanie gospodarki.

Rynek kapitatowy przyczynia sie do mobilizacji kapitatu. Oznacza to, ze pozwala na wy-
korzystanie w ramach systemu finansowego pieniedzy, ktore bez istnienia rynku kapitatowego
marnowalyby sie gdzie§ w materacu lub w szafce z bielizng. Z oczywistych wzgledéw ludzie
przezorni nie konsumujg catosci swoich dochoddw. Cze$¢ srodkow odktadajg — na samochod,
mieszkanie, staro$¢. Czes¢ z tych oszczednosci przechowywana jest w domu, zwilaszcza jesli
celem oszczednosci jest obawa przed tzw. czarng godzing. Gdy nadejdzie ten moment, nie ma
czasu lub mozliwosci innego pozyskania Srodkow (przechowywanych najczesciej w formie walut
obcych lub ztota) niz z domowej skrytki. Obawa przed czarng godzing, potgczona z niechecia
wobec systemu finansowego i niewiedza odnosnie mozliwosci inwestowania, wymaga silnego
bodzca, aby $rodki te mogty opusci¢ domowe zacisze. Bodzcem takim moze by¢ korzystne
oprocentowanie oferowane przez bank, jednakze bardziej oddziatuje na wyobraznie mozliwos¢
ogromnych zyskéw na gietdzie.

Rynek kapitatowy poprzez mobilizacje niewykorzystywanych wczesniej zasobow pienigdza
pozwala na lepsze wykorzystanie tych zasobdw — zaréwno z punktu widzenia oszczedzajacego
(zyski z inwestycji), jak i inwestujgcego (nizszy koszt kapitatu na inwestycje).

Dlaczego piszemy o inwestycjach? Moze nasze oszczednosci wykorzystane zostang przez
innych na konsumpcje? Ot6z nie! Dlaczego? O tym w nastepnym podtemacie.

Transformacja kapitatu

Wiemy juz, ze mobilizacja kapitatu za posrednictwem rynku kapitatowego bardziej
przemawia do wyobrazni (z uwagi na potencjalnie wieksze zyski) niz poprzez np. system
bankowy. Warto doda¢, ze kapitat zmobilizowany na rynku kapitatowym w wiekszym
stopniu przyczynia sie¢ do rozwoju gospodarczego niz np. oszczednosci zgromadzone
w formie depozytow bankowych. Czes¢ z naszych pieniedzy zgromadzonych w bankach
przeznaczana jest na kredyty konsumpcyjne, a tylko czes¢ na inwestycyjne. Natomiast na
rynku kapitatowym praktycznie cato$¢ naszych srodkéw przeznaczana jest na inwestycje
przedsiebiorstw.

Dzieje sie tak dlatego, ze na rynku kapitatowym podmioty pozyskujace kapitat, czyli
emitenci (najczesciej spotki akcyjne, emitujgce akcje lub obligacje), zobowigzane sg wskazac,
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jaki jest cel emisji (tj. na co wydane beda $rodki pochodzace z emisji) i wykorzystac te Srodki
zgodnie z zadeklarowanym wczes$niej celem. Oczywiscie nikt przy zdrowych zmystach nie
powierzytby swoich oszczednosci spotce, ktdra chciataby te pienigdze ,,przejesc”, przezna-
czajac je np. na zakup wiekszych samochodow dla cztonkow zarzadu. A zatem, aby zacheci¢
do nabycia akcji nowej emisji, spotka musi wskaza¢ atrakcyjny dla inwestoréw cel emisji.
Atrakcyjny, czyli taki, ktéry przyczyni sie do wzrostu cen akcji. A zeby cena akcji wzrosta,
powinny najpierw wzrosng¢ zyski spotki. Zas by wzrosty zyski, trzeba najpierw zainwestowac
—w nowg linie produkcyjng, rozbudowe sieci sprzedazy, centrum badawczo-rozwojowe itd.
Dlatego wiasnie na rynku kapitatowym praktycznie cato$¢ naszych oszczednosci przezna-
czana jest na inwestycje spotek, ktére majg w przysztosci przyczynic¢ sie do wzrostu zyskow
spotki, wzrostu cen naszych akcji i — patrzac szerzej — do wzrostu gospodarczego. Teraz juz
jest jasne, dlaczego na gietdzie inwestuje sie. Proces transformacji kapitatu przedstawiony
jest na rysunku 6.

Nalezy dodac¢, iz proces transformacji kapitatu zachodzi przede wszystkim na rynku
pierwotnym, kiedy kapitat przeptywa od podmiotow dysponujacych nadwyzkami do spétek
emitujacych papiery wartosciowe. Na pierwszy rzut oka wydaje sie, ze rynek wtorny, na ktorym
inwestorzy dokonujg pomiedzy sobg transakcji ,,uzywanymi” papierami wartosciowymi jest
-z punktu widzenia transformacji kapitatu — nieistotny. Jesli jednak przyjrzymy sie temu po raz
drugi, wida¢ wyraznie, iz wycena akcji na rynku wtérnym bedzie determinowa¢ mozliwosci
i zakres dalszego finansowania danej spotki na rynku pierwotnym.

Rysunek 6. Proces transformacji kapitatu

Inwestorzy maja
niezagospodarowane 0szczednosci

l

Inwestorzy takng zyskow

l

Inwestorzy kupujg akcje spotek,
ktére przynosi¢ bedg zyski

l

Inwestorzy kupuja emisje, z ktérych
wplywy przeznaczone beda na inwestycje

l

Oszczednosci inwestorow
transformowane sg w inwestycje spotek

Zrédto: opracowanie whasne
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Optymalna alokacja kapitatu

Rynek kapitatowy bardziej niz inne segmenty rynku finansowego ,,zacheca” do wyciagniecia
pieniedzy z materaca i bardziej efektywnie transformuje oszczednos$ci w inwestycje, przyczynia
sie on réwniez do optymalnej alokacji kapitatu. Optymalizacja alokacji kapitatu polega na
przesuwaniu srodkéw w kierunku przedsiebiorstw najlepiej nimi gospodarujacych, co prowadzi
do przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

Skad inwestorzy wiedza, ze trzeba dazy¢ do optymalnej alokacji kapitatu i kto (co) nimi kieruje?
Kieruje nimi zadza zysku. Kazdy, kto odtozyt ciezko zarobione pienigdze, odmawiajac sobie jakich-
kolwiek przyjemnosci, a nastepnie ulokowat te grosze na rynku kapitatowym, liczy na rekompensate
za ponoszone cierpienia i ryzyko. Tq rekompensata jest godziwy zysk i inwestorzy kieruja sie na rynku
kapitatowym wiasnie tym kryterium. Zatem kupuja te akcje, ktdrych cena powinna wzrosnac.

A kiedy wzro$nie cena akcji? Cena akcji wzrosnie wowczas, gdy wzrosnie wartos¢ spotki. Ta zas
wzro$nie wtedy, gdy wzrosna jej zyski. Zatem kierujac sie prymitywnym kryterium zysku, inwestorzy
lokujg swoje $rodki w akcjach przedsiebiorstw, wobec ktorych oczekujg wzrostu zyskdw. Sprzedajg
z kolei akcje tych przedsiebiorstw, ktore raczej ich nie przyniosa. Czyli pienigdze ptyng do tych,
ktdrzy generuja najwieksze zyski, a wiec najlepiej tymi pieniedzmi gospodaruja, a odptywaja od tych,
ktérym sie nie powiodto. Przedsigbiorstwa gorzej gospodarujace kapitatem majg w konsekwencji
nizszg wycene, trudniej jest im dokona¢ nowych emisji akcji i stajg sie tatwym celem przejecia. Po
przejeciu natomiast nowy wiasciciel bedzie prawdopodobnie lepiej zarzadzat spotka. Poniewaz
jesli miat pienigdze na przejecie, to znaczy, ze ktos mu je powierzyt. A jesli ktos mu je powierzyt, to
pewnie wczesniej wykazat on, ze potrafi tymi pieniedzmi wiasciwie gospodarowac.

W ten spos@b inwestorzy — czy tego chca, czy nie chcg — przyczyniajg sie do optymalnej
alokacji kapitatu w gospodarce. Proces ten zostat przedstawiony na rysunku 7.

Rysunek 7. Optymalna alokacja kapitatu w gospodarce

Inwestorzy takna zyskow

L

Inwestorzy kupujg akcje spotek, Inwestorzy sprzedaja akcje spotek,

ktére przynosi¢ beda zyski ktére nie beda przynosic zyskow

Inwestorzy kupujg akcje spotek, Inwestorzy sprzedajg akcje spotek,
ktére najlepiej gospodaruja kapitatem ktére najgorzej gospodaruja kapitatem

Kapitat przeptywa do przedsiebiorstw
najlepiej nim gospodarujacych

Zrédto: opracowanie wiasne
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Warto dodac¢, ze inaczej niz w przypadku transformacji kapitatu, proces wihasciwej
alokacji kapitatu zachodzi nie tylko na rynku pierwotnym, ale takze na wtérnym. Na rynku
pierwotnym inwestorzy dokonujg wyboru najbardziej obiecujgcych emisji i kierujg kapitat
do spotek mogacych w przysztosci generowac najwieksze zyski, na rynku wtérnym za$
— inwestorzy posiadajgcy kapitat (a zatem, jak mozemy domniemywac, potrafigcy nim za-
rzadzac) dokonujg przejec spotek, ktére z uwagi na niewtasciwe gospodarowanie kapitatem
majg niskg wycene.

Wycena kapitatu

Rynek kapitatowy przyczynia sie do mobilizacji, transformacji i wiasciwej alokacji
kapitatu, ale to nie wszystko. Rynek kapitatowy jeszcze kapitat ten wycenia. Dzieki temu,
ze mozna kupowac i sprzedawac kapitat w formie akcji i obligacji, wyceniane sg przed-
siebiorstwa, ktére te papiery wartoSciowe emitujg. Jesli akcja danej spotki warta jest 50 zi,
a wszystkich akcji spotka wyemitowata 10 min zi, to z prostej kalkulacji wynika, ze spotka ta
jest warta okoto 500 min zt (okoto, bo przy nabywaniu lub zbywaniu znacznych pakietéw
akcji najczesciej dochodzi do zmiany ceny akcji). Wycena ta jest mocno przyblizona, ale
daje pewne pojecie o rynkowej wartosci spotki. Wycena rynkowa, cho¢ mato precyzyjna,
ma wiele zalet.

Po pierwsze, jest obiektywna. Nie wynika z wyliczen jednego analityka, ktory przyjat
arbitralnie dany model wyceny i okreslone zatozenia na etapie opracowywania
oceny, ale z decyzji inwestycyjnej tysiecy osob, ktore stono zaptacg za ewentualne
btedne decyzje.

Po drugie, jest stosunkowo tania — wprowadzenie spotki do obrotu wigze sie
wprawdzie z pewnymi kosztami, ale daje potem biezgcg rynkowg wycene przez
wiele lat.

Po trzecie, jest wyceng ,,bezpieczng” — papiery wartosciowe sprzedawane sg po
takiej cenie, jaka rynek jest w danym momencie sktonny zaptaci¢. Kazdy, kto
uznat, iz cena jest niska, mogt kupi¢. Trudno zatem postawi¢ zarzut ztej wyce-
ny, co jest szczegOlnie istotne przy prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych,
ktorych wycena budzi czesto watpliwosci (,,wyprzedawanie za bezcen majatku
narodowego”).

Barometr gospodarki

Rynek kapitalowy wplywa korzystnie na dobro gospodarki, ale to jeszcze nie wszystko.
Rynek kapitatowy, a zwtaszcza jego centralna czes¢, czyli gietda, bywa nazywany ,,barometrem
gospodarki”. Dzieje sie tak dlatego, ze gietda potrafi ,,prognozowac pogode” w gospodarce
z kilkumiesiecznym wyprzedzeniem. Wzrost gospodarczy poprzedzony jest wzrostami kurséw
akcji, a okresy recesji — spadkami. Wprawdzie ekonomisci i statystycy dostarczajg wielu danych
utatwiajacych przewidywanie koniunktury gospodarczej w inny sposéb, niemniej zmiany kursow
akcji wcigz uwazane sg za wyrocznie.

Dlaczego tak sie dzieje? Petne wyjasnienie tego fenomenu nie jest tatwe. Bezspornie istnieje
zalezno$¢ pomiedzy notowaniami gietdowymi a wzrostem gospodarczym, co potwierdzajg kore-
lacje pomiedzy zmianami indeksu WIG a nastepujacymi kilka miesiecy pozniej zmianami PKB.
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Mozna przeprowadzi¢ nastepujacy wywod logiczny — podmioty gospodarcze przeczu-
wajg okres prosperity. Duzo inwestujg (i potrzebuja duzo srodkéw na rozwoj) oraz doko-
nujg wielu emisji na rynku pierwotnym. Akcje ida w gére, a kilka miesiecy pézniej widac
ozywienie w gospodarce. Albo odwrotnie — uczestnicy rynku przewidujg siedem chudych
lat. Spotki ograniczajg inwestycje, inwestorzy sprzedaja akcje, rynek leci w dét. A po paru
miesigcach to samo robi cata gospodarka. W obu przypadkach gietda ,,przewidziata” rozwoj
sytuacji w gospodarce, gdyz podmioty zawierajgce transakcje na gietdzie trafnie odgadty
przysztosé.

Mozna tez rozumowac zupetnie inaczej — na gietdzie bez zadnego istotnego powodu trwa
w najlepsze hossa. Wptywa to optymistycznie na podmioty gospodarcze, ktore zwiekszajg moce
produkcyjne. Inwestorzy zacheceni wzrostami kurséw akcji wydajg coraz wiecej pieniedzy.
Po kilku miesigcach wyraznie widac, ze gospodarka ruszyta i rozwija sie coraz lepiej. A jedli
na gietdzie panuje bessa? Ludzie potracili pienigdze, sprzedajg akcje, ograniczajg wydatki.
Przedsiebiorstwa majg problemy ze zbytem swych produktdw, nie majg mozliwosci finan-
sowania rozwoju, gdyz nikt nie kupi nowej emisji akcji podczas bessy. Po kilku miesigcach
w gospodarce ,,gotym okiem” widoczna jest recesja. W obu przypadkach gietda przyczynita
sie do zmiany sytuacji gospodarcze;j.

Do naszych rozwazan warto doda¢ aspekt miedzynarodowy — trendy na rynkach
w poszczegolnych krajach sg ze sobg silnie skorelowane, podobnie jak zmiany tempa wzro-
stu gospodarczego. Mozna zatem starac sie dowies¢, ze to nie warszawska gietda prorokuje
i kreuje zmiany w polskiej gospodarce po prostu zardwno gietda, jak i wzrost gospodarczy
odzwierciedlajg trendy miedzynarodowe. | jesli gielda nowojorska przewiduje lub kreuje
zmiany w poziomie rozwoju gospodarczego USA, a polski rynek i polska gospodarka sg od
tych zmian za oceanem uzaleznione, to rezultatem bedzie réwniez silna korelacja pomiedzy
sytuacja na warszawskiej gietdzie a poziomem wzrostu gospodarczego naszego kraju.

Czy zatem gietda jest ,,dobrg wrdzka” przepowiadajaca przysztosé, czy tez ,,ztg wiedz-
mg” powodujaca zaburzenia w gospodarce? Czy gietda przewiduje, czy kreuje koniunkture?
A moze jest tylko postaricem przekazujacym trendy migedzynarodowe? Kilkadziesiat lat temu
odpowiedz bytaby prostsza — gietda przewidywata koniunkture. Byto tak dlatego, ze wowczas
nie przyktadano tak duzej wagi do sprawczej roli notowan gietdowych i nie byto tak silnych
powiazan miedzynarodowych rynkéw i gospodarek. Obecnie jest inaczej — zmiany cen na
gietdzie w duzej mierze moga by¢ samospetniajacg sie prognoza. Jesli gietda jest wyrocznia,
a ceny na gietdzie spadaja, to gospodarka zwolni. Jesli podmioty gospodarcze w to uwierzg
— zacisng pasa i wstrzymajg inwestycje, to gospodarka rzeczywiscie zwolni.

Ponadto wiele zmian na gietdzie i w gospodarce zaleze¢ bedzie od sytuacji miedzynaro-
dowej. Nie wiemy zatem, czy gietda jest wrézka, wiedzma czy tylko postaricem, ale wiemy,
ze zmiany na gietdzie oznaczajg zmiany w tempie wzrostu gospodarczego. Oczywiscie chodzi
o0 istotne zmiany na gietdzie, tj. dtugotrwatg hosse lub besse — kilkusesyjna korekta kursow nie
spowoduje kilkudniowego obnizenia wzrostu gospodarczego po kilku miesigcach.

Rynek kapitatowy na tle innych segmentow rynku finansowego:

bardziej efektywna mobilizacja kapitatu,
bardziej efektywna transformacja kapitatu,
bardziej efektywna alokacja kapitatu,
bardziej efektywna wycena kapitatu.
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Ryzyko na rynku kapitatowym
Ryzyko inwestycyjne

Na gietdzie mozna bardzo duzo zarobi¢, ale mozna rowniez straci¢. Na inwestorow czyha
wiele niebezpieczenstw zwigzanych z instrumentami, w jakie lokujg $rodki, funkcjonowaniem
infrastruktury rynku oraz nieuczciwym zachowaniem innych uczestnikdw rynku. Warto o nich
przeczytac, aby by¢ madrym przed szkoda.

Zagrozenie, ktdre przychodzi nam do gtowy jako pierwsze, wigze sie z samym instru-
mentem, jaki nabywamy oraz z emitentem tego instrumentu. Wazne jest, aby zrozumie¢,
jakiego rodzaju uprawnienia daje nam nabycie konkretnego instrumentu — moze to by¢ udziat
w zyskach spotki i wplyw na jej funkcjonowanie (w przypadku akcji), wyptata okreslonych
odsetek (lub inne korzysci, w przypadku obligacji), mozliwo$¢ realizacji zyskdw przy okre-
$lonej zmianie cen innych instrumentéw (w przypadku instrumentéw pochodnych). Nabycie
instrumentu finansowego moze sie tez wigzac z okre$lonymi zobowigzaniami — w przypadku
zaangazowania na rynku instrumentéw pochodnych mozna nawet straci¢ wiecej niz sie
zainwestowato!

Kluczowg sprawg w przypadku nabywania akcji lub obligacji jest ocena wiarygodnosci
emitenta tych instrumentéw. Jak dtugo dana spétka funkcjonuje, jak dotychczas sobie radzita,
jakie sg jej perspektywy rozwoju. Od tego zaleze¢ bedzie w duzej mierze, czy zainwestowane
pienigdze do nas wrdca.

Bardzo istotng kwestig jest takze zrozumienie ryzyka, jakie wigze sie z danym instrumen-
tem — ile mozna zarobi¢, ile mozna straci¢ i od czego to zalezy. Warto wiedzieé, jak szybko
mozna spieniezy¢ dany instrument finansowy i czy szybkie spieniezenie moze wigzac sie
ze stratg. Moze sie bowiem okazac¢, ze wybralisSmy bardzo dobrg inwestycje, ale przyniesie
nam ona strate, jesli bedziemy musieli z niej ,wyj$¢” w okresie bessy. Podejmujac decyzje
inwestycyjng, powinnismy zatem bra¢ pod uwage nasz horyzont inwestycyjny (czyli okreslic,
kiedy bedziemy potrzebowac pieniedzy).

Ryzyko systemowe

Oprocz ryzyka inwestycyjnego na rynku kapitatowym czyha na nas ryzyko systemowe,
zwigzane z samym systemem zawierania i rozliczania transakcji. Moze sie okaza¢, ze wskutek
nieprzewidzianych trudnosci nie bedziemy mogli zrealizowa¢ zlecenia tak szybko, jak bysmy
chcieli z powodu np. zawieszenia si¢ oprogramowania, przerwania tacznosci pomiedzy naszym
domem maklerskim a gietda. Teoretycznie mozna sobie wyobrazi¢, ze nasze papiery wartosciowe
zostaly zapisane na koncie innej osoby. Jesli popuscimy wodze fantazji, mozemy nawet wzia¢
pod uwage kryzys finansowy wynikajacy z braku mozliwosci rozliczenia transakcji.

Ryzyko systemowe na rynku polskim jest stosunkowo mate. Awaryjnos¢ systemu notowan
warszawskiej gietdy jest niska na tle innych rynkow. System depozytowo-rozliczeniowy dziata
sprawnie. Wszystkie dane sg archiwizowane, istniejg tzw. osrodki zapasowe, pozwalajace na
prowadzenie notowan nawet w przypadku fizycznego zniszczenia budynku gietdy. Podczas
przygotowan do apokalipsy przewidywanej w zwigzku z nadejsciem roku 2000 opracowane
zostaly na rynku kapitatowym odpowiednie procedury postepowania na wypadek braku
pradu, facznosci itd. Istniejg rowniez odpowiednie procedury i fundusze na wypadek nie-
wyptacalnosci uczestnikéw rynku. Ale ryzyko ma to do siebie, ze nie da sie go catkowicie
wyeliminowac.
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Ryzyko naduzy¢

Co nam jeszcze grozi poza ryzykiem inwestycyjnym i systemowym? Zazwyczaj oceniamy
innych wedtug siebie i w ostatniej kolejnosci przychodzi nam do gtowy, ze kto§ moze nas oszukac.
Oszustem okazac sie moze emitent papieru wartosciowego, posrednik w tej transakcji, zarzadzajacy
naszym majatkiem albo inny inwestor. Warto wiec zapoznac sie z najbardziej klasycznymi rodzajami
naduzy¢ na rynku kapitatowym, aby nie stac sie ich ofiarg lub nieSwiadomym sprawca.

Naduzycia dokonywane przez emitenta moga sie wigza¢ (gtdwnie) z podawaniem nie-
prawdziwych informacji, wzglednie zatajaniem informacji prawdziwych. Wycena spétki na
rynku wynika z oczekiwan inwestorow, a te z kolei kreowane sg przez informacje dotyczace
spoiki i jej otoczenia. Jesli zarzadowi spotki zalezy na podniesieniu lub obnizeniu kursu akcji,
moze on manipulowa¢ informacjami — czy to w prospekcie emisyjnym, czy tez w raportach
— aby uzyska¢ odpowiednig wycene. Naduzycia tego typu sg jednak dos¢ rzadkie, z uwagi na
nieuchronnos¢ ich wykrycia i poniesienia konsekwencji.

Wiecej pola do popisu majg posrednicy. Moga np. zwyczajnie ukras¢ pienigdze lub papiery
wartosciowe, fatszujgc podpis klienta. Niektdrzy klienci sami oddajg sie w rece oszustow, zo-
stawiajgc zlecenia podpisane in blanco (Pan to taki madry jest — po co mam za kazdym razem
podpisywac zlecenie? Jak sie trafi okazja, to niech pan kupi i wpisze do zlecenia co trzeba).

Niekiedy posrednicy stajg sie kryminalistami z czystej lekkomysInosci. Jesli codziennie stykajg
sie z gérami pieniedzy, to sami tez chcieliby mie¢ swojg matg gorke. A ze sg profesjonalistami,
a pienigdze lezg prawie ,,na ulicy”, tj. na rachunkach klientéw, to nic prostszego, jak sprzedac
np. obligacje klienta, wykorzysta¢ uzyskane pienigdze do korzystnych inwestycji, potem ob-
ligacje odkupic, a zyski wykorzysta¢ na co$ przyjemnego. A jesli korzystna inwestycja okaze
sie niekorzystna? Wowczas pieniedzy nie ma i trzeba albo dotozy¢ ze swoich, albo odsiedzie¢
wyrok za swoja lekkomyslnos¢.

Dlatego warto przeglada¢ wyciagi z rachunku papieréw warto$ciowych, sprawdzac od
czasu do czasu, jakie transakcje na nim zachodza. Przed przedstawionymi powyzej naduzy-
ciami ze strony posrednika teoretycznie chroni nas kapitat domu maklerskiego. Teoretycznie,
gdyz w przypadku naduzycia na duzg skale dom maklerski moze zwyczajnie zbankrutowacé.
Woweczas bedziemy mogli otrzymac czes¢ srodkdw ze specjalnego funduszu zwanego systemem
rekompensat, ale tylko 90% naszych srodkdéw, od kwoty nie wiekszej niz 22 tys. euro.

Posrednicy moga tez dokonywa¢ naduzy¢ w sposob bardziej wyrafinowany — wiedzac,
jakie zlecenie sktada klient, moga go ubiec, dokonujac transakcji przed nim. Wowczas np.
kupuja po cenie 100 zi, zlecenie nabycia klienta podnosi cene do 102 zt i posrednik moze
sprzedac¢ swoje papiery po nowym kursie (np. swojemu klientowi) i z czystym zyskiem. Ale ten
problem dotyczy wytacznie duzych inwestoréw, sktadajgcych duze zlecenia. Jak widac, bogaci
nie zawsze majg lepiej.

Rowniez zarzadzajacy aktywami moze by¢ nieuczciwy. Wprawdzie trudno mu bedzie po
prostu ukra$¢ nasze pienigdze lub papiery, ale moze np. wykorzysta¢ je do takich inwestyciji,
na ktérych my stracimy, a zarobi szwagier zarzgdzajacego. Jesli wiec warto$¢ naszego portfela
inwestycyjnego spada, albo rosnie podejrzanie powoli, warto sie zwrdci¢ o wyjasnienia do
zarzadzajacego, a jesli to nie poskutkuje — do Komisji Nadzoru Finansowego.

Jak wida¢, oszukiwa¢ mogg emitenci, posrednicy, zarzadzajacy. Ale tak naprawde najwiek-
sze niebezpieczenstwo grozi nam ze strony innych uczestnikow rynku. Wymienione powyzej
podmioty sg nadzorowane przez Komisje Nadzoru Finansowego, prowadzg rowniez nadzor
wewnetrzny, aby do nieprawidtowosci nie dochodzito, a jesli dojdzie — aby byly szybko wykryte
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i usuniete. Gdy kto$ nie jest objety nadzorem, fatwiej dokona¢ naduzy¢. Do najciekawszych
z nich zaliczy¢ nalezy oferowanie papieréw wartosciowych bez spetnienia okreslonych wymo-
gow, manipulacja kursem akcji i wykorzystanie informacji poufnych.

Jesdli kto$ oferuje papiery wartosciowe bez spetnienia okreslonych warunkéw (o ktérych
mowa w rozdziale 5), to prawdopodobnie sg to papiery bezwartosciowe i nie nalezy ich
kupowa¢. Ludzie na catym Swiecie przescigajg sie w pomystach na wykorzystanie gtupoty
innych. Cztowiek, ktory nie zna rynku kapitalowego i przez cate zycie uczciwie pracowat,
jest bardzo tatwym celem. Wystarczy go omotac wizjg przysztych zyskéw, pokazac¢ kilka
kolorowych wykreséw, wreczy¢ fadny certyfikat i mozna wyciggna¢ oszczednosci catego
zycia danej osoby, przyprawiajac spadkobiercow o zawat serca. Do tego doszto, ze byli
chetni na nabycie dziatek na ,,podwodnych wyspach”, czyli takich wyspach, ktdre na razie
sg pod woda, ale wskutek ruchéw tektonicznych zaraz sie wynurzg i jak sie wynurzg, to od
razu bedziemy mieli piekng dziatke nad morzem.

Innym fenomenem jest zjawisko manipulacji kursami akcji. Sprytni oszusci juz dawno stwier-
dzili, ze inwestorzy na rynku czesto nie kierujg sie zdrowym rozsadkiem, a raczej odruchem
stadnym. Czyli jesli cena jakiego$ papieru wartosciowego bez powodu wzrasta, to oczekuja,
ze dalej bedzie bez powodu wzrasta¢ i kupuja dany papier. Wystarczy zatem zainicjowac taki
wzrost akcji (najlepiej spotki mato ptynnej — wéwczas tatwiej jest wptynac na kurs) i czekac az
zainteresujg sie pozostali inwestorzy, czyli tzw. ,,owieczki”. ,,Owieczki” skuszone wzrostem kursu
kupuja akcje, ,wilk”— korzystajac ze wzmozonego popytu — sprzedaje swoje akcje i zarabia
krocie, a ,,owieczki” zostajg z przewartosciowanymi akcjami, ktérych cena drastycznie spada.
Jesli zatem nie widzimy powodu do wzrostu kursu danej akcji, nie kupujmy jej.

Wykorzystanie informacji poufnej polega na wykorzystaniu takiej informacji, ktéra nie jest
publicznie znana, a ma walor cenotworczy, tj. moze wplyna¢ na ceng papieru wartosciowego.
Moze to by¢ np. informacja o fuzji z innym przedsiebiorstwem, zawarciu szczegdlnie korzystnego
kontraktu, nadzwyczajnych stratach lub zyskach. Dostep do takich informacji majg najczesciej
osoby silnie zwigzane ze spotka i moga mie¢ pokuse, aby je wykorzysta¢ przed innymi i w ten
spos6b zarobi¢ na zmianie kursu akcji, jaki prawdopodobnie bedzie miat miejsce po ogtosze-
niu informacji. A kto traci? (ja trace, pan traci, pani traci, wszyscy tracimy). Wszyscy pozostali
uczestnicy rynku.

Przy zachowaniu zdrowego rozsgdku wiekszosci z tych zagrozen uda nam sie na szcze-
$cie unikna¢. Polski rynek jest stosunkowo bezpieczny — przedstawione powyzej dziatania sg
zabronione, a nadzor czuwa, aby nikt tego zakazu nie naruszat. Ale licho nie $pi, wiec warto
wiedzie¢, ze zto czai sie wszedzie.

Przeciwdziatanie naduzyciom
na rynku kapitatowym

Regulacje rynku kapitatowego

Na rynku kapitatowym mozna nie tylko zarobic, ale tez straci€. | wkasnie w celu ogranicze-
nia tych potencjalnych strat powstaty regulacje rynku kapitalowego. Regulacje te majg na celu
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ograniczenie mozliwosci oferowania drobnym inwestorom produktéw finansowych wigzacych
sie ze zbyt duzym ryzykiem.

Ale czy jest to stuszne? Czy jesli kto$ chce, nie powinien mie¢ prawa roztrwoni¢ majgtku
na gietdzie? Przeciez wolno spali¢ pienigdze w kominku, przegra¢ w kasynie lub wyda¢ na inne
uciechy. Dlaczego zatem regulowac gietde?

Otoz:

Po pierwsze, kwestia roztrwonienia pieniedzy nie jest indywidualng sprawg kazde-
go z nas. Jesli ojciec (lub matka) przepusci pienigdze w kasynie i dzieci wyladuja
na bruku, to bedg utrzymywane przez innych podatnikéw (by¢ moze przez cate
zycie). Dlatego regulacje na rynku kapitalowym (czy szerzej — finansowym) sg
konieczne. Podobnie zresztg jak w odniesieniu do innych sposobéw pozbywania
sie pieniedzy — w wielu krajach istniejg ograniczenia dotyczace funkcjonowania
gier losowych (kasyn, zaktaddw, loterii itd.) lub wymogi natury ,,spotecznej” (np.
wysokie podatki, koniecznos¢ uczestnictwa w akcjach charytatywnych, rozbudowy
infrastruktury sportowej), ktore niejako uzasadniajg moralng dopuszczalno$¢ tego
typu ,,rozrywki”.

Po drugie, gietda istotnie rézni sie od kasyna. Kupujac akcje przedsiebiorstwa lub
nabywajac jakas ustuge finansowg (zarzgdzanie aktywami, ubezpieczenie, ubez-
pieczenie emerytalne), nie kierujemy sie rachunkiem prawdopodobienstwa, ale
kupujemy przysztos¢, niekiedy bardzo odlegta. | samodzielnie nie jeste$Smy w stanie
szybko zweryfikowaé jakosci naszego zakupu, nawet jedli jesteSmy najmadrzejsi
na $wiecie. Jesli kupimy chleb, tego samego dnia wiemy, czy byt smaczny. Jesli
kupujemy samochdd - po kilku latach stwierdzimy, na ile jest bezawaryjny. Kupujac
dom, dowiemy sie tego po latach kilkunastu. A nabywajac ustuge finansowa, moze
sie zdarzy¢, ze jej jakos¢ sprawdzimy dopiero po kilkudziesieciu latach. Nalezy
pamietac, ze to jest nasze jedyne zycie (przynajmniej doczesne) i po przejsciu
na emeryture — jesli by sie okazato, ze decyzje inwestycyjne byly btedne i nie
wystarcza do pierwszego — nie da sie juz tego naprawi¢. Dtugi czas uptywajacy
pomiedzy nabyciem a konsumpcja produktéw na rynku finansowym oraz poste-
pujaca ztozonos¢ tych produktow powoduja, ze muszg one spetnia¢ okreslone
wymogi bezpieczenstwa. A okreslenie tych wymogodw bezpieczenstwa, wymaga
stworzenia regulacji. Z kolei weryfikacja, czy wymogi te sg przestrzegane, wymaga
istnienia nadzoru.

Egzekwowanie regulacji

Regulacje nie bytyby nic warte, gdyby nikt nie sprawdzat, czy sg przestrzegane. Dlatego na
kazdym rozwinietym rynku kapitalowym istnieje organ nadzoru. Zadaniem tego nadzoru jest
wiadnie weryfikacja, czy uczestnicy rynku postepuja zgodnie z ustalonymi zasadami. W Polsce
takim organem jest Komisja Nadzoru Finansowego. Organ ten ma do dyspozycji licencjonowanie,
raportowanie, kontrole i sankcje.

Najczesciej (cho¢ w niektorych krajach jest inaczej) to sam organ nadzoru licencjonuje
podmioty prowadzace dziatalno$¢ na rynku kapitatowym — najwazniejsze z nich to domy
maklerskie i towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Na tym etapie sprawdzane sg wszystkie
kwestie istotne z punktu widzenia bezpieczenstwa rynku — czy jest do$¢ pieniedzy, skad
pienigdze pochodzg, jakie osoby bedg petni¢ kluczowe funkcje, jak bedzie zorganizowana
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praca, jak bedzie wygladat nadzor wewnetrzny (tj. weryfikacja czy pracownicy postepujg
zgodnie z wewnetrznymi procedurami) itd. ROwniez organ nadzoru zatwierdza prospekty
emisyjne spotek, tj. weryfikuje czy w prospektach znalazty sie wszystkie wymagane prze-
pisami prawa informacje.

Po spetnieniu tych wstepnych wymogow uczestnictwa na rynku kapitatowym konieczna
jest weryfikacja, czy wymogi okreslone na etapie poczgtkowym sg spetniane w okresach péz-
niejszych. Stuzy temu raportowanie, tj. przekazywanie okreslonych informacji w okreslonym
trybie w okredlonych terminach. Podmioty licencjonowane raportujg do organu nadzoru,
a notowane spoitki publikujg swe raporty, tak aby byly one dostepne dla uczestnikow ryn-
ku. Na podstawie lektury raportéw organ nadzoru moze na biezagco monitorowac sytuacje
w licencjonowanych podmiotach, a inwestorzy moga na biezaco reagowa¢ na informacje
pochodzace ze spotek.

Oczywiscie samo raportowanie nie wystarczy, bo w raportach mozna napisa¢, co sie
komu zywnie podoba. Musi istnie¢ jakis mechanizm weryfikacji informacji zawartych w ra-
portach. Organ nadzoru ma prawo dokonywania kontroli w licencjonowanych podmiotach,
dzieki czemu majg one mniejszg pokuse ,koloryzowania” w przekazywanych raportach,
a ewentualne naduzycia moga by¢ podczas takich kontroli wykryte. W odniesieniu do spotek
najczesciej organ nadzoru nie ma mozliwosci dokonywania kontroli (umozliwiatoby to bardzo
dalekg ingerencje w sprawy biznesowe spétki i zniechecatoby je do notowania na gietdzie),
ale w tym przypadku ,.ktamstwo ma krotkie nogi” z uwagi na mozliwosé weryfikacji informacji
przekazywanych w raportach. Dane finansowe poddawane sa badaniu biegtego rewidenta,
a pozostate informacje mogg by¢ potencjalnie weryfikowane przez calg rzesze inwestoréw.

Oprocz licencjonowania, raportowania i kontroli potrzebny jest jeszcze kij. Jesli kto$ ztamie
reguty funkcjonowania na rynku, musi liczy¢ sie z powaznymi konsekwencjami. W przypadku
licencjonowanych podmiotow, sankcjami za niewtasciwe zachowanie moze by¢ natozenie
kary pienieznej, zawieszenie lub cofniecie licencji. Natomiast w odniesieniu do notowanych
spoétek — kara pieniezna lub wycofanie akcji z obrotu. Kara ta ponoszona jest przez spétke,
a wiec jej akcjonariuszy (w tym drobnych akcjonariuszy). Dlatego w niektérych krajach poza
karami naktadanymi na spoétke istnieje mozliwo$¢ natozenia sankcji na osoby fizyczne winne
zaniedban w spoice.

W przypadku popetnienia czynu zabronionego przez osoby fizyczne (np. oferowania
papierow wartosciowych bez zezwolenia, manipulacji kursem akcji, wykorzystania informacji
poufnych) przewidziane sg kary pieniezne lub kary pozbawienia wolnosci. Nalezy mie¢ jed-
nak petng Swiadomosc, iz czesto udowodnienie np. manipulacji lub wykorzystania informacji
poufnej jest niezwykle trudne.

Edukacja

Odpowiednie regulacje i nadzor nie sg jednak w stanie zapewni¢ bezpieczenhstwa
inwestorom. To kazdy z nas musi sam o siebie zadbaé¢, odpowiednio inwestujgc ciezko
zarobione pienigdze. Przeciez jesli ktos ciezko pracuje, zeby byto co wiozy¢ nie tylko do
garnka, ale takze np. do funduszu inwestycyjnego, to nie po to, aby te pienigdze stracic.
Ale przecietny $miertelnik nie jest w stanie wiasciwie oceni¢ produktu na rynku finanso-
wym, gdyz sg one coraz bardziej ztozone, ludzie stajg sie coraz mniej odpowiedzialni,
rzeczywisto$¢ coraz bardziej skomplikowana, a coraz wigksze pienigdze na rynku finanso-
wym przyciggajg coraz cwanszych oszustow. Nadzor nad rynkiem kapitatowym nie bytby
efektywny bez jednocze$nie prowadzonych programéw edukacyjnych. Inwestor wymaga
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zatem wsparcia edukacyjnego, najlepiej na jak najwczesniejszym etapie, tak aby wkroczyt
na rynek finansowy uzbrojony w wiedze, umozliwiajagca dokonywanie trafnych i bezpiecz-
nych decyzji inwestycyjnych.

Coraz trudniejsze produkty

Produkty oferowane obecnie na rynku finansowym sg coraz bardziej ztozone. Ztozonosé ta
wynika po czesci z innowacji na rynkach finansowych, po czesci zas ze s$wiadomego dziatania
celowo komplikujgcego produkt, tak aby utrudni¢ zrozumienie jego istoty, poréwnywalnos¢
z innymi produktami, czy tez ukry¢ dodatkowe optaty. Przecietny zjadacz chleba nawet nie
przeczyta standardowej umowy otwarcia rachunku bankowego, a co dopiero mysle¢ o drazeniu
skomplikowanej struktury wyrafinowanego produktu. Konieczne jest zatem upowszechnianie
wiedzy o inwestowaniu i to nawet nie tyle o konkretnych produktach (przeciez rynek wcigz
wymysla nowe), co o zasadach podejmowania decyzji inwestycyjnych. Dzieki temu przed
zakupem danego produktu inwestor bedzie wiedziat, o co zapytac, aby pozna¢ produkt i po-
réwnac go z innymi. Jedli nie rozumiemy na czym polega produkt, ktéry jest nam oferowany,
lepiej zrezygnowac z jego zakupu gdyz:

albo jesteSmy zbyt niedoswiadczeni na ten produkt;

albo osoba oferujgca nam ten produkt jest zbyt niekompetentna, zeby to wyttu-
maczyc (jest to dos¢ czesta sytuacja, co wiecej — czesto nawet taka osoba sama
go nie rozumie);

albo produkt jest celowo skomplikowany i nikt nie ma zamiaru wyttumaczy¢ nam,
o co chodzi.
W kazdym z tych trzech przypadkow lepiej nie kupowac takiego produktu.

Coraz gtupsi ludzie

Zadziwiajace, jak wraz z powszechnym rozwojem inteligencji postepuje jednoczes$nie
powszechne ogtupienie spoteczenstwa. Ludzie zwalniani sg z mys$lenia na kazdym kroku
— coraz czesciej ktos mysli za nas — poprawia nas, ostrzega, poucza. Pojawiajace sie wszedzie
ostrzezenia powoduja, ze jesli takiego ostrzezenia nie ma, cztowiek czuje sie bezpiecznie. Jesli
na paczce papierosow jest ostrzezenie ,palenie zabija”, na kubku z kawg ,.kawa moze by¢
gorgca”, a na produkcie finansowym nie ma ostrzezenia ,,inwestowanie moze by¢ przyczyna
zawalu serca”, to inwestorzy czujg sie bezpiecznie. A po zawale dziwig sie, ze przeciez nikt
nie ostrzegt ich o stresie zwigzanym z utratg oszczednosci catego zycia. Dlatego konieczne
jest, aby inwestorzy rozumieli ryzyko zwigzane z inwestowaniem, a jedyng ku temu drogg
jest edukacja.

Coraz bardziej skomplikowana rzeczywistos¢

Swiat staje sie tak skomplikowany, ze mozemy ogarnaé coraz wezszy fragment rzeczywi-
stosci. Koniecznos¢ specjalizacji powoduje, ze ludzie sg w stanie uwierzy¢ w cuda, bo sami
je czynia. Jesli kto$ w swojej dziedzinie dokonuje cudéw, ma prawo oczekiwaé, ze w innych
dziedzinach inni sg tez do tego zdolni. Na przykfad lekarz przez wdziecznych pacjentow
nazywany cudotworcg, ma prawo uwierzy¢, ze cudowne rozmnozenie pieniedzy obiecywane
przez akwizytora jest przejawem jego profesjonalizmu. Tak jak akwizytor nie jest w stanie
poja¢, w jaki sposob lekarz uratowat zycie, tak lekarz moze mysleé, ze nie musi rozumie¢

rozmnazania pieniedzy.
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Tyle ze na rynku finansowym cud6w nie ma. | kazdy powinien wiedzie¢, ze obowigzujg
tu zasady matematyki, i ze jesli kto$ oferuje wyzszy zysk, to jednoczesnie oferuje nam wieksze
ryzyko.

Coraz wiecej pieniedzy

Im bardziej rozwiniety rynek finansowy, tym wiecej jest na nim pieniedzy i tym wieksze
potencjalne zyski oszustéw. Powoduje to przycigganie oszustéw z innych sfer gospodarki i za-
mienia w nich ludzi dotychczas krysztatowo uczciwych. Im wiecej mozna zyskac¢, tym wiecej
mozna zainwestowac w opracowanie coraz bardziej skomplikowanych mechanizmdéw oszustwa.
Przecietny $miertelnik nie moze i nie musi sie na tym znac¢. Ale musi wiedzie¢, jakie pytania
zadac podejrzanej osobie. | to powinno wystarczy¢. Oszust nie jest samobdjcg — jesli zauwazy,
ze inwestor zna podstawy rynku finansowego, raczej odpusci i poszuka innego naiwnego, nie
chcac ryzykowac wpadki.

Biednemu zawsze wiatr w oczy

Najbardziej przykra kwestig zwigzang z naduzyciami jest fakt, ze dotyczg one najczesciej
0s0b najstabszych — najmniej wyksztatconych, najstabiej wyposazonych finansowo, czesto na-
wet pokrzywdzonych przez los. Osobom wyksztatconym tatwiej jest samodzielnie ,,rozgryz¢”
produkt finansowy i dzieki temu moga one unikng¢ wielu putapek. Osoby zamozne nie szukaja
mozliwosci szybkiego i duzego zysku, bo nie musza.

W przypadku 0s6b, ktore czujg sie niewtasciwie potraktowane przez los, poczucie krzywdy
powoduje powstanie oczekiwania zados¢uczynienia (np. w postaci nadzwyczajnie wysokich
zyskow). Osoby takie nie widzg nic podejrzanego w tych potencjalnie wysokich zyskach, bo nie
wydajg sie im one szczegolnie wysokie — ot, rekompensata za lata niedoli. Szczegdlnie takim
osobom potrzebna jest podstawowa wiedza o inwestowaniu i zwigzanym z tym ryzykiem.

Podsumowanie

Mamy nadzieje, ze stosunkowo czytelnie udato nam sie przekaza¢ wiedze dotyczaca
struktury, ewolucji i mechanizméw funkcjonowania rynku kapitatowego.

Wierzymy, ze przekazana wiedza bedzie uzyteczna i pozwoli unikna¢ wielu btedéw wyni-
kajacych z niezrozumienia rynku i proceséw na nim zachodzacych.

W nastepnych rozdziatach przedstawimy jak efektywnie korzystac z ustug finansowych.

48



Rynek ustug bankowych

Banki sg najpopularniejszymi instytucjami rynku finansowego. W zasadzie dla wigkszosci osob jest
to jedyny pomost tgczacy z rynkiem finansowym. Popularnos¢ bankéw wynika przede wszystkim
z ich prostoty. Aby skorzysta¢ z podstawowych ustug bankowych, mozna w ogéle nie znac sie
na ekonomii i finansach. Mato tego — mozna w ogéle nie zna¢ sie na matematyce (cho¢ z drugiej
strony — doswiadczenie zyciowe bardzo wielu oséb pokazuje, ze nie ma takiej dziedziny zycia,
w ktorej znajomosé matematyki nie okazataby sie przydatna) — wystarczy jedynie cierpliwie zacze-
kac do trzynastych urodzin (prawny prdog ograniczonego dysponowania majgtkiem) i juz mozemy
zostac szczesliwymi posiadaczami wiasnego konta.Drugim powodem popularnosci bankdow jest
bezpieczenstwo — rozsadne korzystanie z ustug bankowych pozwala ograniczy¢ ryzyko utraty
zdeponowanych pieniedzy.

Z tego materiatu dowiemy sie miedzy innymi:
Jak powstaty banki?
Czym sie zajmujg?
Jak wyglada system bankowy w Polsce?
Co wptywa na bezpieczenstwo systemu bankowego?
Dlaczego ustugi bankowe nie sg bezptatne?
Co zrobi¢, zeby dosta¢ najlepszy kredyt?
Co zrobi¢, zeby zatozy¢ najlepszy depozyt?

Krotka historia bankowosci

Pierwsze instytucje, przypominajgce dzisiejsze banki (przyjmujgce depozyty i oferujace
kredyty) pojawity sie juz w starozytnych cywilizacjach Mezopotamii, Babilonu, Grecji i Rzymu.
Rozwijaly sie one dynamicznie, jednak upadty wraz z koricem tych cywilizacji.

W pozniejszym okresie, wraz z rozwojem systemu pieniezno-towarowego, role bankéw za-
czeli petni¢ bogatsi kupcy, ktorzy nie chcac ryzykowac udziatu w niebezpiecznych wyprawach
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handlowych, pomnazali swdj majatek, pozyczajac pienigdze innym, jednoczesnie pobierajac
za ustuge bardzo wysoki procent, czyli prowadzac dziatalno$¢ lichwiarska?.

Wysokie odsetki w pozyczkach udzielanych przez kupcow byty uzasadnione, gdyz mu-
siaty rekompensowac¢ ryzyko niewyptacalnosci dtuznika, ale z drugiej strony bardzo czesto
przyczynialy sie do jego problemoéw z ptynnoscia i byty istotnym czynnikiem ograniczajacym
rozwoj tego typu ustug. Mimo iz mozna byto otrzymac pozyczke pod zastaw nie tylko catego
majatku, ale réwniez zony, dzieci albo nawet samego siebie, to przy wysokim oprocentowaniu
zgodnie z prawem popytu i podazy, popularnosé takich kredytéw malata.

Dalszy rozw0j ustug bankowych wigzat sie ze $redniowiecznym rozpowszechnieniem
handlu i konieczno$cig wymiany pieniedzy. Role Sredniowiecznych kantoréw zaczeli petnic¢
handlarze pieniedzmi i ztotnicy, ktérzy dodatkowo wprowadzili ustuge rozliczen w ramach
polecenia zaptaty (wyptata pieniedzy osobie trzeciej), przechodzac tym samym z sektora ustug
wymiany walut do sektora ustug bankowych.

Instytucje najbardziej przypominajgce dzisiejsze banki (nazwa bank pochodzi od wto-
skiego banca oznaczajacego stét, tawe stuzgca do spisania warunkow pozyczki) powstaty pod
koniec XIV wieku w potnocnych Wioszech (Genua, Wenecja, Mediolan). Byly to instytucije,
ktore, podobnie jak wczedniejsi ztotnicy i handlarze pieniedzmi, przyjmowaly depozyty
(w zamian wystawiajgc weksle) i oferowaly pozyczki, ale, w przeciwienstwie do pojedyn-
czych ,bankierow”, byly zorganizowane w sieci. Sieciowe powigzanie oznaczato, ze klient,
ktory zdeponowat pienigdze np. w Mediolanie, na podstawie otrzymanego weksla, mogt
wyptaci¢ pieniadze w Genui, nie ryzykujac, ze w trakcie podr6zy miedzy tymi miastami jego
pieniedzmi zaopiekujg sie ,,przydrozni opiekunowie”. Jedng z pierwszych sieci bankowych
stworzyli templariusze, ktorzy specjalizowali sie w obstudze gtéwnie ,,klientéw” udajacych sie
na wyprawy krzyzowe. Bardziej znang sie¢ stworzyt rod Medyceuszow, ktéry miedzy innymi
prowadzit ustugi bankowe dla papiezy.

Powigzanie bankow w grupe instytucji wzajemnie honorujgcych wystawiane weksle wigzato
sie z problemem zapewnienia wystarczajacej ptynnosci wszystkim bankom sieci. Wystawiany
przez bankierow dokument miat warto$¢ jedynie wtedy, gdy klient miat pewnos¢, ze po jego
okazaniu otrzyma z powrotem swoje pienigdze. A wystarczyto tylko, aby w jakims czasie (np.
przy okazji organizowanych imprez handlowych) klienci chetniej zaczeli wptacac pienigdze
w réznych miastach, po to, by nastepnie wyptaci¢ zdeponowane srodki w jednym z nich, a juz
pojawiajace sie trudnosci z wyptata mogtyby to zaufanie naduzy€. Klienci demonstrowali to
»zachwiane” zaufanie, demolujagc doszczetnie siedzibe danego banku (m.in. famigc bankierska
tawe), co byto dla innych klientow sygnatem, ze wptacac juz nie warto, nalezy jedynie szybko
probowaé wyptaci¢ swoje depozyty w oddziatach w innych miastach. Lawina wyptat najczesciej

! Lichwa - to pozyczanie pieniedzy na bardzo wysoki procent — w wielu krajach dziatalno$¢ lichwiarska jest
zabroniona, jako prowadzaca bezposrednio do wyzysku 0s6b najgorzej sytuowanych — réznice istniejg jedynie
w okresleniu, od jakiego procentu mozna moéwic¢ o lichwie. Na przyktad w migdzywojennej Polsce zabronione
bylo pozyczanie pieniedzy z ponad dziesiecioprocentowymi odsetkami — obecnie warto$¢ maksymalnych odsetek
precyzuje Kodeks cywilny i wprowadzona od 20 lutego 2006 roku tzw. ustawa antylichwiarska (na mocy ktérej
maksymalne odsetki nie moga by¢ wyzsze niz czterokrotno$¢ stopy lombardowej NBPR, kt6ra obecnie wynosi okoto
29%. Por. Art. 1, art. 3, art. 5 ustawy z 7 lipca 2005 r. 0 zmianie ustawy Kodeks cywilny oraz o zmianie niektorych
innych ustaw (Dz.U. nr 157, poz. 1316), art. 359 ustawy z 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. nr 16, poz.
93 z p6zn. zm.), art. 3, art. 4, art. 5, art. 7a, art. 18a ustawy z 20 lipca 2001 r. o kredycie konsumenckim (Dz.U.
nr 100, poz. 1081 z pézn. zm.).
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prowadzita do bankructwa (bankructwo z wioskiego banca rotta — ztamana tawa), gdyz banki
nie mogty w szybkim czasie zebra¢ od kredytobiorcow pozyczonych im pieniedzy, a tym samym
nie mogty wyptaci¢ wszystkich depozytéw).

Znacznie wieksze bezpieczenstwo zapewnialy banki, ktére mialy wiecej depozytow.
Z czasem, aby przyciggac pienigdze klientow do banku, zaczety one wyptacac¢ wiascicielom
odsetki (na samym poczatku bankom ptacili wytgcznie klienci za bezpieczne przechowywa-
nie oszczednosci), a same zarabiaty na wyzszych odsetkach od kredytow. Na wieksze bez-
pieczenstwo obrotu bankowego wptynety réwniez publiczne gwarancje udzielane bankom
przez wiadze miast, w ktorych banki byly zlokalizowane, a z czasem gwarancje udzielane
przez panstwa.

Odwotanie do historii jest dla wielu bankéw (ale réwniez innych instytucji finansowych)
czesto stosowanym sposobem budowy zaufania z klientami. To, ze jaki$ bank dziata od kilkuna-
stu lat, ma pokazac, ze pracujacy w nim ludzie znaja sie na bankowosci przynajmniej w takim
stopniu, ze nie doprowadzili do jego bankructwa — co moze by¢ przestankg przy wyborze
instytucji, ktérej zamierzamy powierzy¢ swoje pienigdze. Doswiadczenie jednak pokazuje, ze
czasami przez jedng osobe upas¢é moze nawet 233-letni renomowany bank, ktéremu powie-
rzata swoj majatek krolowa brytyjska — wystarczy tylko, ze ta jedna osoba bedzie maklerem
i dysponujgc bankowymi pieniedzmi nie bedzie podejmowata dobrych decyzji na kontraktach
terminowych?.

Czym zajmujg sie wspotczesne banki?

Wspotczesne banki oferujg znacznie bardziej rozbudowane ustugi niz tylko proste zbiera-
nie depozytow i udzielanie kredytow. Na dobrg sprawe produktem bankowym mogtoby by¢
wszystko, co wigze sie z obrotem pienieznym i na czym mozna zarobi¢. Jedynym warunkiem
jest znalezienie oséb przekonanych do danego pomystu, ktére — zachecone perspektywa
zysku — zechcg powierzy¢ bankowi swoje wolne $rodki finansowe (co akurat, jak pokazuje
historia inwestycji finansowych, nie jest szczeg6lnie trudnym zdaniem, nawet przy bardzo
irracjonalnych pomystach). Gdyby nie regulacje prawne, takim produktem mogtyby by¢ np.
piramidy finansowe, czyli systemy polegajgce na tym, ze uczestnicy po wptaceniu depozytu
swoich pieniedzy otrzymujg atrakcyjne odsetki — warunkiem jest przyciagniecie do systemu ilu$
nowych ,inwestorow”. Atrakcyjne odsetki wyptacane sg z depozytéw nowych cztonkow. Caty
system dziata dopoki znajdujg sie nowo wstepujgce osoby, co zazwyczaj koniczy sie bardzo
szybko, gdyz kazda piramida wymaga geometrycznego przyrostu klientow (co oznacza, ze
przy kolejnych szczeblach piramidy, aby wyjs¢ na swoje, musielibysSmy do zainwestowania
w naszym banku przekonac¢ wszystkich ludzi na Ziemi). Gdy pozyskiwanie nowych cztonkow
nie przyrasta w tempie geometrycznym, caty mechanizm upada, a osoby, ktére przytaczyty
sie jako ostatnie, tracg najwiecej. W Polsce od 1993 roku tworzenie piramid finansowych
jest zabronione.

2 Bankructwo brytyjskiego banku inwestycyjnego Barings w lutym 1995 r., do ktérego doprowadzit Nick Leeson, ma-
kler tego banku. Upadty bank za 1 funt zostat kupiony przez ING, Nick Leeson szczegdty swojej dziatalnosci ujawnit

w ksigzce pt. Lajdak na gietdzie.
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Czynnosci zarezerwowane wytgcznie dla bankow
Szczegdtowy zakres czynnosci, ktore moga by¢ oferowane przez banki, precyzuje prawo
bankowe. Wsréd tych czynnosci mozemy wyrdznic takie, ktére moga by¢ wykonywane wytgcznie
przez banki (inni przedsiebiorcy, podejmujac sie préby oferowania czynnosci zarezerwowa-
nych dla bankéw, mogg zosta¢ ukarani grzywng do 5 min zt lub karg pozbawienia wolnosci do
lat trzech). W Polsce do czynnosci, ktére moga by¢ oferowane wytgcznie przez banki nalezg
miedzy innymi:
przyjmowanie wktadow pienieznych (na kazde zagdanie — a vista lub termino-
wych),
prowadzenie rozliczen dla wktadow pienieznych oraz innych rachunkéw banko-
wych,
udzielanie kredytow,
udzielanie gwarancji bankowych,
emitowanie bankowych papieréw wartosciowych,
przeprowadzenie bankowych rozliczen pienigznych.

Aby konsument nie zostat wprowadzony w btad i potrafit rozroznic, czy korzysta z ustug
banku, czy tez moze jakiej$ kolejnej wersji piramidy finansowej, nazwa ,,bank” zostata zastrze-
zona wytacznie dla instytucji, ktére moga oferowaé powyzsze czynnosci. Zgodnie z prawem
bankowym zadne inne podmioty niebedace bankami nie mogg w swoich nazwach uzywac
stowa ,,bank” lub ,kasa”, chyba ze nazwa ta wskazuje, ze prowadzona dziatalno$¢ nie jest bez-
posrednio zwigzana z obrotem pieniedzmi (stad nazwy typu bank krwi, bank pomystéw, bank
dawcow szpiku, bank danych sa nazwami jak najbardziej prawidtowymi).

Czynnosci wspodlne dla bankdw i innych przedsiebiorstw

Dodatkowo banki, mogg oferowac réwniez ustugi, na ktore nie majg petnego mono-
polu i gdzie o klientow muszg rywalizowac z innymi przedsiebiorstwami. Do takich ustug
zaliczajg sie:

udzielanie pozyczek pienigznych,

operacje czekowe i wekslowe oraz operacje, ktérych przedmiotem sg warranty,
wydawanie kart ptatniczych oraz wykonywanie operacji przy ich uzyciu,
terminowe operacje finansowe,

nabywanie i zbywanie wierzytelnosci pienigeznych,

przechowywanie przedmiotdéw i papierow warto$ciowych oraz udostepnianie
skrytek sejfowych,

prowadzenie skupu i sprzedazy wartosci dewizowych,

udzielanie i potwierdzanie poreczen,

wykonywanie czynnosci zleconych, zwigzanych z emisjg papierow wartoscio-
wych,

posrednictwo w dokonywaniu przekazéw pienieznych oraz rozliczerh w obrocie
dewizowym.
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Czym sie rozni kredyt od pozyczki?

Kredyt Pozyczka
Umowa zawsze na pismie. Umowa na pismie dla pozyczki ponad 500 zt.
Przewaznie na okreslony cel (bank moze Nie wymaga okreslenia celu przeznaczenia.

sprawdzaé, czy pienigdze z kredytu sg
przeznaczane na zadeklarowany cel).

Wiascicielem pienigdzy jest bank Wiascicielem pieniedzy jest pozyczkobiorca.
(kredytobiorca otrzymuje pienigdze do

dyspozycji).

Zawsze odptatny (odsetki i prowizja). Moze by¢ nieodptatna.

W umowie okre$lony termin spfaty. Moze by¢ z nieokreslonym terminem zwrotu.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie prawa bankowego i kodeksu cywilnego

Rodzaje bankow

Tak szeroki zakres dozwolonych czynnosci bankowych spowodowat, ze cze$¢ bankéw
zaczeta poszukiwac sposobu uzyskania przewagi konkurencyjnej poprzez specjalizacje i lepsza
obstuge wezszych grup klientéw (ktorzy byliby w stanie zaptaci¢ wiecej za produkty bardziej
dopasowane do ich potrzeb), a to w konsekwencji doprowadzito do wyodrebnienia kilku ro-
dzajow wspoiczesnych bankow.

Najtatwiej banki mozna sklasyfikowa¢ ze wzgledu na rodzaj obstugiwanego klienta — jezeli
oferta banku jest adresowana gtéwnie do klientéw indywidualnych i matych przedsiebiorcéw,
to jest to bank detaliczny, natomiast jezeli klientami sg wieksze przedsiebiorstwa, jest to bank
korporacyjny — hurtowy (klient indywidualny bardzo czesto nie bedzie miat w takim banku
w og6le mozliwosci zatozenia konta).

Innym kryterium podziatu bankéw jest zakres oferowanych ustug. Na jego podstawie
mozna wyrdzni¢ banki oferujgce wszystkie rodzaje ustug (banki uniwersalne) oraz banki, ktére
koncentruja sie na obstudze wybranej branzy lub oferowaniu wezszej grupy produktow (banki
specjalistyczne). Do bankéw specjalistycznych zalicza sie miedzy m.in.:

Banki hipoteczne — wyspecjalizowane w udzielaniu kredytéw hipotecznych
w budownictwie mieszkaniowym i przemystowym oraz nabywaniu od innych
bankéw wierzytelnosci zabezpieczonych hipotekg. Banki te jako jedyne moga
pozyskiwaé srodki finansowe poprzez emisje listéw zastawnych.

Banki inwestycyjne — koncentrujg sie zazwyczaj na trzech obszarach zwigzanych
z efektywng alokacjg kapitatu: doradztwie i zarzadzaniu finansami klientéw,
dziataniami na rynku papieréw wartosciowych (organizacja publicznych emisji
papierow wartosciowych, gwarancja emisji, dziatalnos¢ brokerska i dealerska)
oraz dziataniami na rynku pienieznym (handel papierami skarbowymi, pozyczki
na rynku miedzybankowym, transakcje terminowe oraz instrumenty pochodne).
Banki inwestycyjne moga réwniez zajmowac sie restrukturyzacja oraz organizo-
waniem fuzji i przejec przedsiebiorstw.
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Banki branzowe — koncentrujg sie na obstudze jednej branzy (np. bank rolniczy,
bank przemystowy, bank samochodowy (oferujacy kredyty dla klientéw zaintere-
sowanych kupnem nowego samochodu).

Banki mozna réwniez sklasyfikowa¢ ze wzgledu na forme prawng. W tym podziale wyrdz-
niamy banki panstwowe (tworzone rozporzadzeniem Rady Ministrow), spotdzielcze (tworzone
na podstawie Prawa spo6tdzielczego) oraz banki w formie spotek akcyjnych.

W Polsce w ostatnich latach mozemy dostrzec coraz bardziej intensywny rozwéj ustug
private bankingu, co zwigzane jest ze zwigkszajaca sie liczbg milioneréw (w Polsce jest oko-
to 15 tys. ludzi, ktorzy dysponujg ptynnymi aktywami finansowymi ponad 1 min zt i ponad
100 tys., ktérzy dysponuja ptynnymi aktywami finansowymi o wartosci ponad 0,5 min zt. Private
banking to specjalna oferta bankéw adresowana do najzamozniejszych klientéw (aby naleze¢
do grona najzamozniejszych klientow nalezy posiada¢ przynajmniej 200 tys. zt oszczednosci
lub comiesieczne wplywy na rachunek w wysokosci 10-15 tys. zi, ale zeby moc skorzystac
z najciekawszych produktéw rynku finansowego, wymagane jest zgromadzenie minimum 2 min
zt wolnych srodkow). Wyrédznikiem oferty private bankingu jest przede wszystkim zapewnienie
klientowi produktéw inwestycyjnych wraz z osobistym doradcg finansowym, ktory po szczego-
towym rozpoznaniu potrzeb swojego klienta, staje sie jego finansowym przewodnikiem. Istotg
private bankingu jest tez jak najbardziej skuteczne zarzadzanie majatkiem. Nie ogranicza sie
ono tylko do wyszukiwania i rekomendowania najbardziej atrakcyjnych inwestycji finansowych,
ale tagczy w sobie rowniez doradztwo prawne, doradztwo podatkowe, a nawet zarzagdzanie
nieruchomosciami czy tez pomoc przy inwestycjach w dzieta sztuki.

Roéwnie dynamiczny rozwdéj mozna zaobserwowacé w segmencie bankowosci internetowej
(tutaj nie sg wymagane tak wysrubowane limity jak w przypadku private bankingu). Bankowo$¢
internetowa to dostep do ustug bankowych przez Internet (klient moze wykona¢ wiekszo$¢
operacji bankowych na swoim rachunku po zalogowaniu sie na stronie internetowej banku,
i jesli nie zamierza wykonywaé zupetnie nietypowych operacji, moze w ogdle nie odwiedzac
placéwki banku). Najwiekszg korzyscig dla klienta jest ciagty, catodobowy dostep do rachunku
bez koniecznosci stania w kolejkach.

W przypadku ustug standardowych (przelewy, polecania zaptaty, sprawdzanie salda, historia
przeprowadzonych transakcji, zakladanie lokat, sktadanie wnioskéw kredytowych) dla banku
znacznie korzystniejsze jest, jesli jego klienci korzystajg z dostepu internetowego, gdyz przy
obstudze bezposredniej w okienku bank ponosi najwyzsze koszty — stad tez banki poprzez
odpowiednio skonstruowane taryfy opfat i prowizji starajg sie zatrzymac klienta ,,jak najdalej
od banku”, premiujac znacznie nizszymi optatami operacje wykonywane przez Internet (lub
tez wyzszym oprocentowaniem lokaty zatozone przez Internet).

Mimo widocznych korzysci dostepu do rachunku bankowego przez Internet, czes¢ klientow
obawia sig, ze srodki zdeponowane na koncie internetowym beda w wigkszym stopniu narazo-
ne na proby przywtaszczenia (w koricu kazdy moze wejs¢ do Internetu, podejrze¢ nasze hasto
(lub je ztamac) i przela¢ nasze pienigdze na inne konto). Na szczescie systemy bezpieczenstwa
stosowane przez banki niemalze catkowicie eliminujg takg mozliwos¢. Podstawowe metody
zapewniajace bezpieczenstwo w bankach internetowych to:

szyfrowana transmisja danych — uniemozliwia podejrzenie tego, co robimy na
stronie banku (stosowany protokot SSL);

dostep do konta po zalogowaniu sie loginem i hastem (znanym tylko uzytkowni-
kowi);
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operacje na koncie wymagajg podania dodatkowego jednorazowego klucza
w postaci haset jednorazowych, wskazan tokena (elektronicznego urzgdzenia
generujgcego hasta) — co powoduje, ze nawet jesli kto$ przechwycitby nasz login
i hasto, nie bedzie w stanie wykona¢ zadnej operacji — jedynie pozna saldo;
blokada dostepu do konta po kilkukrotnym (zwykle trzykrotnym) podaniu ztego
hasta (uniemozliwia zgadywanie hasta);

automatyczne wylogowywanie po kilkuminutowej bezczynnosdci (nawet jesli
zapomnimy sie wylogowac, a przy komputerze usigdzie inna osoba, nie bedzie
miata dostepu do naszego konta).

Banki internetowe nie tylko chronig swoje zasoby i systemy, ale rowniez coraz czesciej
otaczajg opieka klienta, starajgc sie, aby nawet jezeli przez swojg lekkomys$inos¢ utraci dane
umozliwiajgce dostep do swojego konta, jego straty byly jak najmniejsze (w bankowosci
tradycyjnej banki nie ponosza odpowiedzialnosci za zostawiony na srodku ulicy portfel czy
niezamkniete na wakacje mieszkanie).

Aby nie by¢ takim lekkomysinym klientem, nalezy zapozna¢ sie z instrukcjami bezpie-
czenstwa na stronie banku i bezwzglednie sie do nich stosowac. Podstawowa zasada kazdego
banku internetowego to: nie przechowuj wszystkich danych umozliwiajgcych dostep do konta
w jednym miejscu i nigdy nikomu obcemu tych danych nie ujawniaj.

Jednym z popularniejszych w ostatnim czasie sposobéw zdobycia przez przestepcow
poufnych danych jest phishing, czyli tworzenie pojedynczych stron badz kompletnych witryn,
niemal identycznych jak witryny bankOw i instytucji finansowych, ale r6znigcych sie np. lite-
réwka w adresie strony — system ten jest o tyle niebezpieczny, ze czesto przy szybkim czytaniu
ludzkie oko ‘nie zauwzaa lietréwek polegajacych na przetsawieniu koljenosci Itier w Srkodu
wyrzau i spookjnie moze przeczytac ostatnig cze$¢ zdania’, a nastepnie wysytanie maili z proshg
o wejécie na strone w celu koniecznej natychmiastowej weryfikacji danych. Klienci przekonani
0 wiarygodnosci tresci maila loguja sie, potwierdzajg dane (podajac dodatkowo hasto jednora-
zowe), uspokojeni wylogowuja sie, a przestepcy w tym czasie wchodzg na prawdziwg strone
i zlecajg wykonanie jednego przelewu... (nie majg wiecej haset jednorazowych, ale jeden
przelew czesto wystarcza).

System bankowy w Polsce

System bankowy to og6t zasad, zakresow zadan, uprawnien, odpowiedzialnoéci oraz norm
prawnych regulujgcych powigzania miedzy réznymi instytucjami bankowymi. W Polsce od
1989 roku system bankowy jest systemem dwustopniowym. Dwa gtéwne stopnie tego systemu
tworza:

bank centralny,

banki komercyjne.

Bank centralny

Bank centralny jest najwazniejszg instytucjg w systemie bankowym. Przede wszystkim nad-
zoruje obieg pieniadza w gospodarce. Odpowiedzialny jest za doptyw do gospodarki pienigdza
gotéwkowego i kreacje przez banki komercyjne pieniadza kredytowego. Dodatkowo nadzoruje
sprawny przebieg rozliczen pienieznych dokonywanych miedzy bankami. Bank centralny moze
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realizowa¢ dodatkowe cele makroekonomiczne, takie jak: dziatania na rzecz wzrostu PKB,
dziatania zmierzajace do spadku bezrobocia, ograniczenie wzrostu cen, dbanie o korzystny
bilans handlowy itd. Przyjete cele uzaleznione sg od systemu gospodarczego uksztattowanego
w danym panstwie.

W Polsce bankiem centralnym jest Narodowy Bank Polski. Jego podstawowym zadaniem jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, czyli potocznie méwiac walka z inflacja. Do dodatkowych
zadan NBP nalezy migdzy innymi:

organizowanie rozliczen pienieznych (tworzenie catych systemoéw rozliczen miedzy
bankami i innymi instytucjami),
prowadzenie gospodarki rezerwami dewizowymi,

prowadzenie bankowej obstugi budzetu panstwa (mozna powiedzieé, ze panstwo
posiada swoje konto wiasnie w NBP),

regulowanie ptynnosci bankow oraz ich refinansowanie,
ksztattowanie warunkéw niezbednych dla rozwoju systemu bankowego,
opracowywanie statystyki pienieznej i bankowej, bilansu ptatniczego oraz mie-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej (czyli prowadzenie statystyk i raportow
utatwiajgcych podejmowanie decyzji ksztattujacych polityke gospodarczg).

NBP moze ponadto:
emitowac i sprzedawac papiery wartosciowe,
sprzedawac i kupowaé dtuzne papiery wartoSciowe w operacjach otwartego
rynku,
organizowac obrot papierami wartosciowymi, ktérych jest emitentem oraz skar-
bowymi papierami warto$ciowymi,
otwiera¢ rachunki lokat terminowych bankdw.

Jak bank centralny wptywa na banki komercyjne?

Najwazniejszym zadaniem banku centralnego w Polsce jest walka ze wzrostem cen. Aby
moc skutecznie realizowaé postawione zadanie, NBP wykorzystuje nastepujace instrumenty:
rezerwy obowigzkowe, stopy procentowe oraz operacje otwartego rynku.

Rezerwy obowigzkowe to cze$¢ zgromadzonych depozytdéw (ztotowych i walutowych),
jakie banki komercyjne sg zobowigzane utrzymywac na swoich rachunkach w banku central-
nym. Rezerwy obowigzkowe sg instrumentem polityki pienieznej, za pomoca ktérego bank
centralny steruje iloscig pieniadza w obiegu, np. wptywajac na wielkos udzielanych kredytow
przez banki komercyjne. Chcgc np. ograniczy¢ bankom komercyjnym mozliwo$¢ prowadzenia
akcji kredytowej, bank centralny zwieksza wysokosé rezerwy obowigzkowej (banki majg mniej
srodkéw). Rezerwy obowigzkowe stanowig dla bankéw komercyjnych rezerwe pozwalajaca na
utrzymanie ptynnosci, jednak nie majg one do niej petnej swobody dostepu. Rezerwa stanowi
bowiem srodki wspdlne catego systemu bankowego.

Zgromadzone w ten sposob srodki bank centralny moze przekaza¢ w formie kredytéw
bankom komercyjnym, ktére wymagajg uzupetnienia posiadanych srodkéw pienigznych. Taki
kredyt dla banku komercyjnego okresla sie kredytem refinansowym.

Rozrézniamy r6zne sposoby udzielania kredytu refinansowego w poszczegélnych krajach.
Przybierajg one postac:
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kredytu lombardowego udzielanego przez bank centralny na bardzo krétki okres
(kilka dni) pod zastaw posiadanych przez bank komercyjny papier6w wartoscio-
wych (z reguly obligacji). Wysokos¢ tego kredytu przewaznie nie przekracza
75% wartosci nominalnej zdeponowanych dokumentéw. Banki positkujg sie
kredytem lombardowym dla ratowania swojej biezacej ptynnosci, gdy majg do
czynienia z chwilowym brakiem gotéwki w kasach badZ na rachunku w banku
centralnym;

kredytu redyskontowego zwigzanego z obrotem wekslowym w gospodarce.
Banki komercyjne moga dyskontowa¢ weksle, czyli dokonywac ich zakupu od
podmiotéw rynkowych za kwote nominalng (kwote, za ktorg zostat wystawiony
weksel) pomniejszong o tzw. stope dyskontowa, ktéra jest ustalana przez bank
komercyjny w relacji do stopy redyskontowej banku centralnego.

Operacje otwartego rynku sa instrumentami, za pomocg ktérych bank centralny re-
guluje podaz pieniadza na rynku i ptynnos¢ bankéw. Operacje otwartego rynku polegaja
na kupnie badz sprzedazy przez bank centralny okreslonych papieréw warto$ciowych na
rynku pienieznym. W takich operacjach drugg strong transakcji dla banku centralnego sg
najczesciej banki komercyjne, instytucje finansowe (fundusze emerytalne, fundusze inwe-
stycyjne), rzadziej osoby fizyczne. Bank centralny, skupujac papiery wartosciowe dostarcza
do bankéw komercyjnych srodki pieniezne, ktore nastepnie przeznaczone sg na dziatalno$¢
kredytowa, natomiast sprzedajac papiery wartosciowe, doprowadza do wycofania pienigdza
z rynku. Instrumentem banku centralnego w ramach operacji otwartego rynku jest wyzna-
czanie wielkosci transakcji papierami warto$ciowymi czy stép procentowych stosowanych
przy tych transakcjach.

Operacje otwartego rynku sa bardziej efektywnym instrumentem regulujacym podaz
pienigdza niz kredyt redyskontowy, poniewaz dajg bankowi mozliwo$¢ okreslenia z gory po-
zadanej wielkosci podazy pienigdza. Przy operacjach otwartego rynku bank centralny z gory
okresla wielkos¢ podazy pienigdza angazowang w dane przedsiewziecie, natomiast przy
redyskoncie ustala jedynie stope procentowg. Wielko$¢ angazowanych Srodkéw pienieznych
zalezy od wielkosci popytu, jaki zostanie zgtoszony przez banki komercyjne wyrazajgce chec
uczestnictwa w tego typu operacji.

Banki komercyjne w Polsce

Drugim stopniem systemu bankowego w Polsce sg banki komercyjne, czyli prowadzace
dziatalno$¢ depozytows i kredytowa. Pod koniec 2007 roku dziatalnosé bankowg prowadzity
w Polsce 73 banki oraz ponad 500 bankdw spétdzielczych. Na milion mieszkancow w Polsce
przypada okoto 375 placowek bankowych?.

Mimo ze obecnie trudno nam to sobie wyobrazi¢, jeszcze niespetna 20 lat temu
w okresie gospodarki centralnie planowanej system bankowy byt systemem jednostopnio-
wym — Narodowy Bank Polski petnit funkcje monobanku. Stopy procentowe oraz skala
dziatalnosdci kredytowej byly ustalane przez rzad, a bank centralny tgczyt w sobie funkcje
banku komercyjnego oraz cze$¢ zadan banku centralnego. Oprécz NBP funkcjonowato
kilka wyspecjalizowanych bankéw obstugujgcych m.in. handel zagraniczny (Bank Handlowy

3 Na podstawie raportu Intelace Research (http://www.intelace.com), [15.12.2007].
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w Warszawie SA), operacje dewizowe ludnosci (Bank Polska Kasa Opieki SA), rolnictwo i sek-
tor spozywczy (Bank Gospodarki Zywnos$ciowej), obstuge klientéw detalicznych (wydzielona
w 1987 roku z NBP Powszechna Kasa Oszczednosci). Dziataty rwniez w ograniczonym
zakresie Bank Gospodarstwa Krajowego, Bank Rozwoju Eksportu SA oraz sie¢ ponad 1600
matych lokalnych bankéw spétdzielczych (zrzeszonych w Banku Gospodarki Zywnosciowej),
ale NBP zachowywat swoja dominujacg pozycje. Dopiero reformy przeprowadzone po 1988
roku pozwolity na dynamiczny rozwoj sektora bankowego i wprowadzenie dwustopniowego
systemu bankowego. Do najwazniejszych czynnikéw zmieniajgcych sytuacje w sektorze
bankowym po 1988 r. nalezg:

utworzenie z 400 oddziatow NBP dziewieciu panstwowych uniwersalnych bankow
depozytowo-kredytowych,

rozwoj sieci bankéw komercyjnych z udziatem kapitatu mieszanego i kapitatu

zagranicznego,

prywatyzacje bankow,

likwidacje i upadtosci bankow oraz procesy konsolidacyjne w sektorze,

liberalizacja i deregulacja przeptywu kapitatu.

Duzym problemem poczatkowego okresu transformacji gospodarczej w Polsce w latach

90. XX w. byfa duza liczba upadtosci i likwidacji bankéw. Z jednej strony bylo to wynikiem
stabej pozycji kapitatowej naszych bankow, niedoszacowania ryzyka bankowego oraz niskich
kompetencji czesci kadry zarzadzajacej, z drugiej za$ btednych strategii rozwoju, ktére nie
uwzglednialy w wystarczajgcym stopniu budowy trwatych przewag konkurencyjnych. Stad réw-
nolegle z rozwojem sektora bankowego podejmowano dziatania zmierzajgce do uszczelnienia
nadzoru nad bankami i stworzenia stabilnego systemu bankowego.

Bezpieczenstwo systemu bankowego

Caly system bankowy nie maégtby sprawnie funkcjonowac, gdyby nie instytucje gwaran-
tujace jego bezpieczenstwo (i tym samym budujace zaufanie pomiedzy klientami i bankami).
Na bezpieczenstwo systemu bankowego oprécz wspomnianych juz dziatan Narodowego
Banku Polskiego wptyw majg dodatkowe instytucje regulacyjno-wspierajgce. Do instytucji
tych zaliczamy:

Komisje Nadzoru Finansowego,

Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego,
Bankowy Fundusz Gwarancyjny,

Bankowy Arbitraz Konsumencki,

Zwigzek Bankdw Polskich.

ISAEEE I

Komisja Nadzoru Finansowego sprawuje nadzér nad dziatalnoscig podmiotéw rynku fi-
nansowego (w tym nadzor nad rynkiem kapitatowym, nadzor ubezpieczeniowy i emerytalny,
a od 1 stycznia 2008 roku réwniez nadzor bankowy oraz nadzér nad instytucjami pienigdza
elektronicznego). Dziatania Komisji podejmowane w ramach prowadzonego nadzoru banko-
wego to miedzy innymi:

Wydawanie zgody na utworzenie banku (komisja udziela licencji na prowadze-
nie ustug bankowych. Aby zatozy¢ bank, przedsiebiorca musi udowodnic, ze
posiada kapitat poczatkowy w wysokosci minimum 5 min euro (niepochodzacy
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z kredytu), ze jego przedsiewziecie ma szanse powodzenia (przedstawia biz-
nesplan) oraz ze regulacje wewnetrzne banku bedg zgodne z obowigzujagcym
prawem bankowym (statut banku), dodatkowo musi udowodni¢, ze dysponuje
kompetentnymi osobami do zarzadzania bankiem (Komisja zatwierdza dwoch
cztonkéw zarzgdu — w tym prezesa) oraz odpowiednim pomieszczeniem (do
przechowywania kosztownosci)*;

Weryfikacja okresowych sprawozdan bankéw (jezeli Komisja stwierdzi uchybie-
nia, moze natozy¢ kare administracyjna, finansowg lub nawet cofng¢ licencje na
prowadzenie banku. Komisja moze nakaza¢ wdrozy¢ plan naprawczy w banku,
a jezeli nie bedzie on realizowany, moze wprowadzi¢ zarzad komisaryczny);

Dokonywanie okresowych ocen stanu ekonomicznego bankéw i opiniowanie
zasad organizacji nadzoru bankowego oraz ustalanie trybu jego wykonywania.

Indywidualny uzytkownik ustug bankowych nie zawsze uswiadamia sobie istnienie, nie
mowigc juz 0 znaczeniu, czy tez zakresie zadan Komisji Nadzoru Finansowego (przy braku
wstrzgséw i stabilnosci systemu bankowego to catkiem naturalna sytuacja, ze organy nadzoru
pozostajg w cieniu), jednak wigkszos¢ klientéw bankdw jest doskonale rozeznana w zakresie
dziatann Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Powotanie tej instytucji w 1994 roku w naj-
wigkszym bowiem stopniu przetozyto sie na wzrost zaufania klientéw do bankéw (obecnie
blisko 2/3 klientow ma pozytywna opinie o bankach w Polsce)® — dlatego tez o jej istnieniu od
samego poczatku informujg banki, prasa oraz wszystkie inne instytucje finansowe. Najwazniej-
szym celem powotania funduszu byto rozwianie watpliwosci klientdw, ktdrzy po serii upadtosci
bankowych na poczatku lat 90. XX w. z duzg nieufnoscig podchodzili do systemu bankowego
(i woleli przetrzymywac $rodki finansowe w walutach obcych badz ztocie), obawiajac sie, ze
wraz z upadtoscig banku upadng ich marzenia o zgromadzeniu wystarczajgcych oszczednosci.
Udato sie to osiagna¢ poprzez wprowadzenie obowigzkowego systemu gwarantowania srodkéw
pienieznych zdeponowanych w bankach.

Ochrona wktadow pienieznych na rachunkach bankowych osob fizycznych oraz innych
podmiotéw, ktére powierzajg pienigdze bankom to podstawowe, ale nie jedyne zadanie
Funduszu.

Do dodatkowych zadan Bankowego Funduszu Gwarancyjnego nalezy miedzy innymi:
udzielanie pomocy finansowej bankom, ktérym grozi bankructwo, a ktére podejmujg samo-
dzielng prébe wyjscia z kryzysu, wspieranie procesow fgczenia bankéw zagrozonych upadtoscia
z bankami w lepszej kondycji finansowej oraz monitorowanie i zapobieganie wszelkim innym
zagrozeniom.

Niestety, nie jest tak, ze nasze depozyty bankowe sg w 100% bezpieczne. Bankowy
Fundusz Gwarancyjny w przypadku bankructwa banku zwrdci klientom w catosci rowno-
wartos¢ 1000 euro (o ile oczywiscie wczesniej wptacony przez nich kapitat wraz z odsetkami
osiggnat warto$¢ 1000 euro), przy depozytach wyzszych, kwota 1000 euro gwarantowana

4 Po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej weszly w zycie przepisy normujace zasady podejmowania i prowa-
dzenia dziatalnosci na terenie Polski przez instytucje kredytowe, majace siedzibe w innych krajach Unii. W ramach
tzw. jednej licencji — bank albo instytucja kredytowa majacy licencje wydang w jednym z krajow UE moze podjaé¢
dziatalnos¢ na terenie wszystkich panstw Unii. Warunkiem jest wczesniejsze zawiadomienie kraju, na ktorego terenie
bedzie prowadzona placéwka.

5 Materiaty wewnetrzne Zwigzku Bankéw Polskich, maj 2007.
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jest w catosci, a kwota od 1000 do 22,5 tys. euro gwarantowana jest w 90% (kto$ kto w dniu
ogtoszenia upadtosci bedzie miat zdeponowane w banku 22,5 tys. euro uzyska z Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego rownowartos¢ 20 350 euro wyptacong w ztotych). Zwrot przystu-
guje imiennym depozytom ztotowym lub walutowym oséb fizycznych, prawnych, jednostek
organizacyjnych nie majacych osobowosci prawnej (o ile posiadajg zdolno$¢ prawng) oraz
szkolnych kas oszczednosci i pracowniczych kas zapomogowo-pozyczkowych. Na zwrot
z Funduszu nie moze liczy¢ Skarb Panstwa, inne instytucje finansowe (banki, domy maklerskie,
fundusze emerytalne i inwestycyjne) oraz kadra zarzadzajgca bankiem (ktéra nie uchronita
banku przed upadtoscia) i gtéwni akcjonariusze banku. Srodki do wyptaty gwarantowanych
depozytow Bankowy Fundusz Gwarancyjny zbiera od innych bankdéw.

Podstawg do obliczenia sumy gwarantowanej jest tgczna warto$¢ depozytow (wszyst-
kie imienne lokaty, rachunki) klienta w danym banku. Dlatego tez zatozenie kilku kont
w jednym banku nie moze by¢ traktowane jako sposdb na zmniejszenie ryzyka - juz
lepszym pomystem jest zatozenie depozytéw w rdznych bankach, ale takie dziatanie tez
nie jest do konca zgodne z zasadg dywersyfikacji ryzyka — w przypadku hipotetycz-
nej catkowitej zapasci systemu bankowego, nie uchronilibySmy sie przed stratami.
Jezeli kto$ zdeponuje ponad 22,5 tys. euro, reszte sumy moze uzyskac¢ z masy upadtosciowe;j
banku (na réwni z innymi wierzycielami banku).

Wazng instytucjg wptywajgcg na funkcjonowanie polskiego systemu bankowego jest
Zwigzek Bankow Polskich (ZBP). Jest to samorzgdowa organizacja bankéw dziatajgca od
1991 roku. Jej gtbwnym zadaniem jest reprezentowanie i ochrona bankéw (cztonkéw),
w szczegoélnosci przedstawianie opinii sSrodowiskowych w procesie legislacyjnym dotyczacym
bankéw, wydawanie opinii i ekspertyz, wspétpraca z parlamentem polskim, NBP i innymi
organami administracji publicznej, promocja ustug bankowych, budowanie zaufania mie-
dzy bankami i klientami, organizowanie wymiany informacji miedzy bankami, wspieranie
standaryzacji produktow i proceséw doskonalenia ustug bankowych, a takze dziatalno$¢
edukacyjno-szkoleniowa. Efektem dziatania Zwigzku Bankow Polskich jest miedzy innymi
powotanie Krajowej lzby Rozliczeniowej, Biura Informacji Kredytowej oraz Bankowego
Arbitrazu Konsumenckiego.

Krajowa lzba Rozliczeniowa zajmuje sie prowadzeniem, standaryzacjg i unowocze$nia-
niem systemow rozliczen miedzybankowych obejmujacych miedzy innymi wymiane zlecen
ptatniczych, rejestracje zlecen, ustalenie wzajemnych zobowigzan oraz przedstawienie NBP
wynikow rozliczen. To wiasnie Krajowa Izba Rozliczeniowa przyczynita sie do przejscia przez
banki na elektroniczne systemy rozliczers miedzybankowych i tym samym do skrécenia czasu,
jaki uptywat od zlecenia przelewu do jego zaksiegowania w drugim banku.

Do tej pory problem bezpieczenstwa systemu bankowego rozwazalismy od strony potencjal-
nych ryzyk ze strony bankdw, ale przeciez dla banku réwnie duzym ryzykiem moze byc¢ klient wy-
tudzajacy kredyt. Aby wyeliminowac takie zagrozenie, i tym samym nie zwigkszac kosztow kredytu
(wyzsze ryzyko oznacza, ze banki bedg oczekiwaly wyzszego wynagrodzenia za przystapienie do
bardziej ryzykownej transakcii, a to z kolei doprowadzi do wyzszego oprocentowania kredytow),
wprowadzono w bankach systemy oceny kredytobiorcéw. Instytucjg, ktéra koordynuje dziatania
bankéw w zakresie zbierania informacji o historiach kredytowych poszczegélnych klientdw jest
powotane przez Zwigzek Bankow Polskich Biuro Informacji Kredytowej (BIK). Zgodnie z prawem
bankowym, kazdy kredytodawca musi przeprowadza¢ ocene klienta pod katem jego zdolnosci
kredytowej — tym samym zwiekszajac bezpieczenstwo powierzonych w depozyt srodkdw. Obec-
nie takie informacje bank moze uzyska¢ w BIK-u, gdzie zebrana jest historia wspotpracy klienta
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z innymi bankami. Dla klienta korzyscig z takiego rozwigzania jest unikniecie wielu dodatkowych
zadwiadczen, ktérych musiatby zazada¢ bank przed podjeciem decyzji

Inng instytucjg powotang przez Zwigzek Bankéw Polskich do umacniania zaufania
w relacjach klient — bank jest Bankowy Arbitraz Konsumencki. Zostat on utworzony w celu
rozstrzygania sporéw pomiedzy konsumentami—klientami bankdw a bankami w zakresie rosz-
czen pienieznych z tytutu niewykonania lub nienalezytego wykonania przez bank czynnosci
bankowych lub innych czynnosci na rzecz konsumenta. Jesli warto$¢ sporu nie jest wyzsza
niz 8 tys. zt, to konsument zamiast i$¢ w obronie swoich racji do sgdu, moze zwrdci¢ sie do
arbitrazu. Korzyscig dla niego oprocz nizszych optat i szybszego wyroku jest fakt, ze w przy-
padku rozstrzygniecia korzystnego dla klienta, decyzja Bankowego Arbitrazu Konsumenckiego
przez banki traktowana jest na réwni z decyzjg sadu. W przypadku decyzji niekorzystnej klient
moze rozpocza¢ normalng procedure sagdowa.

Kolejna instytucja dbajaca o bezpieczenstwo klientdw korzystajacych z ustug bankowych
jest Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow (UOKIK). Urzad w zakresie bezpieczenstwa
bankowego przede wszystkim sprawdza, czy na rynku nie sg tworzone instytucje dziatajace
w systemie argentynskim, czyli instytucje udajgce banki, oferujace kredyty na zasadzie konsor-
cjow. Idea systemu jest taka, ze konsumenci podpisujg umowe np. na ratalny zakup samochodu
i zaczynaja wptacac raty (nizsze niz przy normalnym kredycie), ale samochdd otrzymujg dopiero
jak dopisze im szczescie w organizowanym co jaki$ czas losowaniu (zazwyczaj co miesigc). Jesli
nie dopisze, otrzymajg samochdd po wptaceniu catej kwoty wraz z odsetkami. Odsetki wptacane
w postaci dodatkowej optaty na koszty administracyjne otrzymuje organizator catego procederu.
Organizowanie systemoOw sprzedazy argentynskiej jest w Polsce od 2004 r. zakazane.

Od 1 marca 2008 r. przy Komisji Nadzoru Finansowego dziata Sad Polubowny, ktory
rozstrzyga spory pomiedzy uczestnikami rynku finansowego (zaktadami ubezpieczen, towarzy-
stwami funduszy inwestycyjnych, otwartymi funduszami emerytalnymi, domami maklerskimi)
a klientami. Warunkiem skorzystania z Sgdu Polubownego jest zgoda powoda na prowadzenie
sporu przez Sad Polubowny. Warto$¢ sporu musi przekracza¢ 500 zt. Rozwiazanie sporu przez
Sad Polubowny przy Komisji Nadzoru Finansowego jest rozwigzaniem tanszym i szybszym
niz w tradycyjnym postepowaniu sagdu powszechnego. Korzyscig dodatkowa jest to, ze wyrok
(lub ugoda) zawarta przez Sad Polubowny, po zatwierdzeniu przez sad powszechny, ma takg
samg moc prawng, jak postepowanie przed sgdem powszechnym.

W ocenie ekspertow polski system bankowy jest systemem silnym, stabilnym i dzieki
temu bezpiecznym. Istnieje wiele przyczyn takiego stanu rzeczy. Po pierwsze, poszczegblne
banki w wyniku przeprowadzonych prywatyzacji uzyskaly znaczne wsparcie kapitatowe,
pozwalajace unikac problemoéw z ptynnoscig przy wiekszych wahaniach koniunktury gospo-
darczej. W prywatyzacji polskiego sektora bankowego braty udziat doswiadczone instytucje
zagraniczne, ktore oprocz kapitatu wnosity niezbedny know-how, ktory pozwalat na szybsza
integracje polskiego rynku finansowego z rynkiem miedzynarodowym. Sprawnie dziata nadzor
bankowy (Komisja Nadzoru Finansowego) oraz system wzajemnych zabezpieczen (w postaci
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego).

W jaki sposob zarabiajg banki?

Celem bankéw komercyjnych, podobnie jak innych przedsiebiorstw, jest maksymalizacja
wartosci. Najwieksze banki naleza do grupy najwigkszych przedsigbiorstw. Na pierwszy rzut oka
moze wydawac sie, ze im wyzsze zyski bankow, tym nizsze zyski podmiotéw, na ktorych banki
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zarabiaja, ale jezeli przeanalizujemy calg sytuacje w systemie bankowym, to nasza odpowiedz
nie bedzie juz tak jednoznaczna, jak przy pierwszym wrazeniu.

Jezeli bowiem banki osiggajg zyski, moga uzupetnia¢ swoje kapitaty, a tym samym w przy-
sztosci rozszerzac swojg dziatalnos¢ kredytowsg i oferowac coraz lepsze produkty (w oparciu
0 najnowsze rozwigzania technologiczne oraz wykorzystujgc bardziej zaawansowane instru-
menty inzynierii finansowej). Jezeli wypracowujg nadwyzki finansowe, zmniejsza sie niebez-
pieczenstwo ich upadtosci i zwieksza sie stabilnos¢ catego systemu bankowego. Banki majac
wiecej srodkéw finansowych, zwiekszajg swojg zdolnos¢ zasilania przedsiewzieé inwestycyj-
nych w gospodarce, co przy wiekszej dostepnosci kredytu doprowadza do spadku jego ceny
(nizszego oprocentowania i nizszych prowizji). Warunkiem pojawienia sie przedstawionych
zaleznosci jest wystepowanie konkurencji w sektorze bankowym.

Banki moga zarabiac na wiele r6znych sposobdw. Najbardziej popularnym jest uzyski-
wanie przychodow z roznicy oprocentowania depozytu i udzielanego kredytu (w polskim
systemie bankowym okoto 60% przychodéw). Inne zrédta przychodéw bankowych to mie-
dzy innymi inwestycje w papiery wartosciowe i prowizje (od ustug maklerskich, dystrybucji
jednostek funduszy inwestycyjnych, sprzedazy produktéw ubezpieczeniowych, operacji
kartami i obstugi ptatnosci).

W dalszej czesci rozdziatu skoncentrujemy sie na podstawowej dziatalnosci bankow, czyli
kredytach i depozytach.

Dziatalno$¢ kredytowa bankow

Mimo iz od tysigcleci dziatalnosé kredytowa generuje najwiekszg czes¢ bankowych
przychodow, i mimo iz kredyt jest najistotniejszym instrumentem finansowania rozwoju
przedsiebiorstw (bez dziatalnosci kredytowej rozwdj gospodarczy bytby znacznie wolniejszy),
my nasze rozwazania o kredycie bedziemy prowadzi¢ jedynie z perspektywy indywidualnej
osoby fizyczne;j.

Banki oferujg rézne rodzaje kredytéw dla osob fizycznych. Do najpopularniejszych
zaliczajg sie:

kredyty odnawialne,
gotéwkowe,
mieszkaniowe,
karty kredytowe.

Kredyty odnawialne oferowane sg w ramach prowadzonego rachunku oszczednos$cio-
wo-rozliczeniowego, stad zwane sg rowniez kredytami w koncie. Pozwalajg na skorzystanie
z limitu kredytowego znacznie wyzszego niz standardowy debet (w ramach prowadzonego
konta banki standardowo oferujg mozliwo$¢ osiggania nieduzych ujemnych sald — bez ko-
niecznosci podpisania dodatkowej umowy kredytowej). Zaletg kredytéw odnawialnych jest
oprocentowanie oraz prowizja, ktore sg nizsze niz w przypadku standardowych kredytow
gotéwkowych. Znacznie tatwiej tez taki kredyt otrzymac. Chcac skorzystac z takiego kredytu
nie musimy deklarowaé, na jaki cel zostang przeznaczone otrzymane $rodki. Jedyne co mu-
simy zrobi¢, to podpisa¢ z bankiem umowe kredytowa, przedstawi¢ zaswiadczenie o naszych
dochodach i zazwyczaj juz po kilku dniach mozemy ,cieszy¢ sie” ujemnym saldem - jest
to maksymalnie kilkukrotno$¢ naszych miesiecznych dochoddéw. Najczesciej warunkiem
jest posiadanie konta przynajmniej od 3 miesiecy — przy klientach mtodszych stazem bank
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moze by¢ bardziej nieufny. Kredyt odnawialny mozemy wykorzystywac wielokrotnie (stagd
nazwa) w okresie obowigzywania umowy kredytowej (zazwyczaj umowa jest zawierana na
rok). Wazne jest tylko nie przekraczanie przyznanego nam limitu. Odsetki naliczane sg od
rzeczywiscie wykorzystywanej kwoty kredytu (kazda sptata, a w praktyce wptata na konto,
zmniejsza nasze obcigzenie odsetkowe). Po okresie, na ktory byt przyznany kredyt, o ile
nie zdecydujemy inaczej, bank zazwyczaj automatycznie przedtuza umowe (inkasujac przy
okazji prowizje). Kredyt odnawialny mozna réwniez otrzymaé do konta wspolnego (umowa
podpisywana jest przez wszystkich wiascicieli konta). Przejscie do innego banku zazwyczaj
pozwala na przeniesienie otrzymanego w poprzednim banku limitu kredytowego (lub nawet
jego podwyzszenie), o ile tylko przedstawimy historie naszego poprzedniego rachunku.

Na podobnych zasadach dziatajg karty kredytowe. Bank przyznaje limit, klient dokonuje
ptatnosci przy uzyciu karty, ale z tg roznica, ze przez pewien czas (grace period) korzysta
z nieoprocentowanego kredytu. Bank zaczyna nalicza¢ odsetki mniej wiecej po 8 tygodniach,
o ile kredyt nie zostanie wczesniej sptacony. Karta kredytowa przy takim opisie wydaje sie
wrecz narzedziem do zarabiania — ptacac karta mozna przez blisko 8 tygodni ,,zarabiac”,
inwestujgc juz wydane $rodki, a bank na tym traci. Niestety, to bardzo ztudny obraz. Karty
kredytowe to dla bankéw maszynka do zarabiania pieniedzy. Oprocentowanie po okresie
bezodsetkowym zbliza sie niemalze do gérnych putapow ustawy antylichwiarskiej. Niestety,
nie kazdy uzytkownik ma tego $wiadomos¢ — wizja zakupow z odroczonym o blisko 2 miesigce
terminem platnosci jest tak atrakcyjna, ze zazwyczaj wiekszos¢ 0s6b korzysta z niej, kupujac
wiecej niz moze sobie pozwoli¢.

Swiadomos$é konsekwencji zaciggania kredytéw nie jest jeszcze w Polsce bardzo roz-
powszechniona, co przy silnym wzroscie wydawanych kart (w kwietniu 2007 roku banki
zarabiaty na ponad 6,7 min kart kredytowych) moze wciggng¢ mniej rozwaznych klientow
w spirale narastajgcego zadtuzenia.

Kredyty gotowkowe to kredyty przyznawane przez banki na dowolny cel (zakup me-
bli, samochodu, sprzetu RTV, wyjazd wakacyjny, zakup prezentéw, trumny). Zasady ich
przyznawania sg bardzo podobnie jak w przypadku kredytéw odnawialnych. Roznicg jest
nieco wyzsza suma kredytu oraz wyzsze oprocentowanie i odsetki, a takze dtuzszy okres
kredytowania (standardowo 2-3 lata, ale zdarzaja sie oferty nawet 5-letnie) oraz mozliwo$¢
uzyskania kredytu w walutach obcych. Przy wiekszych kwotach banki wymagajg dodatkowo
poreczenia.

Kredyty mieszkaniowe (hipoteczne) to kredyty przeznaczane na zakup mieszkania
lub domu (niezaleznie czy nowego, czy tez uzywanego). W poréwnaniu do poprzednich
kredytéw wyrdzniajg je znacznie wigksze limity kredytowe (nawet do kilkuset tysiecy ztotych
— od 60 do 130% wartosci nieruchomosci) i znacznie dtuzszy okres kredytowania (stan-
dardowo 25-30 lat, ale walka konkurencyjna miedzy bankami powoduje, ze zdarzajg sie
réwniez oferty na 50 lat). Standardowym zabezpieczeniem kredytu jest zastaw na hipotece
(co oznacza, ze do czasu sptaty kredytu wiascicielem kredytowanego obiektu zostaje bank,
ale banki moga wprowadzi¢ réwniez dodatkowe zabezpieczenia, takie jak np. cesja z polisy
na zycie). Przy zacigganiu kredytu na kilkaset tysiecy ztotych i na wiekszg czes¢ swojego
zycia tak naprawde wszystko jest wazne (chyba, ze jesteSmy w grupie klientéw private
bankingu, wtedy to wszystko staje sie mniej wazne). Wazne jest oprocentowanie, koszty
prowizji, marzy i ewentualnego ubezpieczenia, oraz to w jakiej walucie wziaé kredyt, czy
bedzie mozna przewalutowac go za darmo (warto pamietac¢, ze nawet przy standardowym
bezptatnym przewalutowaniu kredytu i tak tracimy na réznicy kursowej miedzy ceng kupna
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i sprzedazy waluty obcej), czy bedzie mozna sptaci¢ raty (bez wiekszych kosztéw) przed
czasem, czy jest mozliwe zawieszenie spfat na jakis czas (wakacje kredytowe), czy wybrac
raty rowne, czy malejace.

Decyzja wymaga sporej rozwagi i przeanalizowania ofert dostepnych na rynku . Na posta-
wione wyzej pytania nie ma jednoznacznej odpowiedzi — po pierwsze dlatego, ze nie mozna
przewidziec, jak sie bedzie ksztattowata sytuacja gospodarcza za kilka, kilkanascie, a co dopiero
kilkadziesiat lat, a po drugie poniewaz kazdy powinien zadac sobie powyzsze pytania w kon-
tekscie whasnej osoby oraz wtasnych potrzeb i mozliwosci.

Jezeli mamy problem z podjeciem decyzji i zadaniem sobie powyzszych pytai, mozemy
skorzystac z ustug doradcow-posrednikow finansowych. Oferowane przez nich porady sg na
0g6t bezptatne i zazwyczaj obiektywne (doradcy otrzymujg od banku, funduszu lub ubezpie-
czyciela prowizje za polecenie produktu — poniewaz prowizje sg zblizonej wysokosci, doradca
nie jest zainteresowany wyborem rozwigzania, na ktérym zarobi, a ktére niekoniecznie bedzie
korzystne dla klienta. Jezeli mamy watpliwosci, mozemy skorzysta¢ z porady kilku doradcéw
i na tej podstawie wyrobi¢ sobie wiasng opinie.

Na szczescie, nawet jezeli z czasem okaze sig, ze zaciggniety kredyt jest najgorszg ofertg
i btedem naszego zycia, mozemy spfacic stary kredyt zaciagajac kredyt refinansowy (w innym
banku i na lepszych zasadach).

Jezeli nasze zadtuzenie wymknie nam sie spod kontroli i przestaniemy sobie radzi¢ z jego
sptatg, by¢ moze dobrym rozwigzaniem bedzie dla nas kredyt konsolidacyjny. Podobnie jak kredyt
mieszkaniowy jest on zabezpieczany hipotekg naszej nieruchomosci. Zamiast rozproszonych
zobowigzan w réznych bankach (osoby, ktére wpadajg w ktopoty finansowe z zadtuzeniem za-
zwyczaj probuja uzyskac kredyt we wszystkich mozliwych instytucjach), mozemy sptacac jeden.
Zazwyczaj wysokos¢ sumy kredytowej w przypadku kredytow konsolidacyjnych to 60-80%
wartosci zabezpieczenia hipotecznego.

W jaki sposéb nie wpas¢ w spirale zadtuzenia?
Istnieje kilka podstawowych zasad, ktérych przestrzeganie zmniejszy niebezpieczenstwo
zadtuzenia sie po uszy.

1. W gospodarce nie ma nic za darmo. Jezeli bank oferuje Ci co$ bez opfat, zastanow
sie, na czym tak naprawde pdzniej zarobi.

2. Niezaleznie od namowy banku/doradcy sam ocen, czy potrzebujesz kredytu.

3. Ocen, jaka jest twoja rzeczywista, bardzo wysrubowana zdolno$¢ kredytowa (urzed-
nik bankowy, chcac zrealizowaé plan sprzedazy moze przyja¢ bardziej liberalne
kryteria) — w tym celu policz, ile miesiecznie wynoszg Twoje state wydatki i jaka
czes¢ dochoddw beda stanowity obcigzenia kredytowe wraz z wydatkami statymi,
do wyliczen przyjmij tylko najbardziej pewne dochody, uwzglednij wszystkie koszty
kredytu.

4. QOcen swoja pozycje na rynku pracy.

5. Przeanalizuj wszystkie opcje kredytowe.

6. Unikaj pozyczania pieniedzy poza bankami (raty w sklepach, pozyczki dostarczane
bezposdrednio do klienta).

7. Zastanow sie, czy sta¢ Cie na zakup ubezpieczenia.
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8. Po wyborze oferty kredytowej spokojnie zapoznaj sie z catg umowa — najlepiej
zabierz jg do domu - jezeli czego$ nie rozumiesz, pytaj i sprawdzaj na stronach
organizacji konsumenckich.

9. Upewnij sig, czy warunki kredytu nie zmienig sie istotnie w kolejnych latach (czy
np. w pierwszym roku nie obowigzuja promocyjne zasady, ktore pdZniej przestang
obowigzywac).

10. Sprébuj wynegocjowac dodatkowe korzystne warunki — nizsze prowizje, karencja
w spfacie kredytu itp.

Dlaczego nie kazdy dostanie kredyt?

Mimo rozbudowanej oferty kredytow i rosngcej konkurencji miedzybankowej, banki nie
kazdemu dadzg kredyt. Jak juz wiemy, banki nie sg instytucjami charytatywnymi, co oznacza,
ze nawet przy duzych zyskach nie moga sobie pozwoli¢ na udzielenie kredytu osobie, ktéra
go nie splaci.

Banki oceniaja, czy klient sptaci kredyt na podstawie oceny zdolnosci kredytowej. Podsta-
wowe kryteria wykorzystywane przy ocenie zdolnosci kredytowej to:

historia wspOtpracy z bankiem — czy byly brane juz kredyty, czy byly sptacane
terminowo, jakie byly rzeczywiste wptywy, jakie wydatki state;

kwota kredytu i okres kredytowania — im warto$¢ kredytu jest nizsza i krotszy jest
okres kredytowania, tym procedura weryfikacji jest mniej restrykcyjna;
proponowane zabezpieczenia — im lepsze (drozsze, fatwiejsze do uptynnienia),
tym szybciej dostaniemy kredyt;

rodzaj produktu kredytowego — im wigksza konkurencja miedzy innymi bankami
o klienta w danym segmencie kredytow, tym bardziej liberalne warunki (ale nawet
przy najostrzejszej walce konkurencyjnej bank nie bedzie chciat udzieli¢ kredytu
niewiarygodnej osobie);

stan cywilny kredytobiorcy i liczba oséb w gospodarstwie domowym;

wysokosé i pewno$¢ dochodu;

forma zatrudnienia;

stosunek do stuzby wojskowej — nie rozliczenie sie z wojskiem moze stanowic
bariere przed kredytem, chyba ze wplacimy kaucje rowng wartosci rat, ktore
musieliby$Smy wptlacic przez czas stuzby, gdybySmy zostali powotani;

wydatki gospodarstwa domowego;

posiadany majatek;

forma sptaty kredytu i wkiad wihasny.

Wigkszos¢ informacji na nasz temat bank moze zdoby¢ w Biurze Informacji Kredy-
towej. Kredytu nie otrzymamy, jesli w naszej historii znajdujg sie op6znienia w splacie
poprzednich kredytow lub zalegtosci w innych naszych zobowigzaniach (niekoniecznie
wobec bankéw).

Dziatalno$¢ depozytowa bankow
Bank nie magtby udziela¢ kredytow, gdyby wczesniej nie zgromadzit wystarczajgcej ilosci
pieniedzy. Bank zdobywa pienigdze albo poprzez emisje papieréw wartosciowych (akcje,
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obligacje), srodki wiasne (wypracowane zyski), dziatania na rynku migedzybankowym (pozyczki
od innych bankdw), albo tez poprzez przyjmowane depozyty (czyli wktady pieniezne innych
0s0b). Z tych wszystkich opcji banki najchetniej wybierajg depozyty — wtasciciele zdeponowa-
nych pieniedzy zazwyczaj oczekujg mniejszego wynagrodzenia niz nabywcy akcji, obligacji
badz inne banki.

Depozyty bankowe to wszystkie wptaty dokonywane na rachunki bankowe. Wyr6zniamy
depozyty ztozone na z gory okreslony czas — czyli depozyty terminowe albo takie, ktére moga
zosta¢ wyptacone na kazde zadanie — depozyty a vista.

Dla wigkszosci gospodarstw domowych lokowanie pieniedzy w banku to najpopular-
niejsza forma oszczedzania. Ludzie chetnie powierzajg swoje oszczednosci bankom, mimo
iz te wcale nie gwarantuja uzyskania wysokiej rentownosci. Mato tego, najczesciej odsetki
proponowane przez banki nalezg do najnizszych na rynku, a zazwyczaj sg nieznacznie wyz-
sze od inflacji (po uwzglednieniu 19% podatku od dochodéw kapitatowych). Z czego zatem
wynika ta popularno$¢?

Powodow jest kilka:

Po pierwsze, banki gwarantujg bardzo wysokie bezpieczenstwo — nadrzednym
celem wszystkich instytucji systemu bankowego jest przeciwdziatanie jakimkol-
wiek zagrozeniom dla zdeponowanych pieniedzy. Jak pokazujg doswiadczenia
ostatnich lat, system ochrony dziata bardzo sprawnie. Wptacajac pienigdze do
banku, mamy gwarancje (Bankowego Funduszu Gwarancyjnego — zobacz podtemat
0 bezpieczenstwie bankow), ze nawet jezeli bank zbankrutuje, my i tak odzyskamy
czes$¢ swoich depozytow.

Po drugie, dodatkowym atutem lokowania pieniedzy w banku jest niemalze petna
przewidywalno$¢ — wptacam, znam oprocentowanie, wiec moge wyliczyc¢, ile
zarobie przez czas, w ktdrym bank bedzie obracat moimi pieniedzmi — nawet jesli
oprocentowanie sie zmieni, przy obecnej stabilizacji centralnych stép procento-
wych, zmiana nie bedzie daleka od wcze$niejszych przewidywan.

Po trzecie, istotnym atutem jest wysoka ptynno$¢ — srodkami mozna dysponowac
bez zadnych ograniczen. Bezpieczny dostep do pieniedzy na kazde zawotanie oraz
szeroki zakres ustug dodatkowych, towarzyszacych ofercie bankowej, to kolejny
czynnik decydujacy o popularnosci depozytow bankowych.

Najpopularniejsze formy depozytéw bankowych to rachunki oszczednos$ciowo-rozlicze-
niowe (ROR). Stanowig one najbardziej podstawowy produkt bankowy. Whrew swojej nazwie,
nie nadajg sie jednak do przechowywania oszczednosci — bowiem czesto oprocentowanie nie
chroni wiasciciela zgromadzonych pieniedzy nawet przed utratg wartosci zwigzanej z inflacja.
Nadajg sie natomiast idealnie do przeprowadzania wszelkich operacji rozliczeniowych (zlecania
przelewodw, polecen zaptaty, sptat kredytowych, wydawania pieniedzy przy uzyciu kart ptatni-
czych i bankomatow, przyjmowania wptat).

Rzadko ktora dorosta i pracujaca osoba nie posiada swojego konta — tym bardziej, ze niemal
zanika zwyczaj odbioru wynagrodzen za prace w kasie.

Kazdy bank oferuje zazwyczaj kilka rodzajow konta, dlatego tez wazna jest umiejetnosé
wyboru najlepszego dla nas rozwigzania. Wybierajac konto, powinnismy uwzgledni¢ m.in.:

jak fatwo bedziemy mogli wyplaci¢ pienigdze (czy jest pobierana prowizja za
wyplate z bankomatu, jak duza jest sie¢ bankomatéw);
jakie jest oprocentowanie kredytu w rachunku;
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jakie sa przyznawane standardowe limity;

jakie karty ptatnicze i kredytowe wydaje bank do rachunku;

jakie sg optaty za prowadzenie rachunku i najpopularniejsze operacje;
czy bedziemy mogli korzysta¢ z bankowosci internetowej;

jakie dodatkowe produkty sg powigzane z kontem.

Lepszym rozwigzaniem dla przechowywania oszczednosci jest konto oszczedno$ciowe,
czyli konto tgczace w sobie zalety lokaty terminowej (wyzsze oprocentowanie) oraz tradycyj-
nego ROR-u (dostepno$¢ pieniedzy na kazde zagdanie — wyptata pieniedzy nie powoduje utraty
odsetek). Bankom zalezy na przetrzymywaniu pieniedzy jak najdtuzej — stad wprowadzaja
pewne ograniczenia, np. w postaci ograniczenia liczby przelewow z konta do jednego mie-
siecznie i/lub tez nie wydawaniu do takiego konta zadnych kart ptatniczych. Ze wzgledu na te
ograniczenia banki czesto wymagajg, aby klient zainteresowany korzystaniem z tego produktu
dodatkowo zatozyt zwykly ROR (bank otrzymuje prowizje za prowadzenie rachunku).

Tradycyjnym rozwigzaniem dla oséb chcacych pomnazaé swoje oszczednosci w banku jest
lokata bankowa. Istnieje wiele rodzajow lokat:

lokaty o zmiennym oprocentowaniu,

lokaty o statym oprocentowaniu,

lokaty dynamiczne,

lokaty progresywne,

lokaty powigzane z funduszami inwestycyjnymi,
lokaty strukturyzowane,

lokaty rentierskie.

Lokata o zmiennym oprocentowaniu to lokata, kt6rej oprocentowanie jest uzaleznione
od wysokosci rynkowych stop procentowych. Przy dtuzszym okresie oszczedzania (lokaty
0 zmiennym oprocentowaniu zazwyczaj zaktadane sa na ponad p6t roku), inwestor nie musi
obawiac sie, ze przy wzroscie stop procentowych jego inwestycja znacznie pogorszy sie na tle
innych ofert rynkowych.

Z kolei jezeli na rynku dojdzie do obnizenia stop procentowych, zmnigjszg sie rowniez
wyptacane odsetki. Rozwigzaniem dla 0s6b, ktore przewiduja, ze w okresie oszczedzania stopy
procentowe bedg w trendzie spadkowym (albo chcg mie¢ zagwarantowane state odsetki bez
koniecznosci przewidywania czegokolwiek), jest lokata o statym oprocentowaniu (niezmien-
nym w trakcie trwania lokaty).

Inng odmiang lokaty jest lokata dynamiczna, czyli odnawiana automatycznie po zakon-
czeniu okresu, na ktory zostata zatozona (na taki sam okres i na takich samych warunkach).
W przypadku lokaty nieodnawialnej po zakonczeniu okresu jej trwania bank przelewa
zgromadzone srodki wraz z odsetkami na wskazany w umowie rachunek klienta (nizej opro-
centowany).

Lokata progresywna to lokata, ktérej oprocentowanie rosnie z czasem. Zazwyczaj
kazdy kolejny miesigc przetrzymywania oszczednosci oznacza coraz wyzsze odsetki (az do
osiaggniecia ustalonego w umowie maksimum). W przypadku lokaty progresywnej nie trzeba
deklarowa¢ okresu przechowywania oszczednosci, ale tez przechowywanie srodkow przez
kilka miesiecy nie jest korzystne — oprocentowanie w pierwszych miesigcach jest zazwyczaj
znacznie nizsze niz lokaty tradycyjne;j.



Rynek kapitatowy i gietda papieréw wartosciowych

Rozwdj funduszy inwestycyjnych w ostatnim czasie spopularyzowat wérdd klientow lokate
powigzang z funduszem inwestycyjnym. Jest to lokata, w ktérej warto$¢ depozytu jest dzielona
na dwie czesci: czes$¢ pracuje jak tradycyjna lokata (z wyzszym oprocentowaniem, zeby przy-
ciagnac¢ klientéw i zacheci¢ do wigkszego ryzyka), a druga czes¢ jest inwestowana w wybrane
przez bank fundusze inwestycyjne. Inwestycja w fundusz moze przynie$¢ wigksze zyski (lub
tez straty) — jezeli fundusze nie pomnoza ulokowanego kapitatu inwestorowi pozostajg odsetki
z lokaty. Zazwyczaj w przypadku lokaty z funduszem $rodki finansowe trzeba zdeponowac na
minimum rok (atrakcyjne oprocentowanie lokaty obejmuje przewaznie tylko pierwsze miesigce).
Osoby, ktore oczekujg wigkszych stop zwrotu z zainwestowanego, powinny zainteresowac sie
ofertg funduszy inwestycyjnych.

Lokatg, w ktdrej bank podobnie jak w lokacie powigzanej z funduszem inwestycyjnym
rozdziela zdeponowany kapitat na dwie czesci, jest lokata strukturyzowana. W tej lokacie
wiekszg czesé kapitatu (nawet do 90%) bank inwestuje w bezpieczne papiery wartosciowe,
a pozostate srodki w opcje. Proporcje majg w zatozeniu pokry¢ zyskiem z obligacji ewen-
tualne nietrafione inwestycje w opcje. Lokata strukturyzowana wymaga zamrozenia ha 2-3
lata. Banki nie oferujg tego produktu non stop. Zatozy¢ lokate mozna tylko w okre$lonych
przez bank terminach.

Opcja dla najzamozniejszych klientdw sa lokaty rentierskie. Aby zatozy¢ taka lokate,
trzeba dysponowac¢ przynajmniej 10000 zt (wiele bankéw nie wprowadza dolnych limitéw
- kazdy moze poczué sie rentierem, tyle ze przy nizszych wptatach oprocentowanie nie jest
atrakcyjne). Lokata jest zaktadana na kilka lat, a naliczane odsetki zasilajg rachunek biezacy
wiasciciela.

Oprécz wysokosci oprocentowania oraz konsekwencji zerwania lokaty przed deklaro-
wanym terminem, oszczedzajgcy w banku przed wyborem najlepszego rozwigzania musi
réwniez uwzgledni¢ kapitalizacje odsetek (jak czesto odsetki sg dopisywane do zdepono-
wanego wktadu). W bankowych tabelach obowigzujgcego oprocentowania podane wartosci
procentowe dotyczg lokat zakladanych na rok. Od uzyskanych odsetek zostanie automatycznie
odprowadzony podatek od dochodéw kapitatowych (19%).

Podsumowanie

Poruszane w rozdziale zagadnienia zwigzane z ustugami bankowymi to jedynie wierz-
chotek géry lodowej instrumentéw rynku finansowego.

W tym rozdziale dowiedzielismy sie, czym zajmujg sie banki. Wiemy, jak jest skonstru-
owany system bankowy w Polsce, co wplywa na jego bezpieczenstwo. Potrafimy okresli¢
znaczenie systemu bankowego dla catej gospodarki. Wiemy, w jaki sposob bardziej Swiadomie
korzysta¢ z podstawowych ustug bankowych (wybraé najlepsze konto bankowe, najlepsza
lokate oraz najlepszy kredyt).
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