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Wprowadzenie

W latach 2007-2008 bylismy swiadkami powaznego zalamania cen na $wiatowych
rynkach finansowych. Rynki finansowe odegraly ogromng role w trwajacym do tej po-
ry (potowa 2010 roku) kryzysie gospodarczym. Innowacyjne instrumenty finansowe
staly sie bezposrednig przyczyng powstania banki spekulacyjnej w gospodarce real-
nej, windujac ceny nieruchomosci - lekcewazac jednocze$nie kwestie ryzyka kredyto-
wego, szczegdlnie dla kredytéw hipotecznych.

Obecnie trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢ czy kryzys zapoczatkowany w 2007 r.
zostal zakonczony. Ekonomisci podejmujg proby prognoz przysziego rozwoju sytuacji
w gospodarce i na rynkach finansowych. Spér dotyczacy momentu zakonczenia kry-
zysu w $wiatowej gospodarce bedzie trwal przez kolejne miesigce lub lata. Mozna jed-
nak ponad wszelkg watpliwo$¢ stwierdzié, ze kryzys juz odcisnal pietno na funkcjo-
nowaniu rynkéw finansowych. Zmianie ulegla architektura systemu finansowego.
Istotnego znaczenia nabraly zagadnienia zaufania instytucji finansowych do innych
uczestnikéw rynku oraz nadzoru nad rynkami finansowymi.

Prezentowane opracowanie jest wyrazem indywidualnych oraz zespotowych do-
ciekan naukowych. Celem niniejszej ksiazki jest prezentacja sytuacji na rynkach fi-
nansowych po okresie globalnego zalamania gospodarczego w 2007 roku. Szczegdl-
ng uwage skupiono na zagadnieniu innowacyjnych instrumentéw finansowych i ustug
finansowych oraz inwestycji finansowych.

Opracowanie sktada si¢ z dwunastu rozdzialéw podzielonych na trzy czescei.

Pierwsza cze$¢ ksigzki poswigcona jest innowacyjnym instrumentom finansowym.
Pierwszy rozdzial przedstawia obligacje katastroficzne jako narzedzie wspomagajace
zarzadzanie ryzykiem. Drugi rozdzial omawia pogodowe instrumenty pochodne jako
innowacje na rynku derywatéw. Trzeci rozdzial po$wiecony jest kredytowym instru-
mentom pochodnym i ich roli w ograniczaniu ryzyka. Kolejny rozdzial porusza kwe-
stie rozwoju funduszy inwestycyjnych typu ETF w odniesieniu do polskiego rynku ak-
cji. Ostatni rozdzial tej czesci publikacji po§wiecony jest centrom finansowym offshore
w warunkach globalizacji.

Druga cze$¢ opracowania dotyczy bankowosci i ustug finansowych. Te cze$é otwie-
ra rozdzial po§wiecony sekurytyzacji w sektorze bankowym (r. 6). Kolejny rozdziat sta-
nowi analize rynku nieopodatkowanych rachunkéw oszczednosciowych i depozytéw
w ofercie polskich bankéw (r. 7). Rozdzial 6smy poswiecony jest znaczeniu innowacyj-
nosci w sferze oferty produktowej polskich bankéw komercyjnych. Rozdzial dziewiaty
omawia temat rozwoju rynku posrednictwa finansowego w Polsce. Ostatni rozdziat tej
czesei ksigzki poswiecony jest kwestii zargonu stosowanego w sektorze bankowym.
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Trzecia cze$¢ publikacji zawiera zagadnienia inwestycji finansowych. W rozdziale
jedenastym przedstawiono zagadnienie logiki rozmytej w decyzjach inwestycyjnych.
Ostatni rozdzial tej czgsci ksigzki omawia mozliwo$¢ zastosowania strategii arbitra-
zowej box na rynku opcji indeksowych (r. 12).

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze podejmowana przez autoréw w opracowa-
niu problematyka jest bardzo zréznicowana, a jednocze$nie nie obejmuje wszystkich
zagadnien zwigzanych z rozwojem rynkéw finansowych po okresie globalnego zata-
mania na rynkach finansowych. Na podstawie lektury poszczegdlnych rozdziatéw
Czytelnik ma mozliwo$¢ zapoznania si¢ z aktualnymi kierunkami badan realizowa-
nych w powyzszych obszarach w o$rodkach naukowych w Polsce.

Publikacja jest adresowana zaréwno do os6b naukowo zajmujacych si¢ problema-
tyka rynkéw finansowych, jak i do praktykéw gospodarczych oraz studentéw kierun-
kéw ekonomicznych, a takze wszystkich oséb zainteresowanych rynkiem finansowym
szczegblnie w warunkach kryzysu.

Pragniemy serdecznie podzigkowaé za cenne wskazéwki i uwagi oraz za podjecie
sie zrecenzowania tak obszernej tematycznie publikacji prof. zw. dr. hab. Leszkowi
Dziawgo, prof. dr. hab. Danucie Dziawgo, prof. dr. hab. Bozenie Kotosowskiej, prof.
dr. hab. Henrykowi Cwiklinskiemu, prof. dr. hab. Markowi Dylewskiemu, prof. dr.
hab. Dariuszowi Zarzeckiemu.

Marcin Kalinowski
Michat Pronobis



CzeSc I

INNOWACYJNE INSTRUMENTY
I RYNKI FINANSOWE






Obligacje katastroficzne

Eugeniusz Gostomski*

Wsréd innowacji finansowych zyskujacych systematycznie na znaczeniu na rynkach
kapitalowych znajduja si¢ obligacje katastroficzne (catastrophe bonds, CAT bonds). Zro-
dzily sie one w potowie lat 90. ubieglego stulecia w Stanach Zjednoczonych. Bodzcem
do emisji pierwszych obligacji katastroficznych, nazywanych takze papierami katastro-
falnymi, byly wielomiliardowe straty materialne spowodowane w 1992 roku przez hu-
ragan Andrew na Florydzie, ktére postawily w bardzo trudnej sytuacji towarzystwa
ubezpieczajace majatek na tym obszarze. CAT bonds stanowig wyraz sekurytyzacji ryzy-
ka wynikajacego z katastroficznych zjawisk pogodowych (huragan, powddz), trzesienia
ziemi, wybuchu wulkanu oraz ryzyka aktu terrorystycznego. Umozliwiajg one przeno-
szenie ryzyka katastrof naturalnych oraz ryzyka zwigzanego z zamachami terrorystycz-
nymi z ubezpieczycieli na nabywcéw tych papieréw, a tym samym pozwalajg na udziat
w rynku ubezpieczeniowym inwestorom z zewngtrz. Emitentami obligacji katastroficz-
nych najczesciej sg duze towarzystwa ubezpieczeniowe i firmy reasekuracyjne z krajow
rozwinietych, a nabywcami z reguly fundusze inwestycyjne i inne podmioty finansowe
dazace do wickszej dywersyfikacji swoich portfeli inwestycyjnych. Istocie obligacji ka-
tastrofalnych, ich znaczeniu dla emitentéw jako instrumentu reasekuracji ryzyka i dla
inwestoréw jako alternatywnej formy lokowania pieniedzy oraz rozwojowi rynku tych
innowacyjnych produktéw po$wiecone jest niniejsze opracowanie.

1.1. Narodziny i charakterystyka obligacji katastroficznych

Kleski zywiotowe spowodowane gwaltownym dziataniem sit przyrody, czyli wyni-
kajace z takich zdarzen jak powddz, huragan, trzesienie ziemi, wybuch wulkanu, su-
sza, gradobicie i upaly sprzyjajace pozarom laséw oraz katastrofy spowodowane przez
czlowieka (akty terrorystyczne, wybuchy w fabrykach, katastrofy komunikacyjne), kto-
re pociagaja za sobg straty siegajace miliardéw dolaréw, sa wielkim utrapieniem dla
towarzystw ubezpieczeniowych. Konieczno$¢ wyplaty ogromnych odszkodowan moze
postawi¢ ubezpieczycieli przed grozba utraty wyptacalnosci. Tradycyjna forma rease-
kuracji nie jest przy tym w stanie uchroni¢ ich przed nadmiernymi stratami.

* Prof. dr hab., Wyzsza Szkola Bankowa w Gdansku.

"
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O ile w latach 80. XX wieku na $wiecie rocznie wystepowalo okoto 100 klesk zy-
wiolowych, to w latach 90. juz ponad 200, a w obecnym dziesiecioleciu zdarza si¢ po-
nad 300 katastrof. Jednocze$nie, z powodu zwigkszenia sie gestoéci zaludnienia
na obszarach dotknietych kleskami zywiolowymi i wzrostu warto$ci majatku tam
zgromadzonego, zwigkszyla si¢ warto$¢ szkéd materialnych przypadajacych na jedna
katastrofe. Rekordowe szkody spowodowal atak terrorystyczny na World Trade Cen-
ter w Nowym Jorku w 2001 roku (22 mld USD) i Huragan Katrina w 2005 roku (68,5
mld USD). W 2007 roku szkody spowodowane przez réznorodne katastrofy wynio-
sty 70,6 mld USD, w tym powddz w Wielkiej Brytanii spowodowata straty w wysoko-
$ci 7,2 mld USD, a huragan Cyril w wysokos$ci 10 mld USD. Tylko 40% wszystkich
strat spowodowanych przez klgski zywiolowe w 2007 roku byto ubezpieczonych przez
towarzystwa ubezpieczeniowe!.

Z powodu rosngcych szkéd spowodowanych kleskami zywiolowymi na $wiecie
w latach 90. u kresu mozliwosci wypltaty odszkodowania staneto wiele firm ubezpie-
czeniowych i reasekuracyjnych. Zaczeto wiec poszukiwac¢ nowych sposobéw reaseku-
racji ryzyka katastroficznego. W grudniu 1996 roku amerykarnska firma reasekuracyj-
na St. Paul Re wyemitowala poprzez spétke celowg Georgetown pierwsze obligacje
katastroficzne o warto$ci 68,5 mln USD. Byly to 10-letnie papiery zabezpieczajace fir-
my ubezpieczeniowe przed réznymi rodzajami ryzyka katastroficznego.

Obligacja katastroficzna, podobnie jak tradycyjna obligacja, stanowi dtuzny papier
warto$ciowy o okreslonej warto$ci nominalnej, oprocentowaniu i terminie wykupu
(zapadalnosci). Jednakze zwrot pozyczonej kwoty oraz platno$¢ odsetek w przypadku
CAT bonds zaleza od z gory okreslonej techniczno-ubezpieczeniowej wielkosci odnie-
sienia. Jezeli wystapi kleska zywiotowa o okreslonych konsekwencjach, na bazie kté-
rej zostal wyemitowana dana obligacja katastroficzna, to emitent jest zwalniany z czg-
$ci lub calosci platnoéci na rzecz posiadacza obligacji katastroficznej. W tej sytuacji
inwestor traci cze$¢ lub calosé kapitalu zaangazowanego w CAT bonds. Inwestor na-
bywa wiec cze$¢ ryzyka firmy ubezpieczeniowej, za co wynagradzany jest odpowied-
nio wyzszym oprocentowaniem, ktére otrzymuje tylko wowczas, gdy w okresie waz-
nosci obligacji lub w ciggu czesci tego okresu straty spowodowane katastrofg natural-
ng lub katastrofg wywotang przez ludzi nie przekroczg okreslonego putapu.

Emisja obligacji katastroficznych odbywa si¢ za posrednictwem sp6tki specjalnego
przeznaczenia (Special Purpose Reinsurance Vehicle — SPRV). Spétka ta na podstawie
umowy zawartej ze sponsorem (inicjatorem), ktérym jest ubezpieczyciel badz inny
podmiot transferujacy ryzyko katastroficzne na rynek kapitatowy, przeprowadza emi-
sje CAT bonds skierowang do duzych podmiotéw instytucjonalnych, takich jak: banki
inwestycyjne, fundusze emerytalne, fundusze hedgingowe i inne fundusze inwestycyj-
ne. Emitent uzyskuje od sponsora okreslong sktadke reasekuracyjng. Wplywy z emisji
oraz sktadki SPRV lokowane sg na rachunku inwestycyjnym, z ktérego zyski sg prze-
znaczone na finansowanie dziatalnosci SPRV i wyptate naleznych odsetek obligatariu-
szom. Oferta emisyjna oprécz terminu zapadalnos$ci obligacji oraz ich oprocentowania
okresla rodzaj, lokalizacje geograficzng i skutki katastrof pociagajace za sobg koniecz-
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no$¢ wyptacenia przez SPRV sponsorowi okreslonej kwoty na pokrycie odszkodowan.
Wyplata pieniedzy nastepuje przy tym na koszt nabywcéw obligacji katastroficznych.
Przedmiotem emisji CAT bonds z reguly sa katastrofy o sile spotykanej raz na 100-250
lat, a wigc o prawdopodobienstwie wystapienia w danym roku mniejszym niz 1%.

Kluczowe znaczenie przy obligacjach katastroficznych ma okreslenie zdarzenia
ubezpieczeniowego, tzw. zapadki (trigger event), od ktérego zalezy to, czy inwestor
otrzyma od emitenta tych papier6w zwrot catosci lub cze$ci zainwestowanych $rod-
kéw finansowych oraz odsetki. W razie przekroczenia okreslonych parametréw, jak
np. indeksu strat sektora ubezpieczeniowego lub sily katastrofy ubezpieczyciel otrzy-
muje od SPRV okreslong kwote Srodkéw na pokrycie wyplacanych odszkodowan. Jed-
nocze$nie odpowiedniemu pomniejszeniu ulegaja kwoty wyptacone nabywcom obli-
gacji katastroficznych z tytutu odsetek i/lub zwrotu warto$ci nominalnej papieru.

Przyktadowo mozna podaé, ze CAT bonds wyemitowane przez firme Parametric
Re Ltd zawieraly klauzule, ze w razie wystgpienia w Regionie Tokijskim trzesienia zie-
mi o sile 7,2 lub wiekszej w skali Richtera ptatnosci na rzecz obligatariuszy, obejmu-
jace zaréwno odsetki jak i zwrot warto$ci nominalnej obligacji, zostang obnizone
0 40%. Natomiast obligacje wyemitowane przez USA Inc. Catastrophe mogg si¢ sta¢
bezwarto$ciowe dla inwestoréw w sytuacji, gdy jakikolwiek huragan na obszarze
od stanu Maine po Texas wyrzadzi szkody wynoszace co najmniej 1,5 mld USD.

Wyemitowane w 1997 roku przez szwajcarskg firme reasekuracyjng Swiss Re ob-
ligacje katastroficzne w celu zabezpieczenia sie przed szkodami spowodowanymi
trzesieniem ziemi zaktadaly mozliwo$¢ utraty przez inwestora w zaleznosci od sity
wstrzasow od 0% do 60% warto$ci nominalnej obligacji klasy A i od 0% do 100% war-
tosci nominalnej obligacji klasy B. Inne warianty obligacji katastroficznych dopusz-
czajg opdZnienie zwrotu zainwestowanego kapitalu w przypadku wystapienia okreslo-
nego zdarzenia ubezpieczeniowego.

Z reguly inwestorzy nabywajacy obligacje katastroficzne mogg liczy¢ na pelen
zwrot zainwestowanych pieniedzy tylko w sytuacji, gdy w okresie waznosci obligacji
predko$¢ huraganu, sita trzesienia ziemi badZ inne niekorzystne zjawiska pogodowe
nie przekroczg okreslonych parametréw. Podobnie jest z uzgodnionymi odsetkami
od CAT bonds. Pelne odsetki, ktore sg wyzsze od oprocentowania waloréw obcigzo-
nych mniejszym ryzykiem, inwestor otrzymuje dopéty, dopéki nie wystapi okreslone
zdarzenie stanowigce podstawe ubezpieczenia. W tabeli 1.1 przedstawiono ksztatto-
wanie sie wysoko$ci wyplacanych przez emitenta nabywcom obligacji katastroficz-
nych kapitatu i odsetek w zaleznosci od iloSci katastrof, ktére wystapily w okresie
waznos$ci tych papieréw.

Podane w tabeli oprocentowanie CAT bonds odnosi sie do okresu pozostalego
do momentu zapadalnosci obligacji. Jezeli wiec juz w pierwszym roku waznosci obli-
gacji katastroficznej wystgpia wigcej niz 4 katastrofy, to inwestor nie otrzyma zadnych
odsetek za caly okres obiegu obligacji.
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Tabela 1.1. Zwrot kapitalu i odsetki od obligacji katastroficznych w zaleznosci od liczby katastrof

Liczba katastrof Zwrot kapitatu Strata inwestora Odsetki
0dxd1 100% 0% 7,0%
1<xd2 75% 25% 5,0%
2<xd3 50% 50% 3,0%
3<xd4 25% 75% 1,0%

4<x 0% 100% 0,0%

Zrédlo: T. Nguyen, T. Verchow, Catastrophe Bonds, Stiirmische Entwicklung, ,Die Bank” 3/2009, s. 12.

1.2. Korzysci z obligacji katastroficznych dla emitentow
i inwestorow

Podstawowg korzyscig z emisji obligacji katastroficznych dla emitenta dzialajacego
z inspiracji i w interesie firm ubezpieczeniowych jest mozliwos¢ reasekuracji przed nad-
miernymi stratami spowodowanymi réznymi zjawiskami katastroficznymi. Zagrozenie
katastrofami naturalnymi i katastrofami wynikajacymi z dziatalnosci czlowieka ciggle
wzrasta i cechuje sie niskg przewidywalno$cig. Jezeli wystepuja kleski zywiotowe, to
ubezpieczyciele ponoszg gigantyczne straty. Reasekurowanie tych strat w tradycyjny
sposob, ze wzgledu na male zainteresowanie nimi towarzystw reasekuracyjnych, jest
trudne lub bardzo drogie. Alternatywna forma w stosunku do tego rozwigzania jest se-
kurytyzacja ryzyka, ktéra poprzez emisje obligacji katastroficznych pozwala przenie$é
czes¢ ryzyka ubezpieczeniowego na inwestoréw spoza sektora ubezpieczeniowego?.

Obligacje katastroficzne sg emitowane na okres kilkuletni i pozwalajg pozyskac z ryn-
ku kapitalowego dodatkowy kapital na zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem wynikajacym
z klesk zywiolowych. Srodki z emisji przeznacza si¢ na zakup obligacji rzadowych, kt-
re w przypadku wystapienia okreslonej katastrofy, i tym samym koniecznos$ci wyplacenia
przez firme ubezpieczeniowa wysokich odszkodowan, sg spieni¢zane i przekazywane
w calosci lub cze$ciowo do ubezpieczyciela. Ulatwia to ubezpieczycielom wyplate nalez-
nych odszkodowan ubezpieczonym bez koniecznosci zaciggania kredytéw bankowych.

Nabywcami obligacji katastroficzne najczesciej sa potezne fundusze inwestycyjne
i emerytalne oraz inne instytucje finansowe dysponujace odpowiednimi $rodkami i za-
interesowane dywersyfikacjg swoich portfeli inwestycyjnych.

Obligacje katastroficzne najczesciej sa nabywane przez wielkich graczy na ryn-
kach kapitatowych, do ktérych nalezy m.in. Warren Buffet. Do duzych inwestoréw
na rynku CAT bonds nalezg fundusze reasekuracyjne, takie jak Nephila Capital i, ma-
jace duze do$wiadczenie w zarzadzaniu ryzykiem zwigzanym z dziatalno$cig ubezpie-
czeniowa, fundusze inwestycyjne typu Credit Suisse Asset Management czy Goldman
Sachs Asset Management, a takze fundusze otwarte — Oppenheimer i Pioneer. Naby-
wajac obligacje katastroficzne, inwestorzy majg na wzgledzie dywersyfikacje ryzyka
portfela inwestycyjnego i uzyskiwanie znacznie wyzszych niz od obligacji skarbowych
odsetek. Wspdtczynnik korelacji Beta CAT bonds z tak istotnymi zdarzeniami gospo-
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darczymi, jak kryzys gietdowy, zalamanie sie kursu waluty krajowej badz recesja jest
bowiem bliski zeru, a oprocentowanie omawianych tutaj papieréw opiera sie na sto-
pie LIBOR i wynosi od 3% do 10% w skali rocznej, przy czym zdarzajg si¢ agresyw-
ne emisje, przy ktérych emitent oferuje nawet 50% odsetek?>.

Stopa zwrotu od inwestycji w obligacje katastroficzne w duzym stopniu zalezy
od tego, czy wystapila katastrofa naturalna o okreslonej sile lub intensywnosci powo-
dujaca utrate czeSci lub calosci zainwestowanego kapitatu na rzecz sponsora emisji
CAT bonds, ktérym najczesciej jest okreslona firma reasekuracyjna. Pierwszy raz taka
sytuacja wystgpita w 2005 roku w zwigzku z ogromnymi szkodami spowodowanymi
przez huragan Katrina. Straty poniesli wowczas wszyscy nabywcy obligacji Kamp
Re 2005, wyemitowanych z inicjatywy Zurych Financial Services U.S. na pokrycie
szkod wywotanych huraganami i trzesieniem ziemi w rejonie St. Luis na potudniu
Stanéw Zjednoczonych. Wymagalny dla pokrycia przez inwestoréw nabywajacych
obligacje Kamp Re prog strat na poziomie 1 mld USD zostal wtedy przekroczony
i zgodnie z umowg kwoty zainwestowane w obligacje zostaly przekazane reasekura-
torowi ryzyka ponoszonego przez ubezpieczycieli.

Poniewaz obligacje katastroficzne sg wysoko oprocentowane, a prawdopodobieni-
stwo wystapienia kleski zywiotlowej powodujacej utrate zainwestowanego w te papie-
ry kapitalu jest statystycznie szacowane jako niewysokie, cieszg si¢ one duzym zainte-
resowaniem ze strony nabywcow.

Nabywanie obligacji katastroficznych ulatwia inwestorom fakt, iz sg one objete
standarowymi systemami ratingowymi, dzieki ktérym nabywca moze je poréwnaé
z innymi instrumentami finansowymi. Sredni rating, jaki dotychczas CAT bonds nada-
wal Standard&Poor’s to BB. Natomiast gléownym problemem dla inwestoréw jest to,
ze kazda katastrofa — ktora po przekroczeniu okreslonego putapu natezenia, pocigga
za sobg utrate kapitatu i odsetek dla nabywcéw obligacji - jest zdarzeniem losowym,
a wiec nieprzewidywalnym. Utrudnia to wycene obligacji katastroficznych i tym sa-
mym obrét nimi na rynku wtérnym.

1.3. Rozwoj rynku obligacji katastroficznych

Przez kilka lat od wyemitowania pierwszych obligacji katastroficznych rynek tych
instrument6w zasilat co roku branze ubezpieczeniowg kwotg okoto 1 mld USD na ase-
kuracje. W 2005 roku w obiegu znajdowaly si¢ CAT bonds o wartos$ci nominalnej 4,9
mld USD, a rok pézniej kwota ta w wyniku nowych emisji zwiekszyla sie do niespet-
na 8,5 mld USD (zob. rysunek 1.1).

W 2007 roku wyemitowano obligacje katastroficzne na taczng kwote 7 mld USD,
co oznaczalo podwojenie wolumenu emisji w stosunku do poprzedniego roku. W ko-
lejnych dwdch latach na skutek perturbacji na rynkach finansowych, spowodowanych
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Rysunek 1.1. Rozwéj rynku obligacji katastroficznych w krajach rozwinigtych w latach
2003-2006 (w mln USD)
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Zrédto: A. Sopocko, Innowacje sektora ubezpieczeri na rynku kapitatowym, ,Wiadomosci Ubezpieczeniowe” 2/2009.

globalnym kryzysem gospodarczym, dynamika emisji tych obligacji ulegta pewnemu
ostabieniu, ale nie oznacza to, ze emitenci i inwestorzy przestali sie nimi interesowac.
Nie przestaly bowiem istnie¢ przestanki postugiwania sie obligacjami katastroficzny-
mi w zarzgdzaniu ryzykiem przez firmy reasekuracyjne i wykorzystywania ich przez
inwestoréw jako instrumentu dywersyfikacji ryzyka i pomnazania dochodéw.

Poczatkowo obligacje katastroficzne zabezpieczaly firmy asekuracyjne gléwnie
przed ryzykiem wynikajacym ze zlej pogody lub trzesienia ziemi w Stanach Zjedno-
czonych. W 2004 roku takich charakter mialo 75% wszystkich wyemitowanych CAT
bonds, ale w 2006 roku juz tylko 60%. Z czasem wiec zaczely dotyczy¢ takze klesk zy-
wiotowych poza USA, np. w 2007 roku Swiss Re wyemitowalo obligacje o warto-
§ci 100 mln USD sekurytyzujace ryzyko trzesienia ziemi w basenie Morza Srédziem-
nego*. Na rynku pojawily si¢ tez obligacje zabezpieczajace przed ryzykiem katastro-
ficznym zlokalizowanym w innych krajach europejskich oraz w Japonii i na Tajwanie.

Obligacje katastroficzne najczesciej powiazane sg z pojedynczym ryzykiem. Znacz-
nie rzadziej dotycza one réwnocze$nie wielu ryzyk. W latach 2005-2006 CAT bonds
zaczely emitowac takze instytucje spoza sektora ubezpieczeniowego, np. rzad meksy-
kanski i kontrolowane przez panstwo amerykanskie firmy energetyczne.

Obserwujac rynek obligacji katastroficznych mozna zauwazy¢ poszerzanie sie kre-
gu nabywcow tych papieréw. Istniejg juz fundusze inwestycyjne, ktére lokujg $rodki
tylko w obligacje katastroficzne. Pierwszym takim funduszem byt szwajcarski Leu Pri-
ma Cat Bond Fund zarzadzany przez Bank Leu. Inne fundusze inwestycyjne nabywa-
ja obligacje katastroficzne z mysla o dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego jako jeden
z wielu instrumentéw finansowych. Trzeba zaznaczy¢, ze dzialajace w Polsce fundu-
sze inwestycyjne nie majg jeszcze w swoich portfelach obligacji katastroficznych.
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1.4. Czynniki warunkujgce przekazanie srodkow z emisii
CAT bonds na pokrycie strat poniesionych
przez ubezpieczyciela

Kluczowe znaczenie dla funkcjonowania obligacji katastroficznych ma okreslenie
warunkoéw (triggers), ktére muszg by¢ spelnione, aby $rodki uzyskane z ich emisji mogly
by¢ przeznaczone na pokrycie przez firmy ubezpieczeniowe strat spowodowanych kle-
skami zywiolowymi. Od przyjetych w tym zakresie rozwigzan zalezy bowiem z jednej
strony atrakcyjnos¢ obligacji katastroficznych dla emitenta, a z drugiej strony ich atrak-
cyjno$¢ dla inwestoréw. Jezeli emitent zbyt mocno ograniczy swoje zobowigzania wobec
inwestoréw, to naraza si¢ na niebezpieczenstwo niepozyskania z emisji wystarczajacych
$rodk6éw na wyplate odszkodowan za straty spowodowane kleskami zywiotowymi. Jeze-
li natomiast przyjmie odwrotne rozwigzanie, to moze okaza¢ sie, ze wlasciciele obligacji
w znikomym stopniu bedg partycypowaé w pokrywaniu ryzyka katastroficznego.

Transfer pieniedzy z obligacji do sponsora emisji/firmy reasekuracyjnej moze by¢
oparty na okreSlonym parametrze technicznym lub indeksie odzwierciedlajgcym
ksztaltowanie si¢ wielkosci odszkodowan, ktére ubezpieczyciel musi wyplacié
w zwigzku z dang katastrofa. Dla inwestora najbardziej przejrzystym rozwigzaniem
jest uzaleznienie przekazania sponsorowi emisji calej lub cze$ciowej wartosci nomi-
nalnej obligacji, ewentualnie takze z odsetkami, a tym samym uzaleznienie wysokosci
straty nabywcy obligacji katastroficznej od czysto technicznego parametru, np. liczby
i sily katastrof w danym okresie, ktére moga by¢ obiektywnie zmierzone. Emitent
w tym przypadku nie moze dokonywaé zadnych manipulacji ryzykiem, ale uzyskuje
srodki z obligacji na wyplate odszkodowan zaraz po tym, gdy przekroczona zostanie
okreslona ilos¢ katastrof o odpowiedniej sile w uzgodnionym okresie.

W praktyce najczesciej jako trigger (okoto 60% wszystkich przypadkow)?, od kté-
rego zalezy przekazanie pieniedzy z obligacji ubezpieczycielowi, a nie inwestorowi,
wykorzystuje sie indeks parametryczny. Tworzy si¢ go w oparciu o ustalong formute
matematyczng z parametrow technicznych ilustrujgcych wystgpienie ryzyka kata-
stroficznego, z mysla o jak najsilniejszym skorelowaniu wydarzenia mogacego spo-
wodowa¢ straty z wysokos$cig odszkodowan, ktére musi wyptaci¢ ubezpieczyciel. Za-
stosowanie indeksu parametrycznego sprzyja zmniejszeniu ryzyka naduzycia (moral
hazard) i redukcji zjawiska negatywnej selekcji w relacjach emitenta obligacji kata-
stroficznych z nabywcami tych papieréw. Inwestor moze tutaj oceni¢ ryzyko utraty
pieniedzy zainwestowanych w CAT bonds na podstawie danych historycznych doty-
czacych wystepowania klesk zywiotowych w danym okresie i wysokosci odszkodo-
wan wyplacanych przez ubezpieczycieli.

Innym rozwigzaniem stosowanym na rynku obligacji katastroficznych jest przy-
jecie w charakterze triggera wielkosci wyptaconych przez ubezpieczyciela odszkodo-
wan z tytutu okreslonej kleski zywiotowej. Mamy wtedy do czynienia z indemnity
trigger. Polega to na tym, ze po przekroczeniu przyjetego putapu dla wyplaty odszko-
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dowan, emitent zostaje zwolniony z obowigzku zwrécenia inwestorowi warto$ci no-
minalnej obligacji, a zaoszcz¢dzone w ten sposob Srodki przekazuje ubezpieczycie-
lowi na zrekompensowanie mu czesci poniesionych przez niego strat. W zamian
za akceptacje ewentualnej straty kapitalu nabywca obligacji uzyskuje wyzsze odset-
ki. Wadg tego rozwigzania jest niebezpieczenstwo, iz ubezpieczyciel bedzie manipu-
lowat wielko$cig wyptacanych odszkodowan w celu przekroczenia putapu, od kté-
rego zalezy zmniejszenie wielko$ci srodkéw zwracanych inwestorowi i przekazanie
ich ubezpieczycielowi. Inwestor ma przy tym ograniczone mozliwosci kontrolowa-
nia emitenta, nie méwiac juz o ubezpieczycielu.

Ryzyko naduzycia i negatywnej selekcji, na ktére narazony jest inwestor, moz-
na tutaj zmniejszy¢ poprzez wigczenie niezaleznych audytoréw do oceny celowosci
wyplaty odszkodowan przez firme¢ ubezpieczeniows. Jest to jednak zwigzane z dodat-
kowymi kosztami, ktore musi ponie$¢ emitent obligacji®.

Reasumujgc rozwazania nad wyborem parametru (triggera), od ktérego zalezeé be-
dzie transfer $rodkéw z obligacji katastroficznej do ubezpieczyciela, nalezy stwier-
dzi¢, ze nie ma w tej dziedzinie rozwigzan optymalnych. W praktyce preferuje sie mo-
del indeksu parametrycznego, przyjecie ktdrego oznacza, ze inwestor w najmniejszym
stopniu narazony jest na ryzyko naduzycia i negatywng selekcje ze strony emitentéw
tych papieréw i wspétpracujacych z nimi ubezpieczycieli.

* ® *®

Obligacje katastroficzne, ktére pierwszy raz zostaly wyemitowane na rynku kapi-
talowym w USA 15 lat temu, zajmujg juz wazne miejsce na rynku kapitalowym. Naj-
wiekszym ich emitentem jest szwajcarska firma reasekuracyjna Swiss Re, a glowny-
mi nabywcami sg specjalistyczne i otwarte fundusze inwestycyjne. Umozliwiajg one
transfer ryzyka katastroficznego poza branze ubezpieczeniowa. W przypadku bowiem
konieczno$ci wyptaty odszkodowan z tytutu klesk zywiotowych przez ubezpieczycieli
emitent obligacji zostaje zwolniony z obowigzku wykupu obligacji, a $rodki uzyskane
z ich emisji przekazuje ubezpieczycielowi na wyplate odszkodowan. Natomiast inwe-
storzy w zamian za partycypacje w ryzyku katastroficznym uzyskuja odpowiednio
wyzsze odsetki. Ze wzgledu na specyficzny profil ryzyka obligacje katastroficzne
umozliwiajg tez lepsze zdywersyfikowanie ryzyka portfela inwestycyjnego.

Z powodu rosngcego zagrozenia ludzkosci katastrofami naturalnymi i olbrzy-
mich kosztéw odszkodowan za straty nimi spowodowane (moga one nawet zagro-
zi¢ ptynnosci firm ubezpieczeniowych) ubezpieczyciele bedg zainteresowani dalszg
sekurytyzacja ryzyka katastroficznego. Utrzymywac sie tez bedzie zainteresowanie
inwestoréw nabywaniem obligacji katastroficznych, ktére sag dochodowym i nie-
skorelowanym z innymi instrumentami narzedziem lokowania nadwyzkowych
$rodkéw finansowych.
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Streszczenie

Przedmiotem rozdziatu sg obligacje katastroficzne. Zrodzily si¢ one w polowie
lat 90. XX wieku w zwigzku z konieczno$cig wyplaty olbrzymich odszkodowan przez
towarzystwa ubezpieczeniowe z tytutu strat spowodowanych przez kleski zywiotowe
w USA. Stanowig one wyraz sekurytyzacji ryzyka wynikajacego z klesk zywiotowych
i aktéw terrorystycznych.

Emitentami obligacji katastroficznych sa duze towarzystwa ubezpieczeniowe i fir-
my reasekuracyjne z krajéw rozwinietych, a nabywcami najczesciej fundusze inwesty-
cyjne i inni inwestorzy pragnacy zdywersyfikowaé swoj portfel inwestycyjny. Kluczo-
we znaczenie przy obligacjach katastroficznych ma okreslenie zdarzenia ubezpiecze-
niowego, od ktérego zalezy, czy inwestor otrzyma od emitenta zwrot cato$ci lub tylko
cze$¢ zainwestowanych srodkéw wraz z odsetkami.

Najwiekszym emitentem obligacji katastroficznych jest Swiss Re. Rynek tych obli-
gacji rozwija sie bardzo dynamicznie.

Summary

The main subject of this paper is the problem of catastrophic bonds. The idea of
catastrophic bonds was created in the middle nineties of the twentieth century in
response to tremendous damages the insurance companies had to pay as a result of
elemental disasters, which took place in the USA. Catastrophic bonds concern the
process of securitization of risk connected with natural disasters and acts of terrorism.

Large insurance and reinsurance companies from developed countries are the
issuers of catastrophic bonds. This offer is usually taken up by investments funds and
another investors, who need for diversifying of their investment portfolio. The trigger
event is the crucial term for catastrophic bonds as it determines if the investor gets
back from the issuer the whole asset invested with interest or only a part of it

The biggest issuer of catastrophic bonds is Swiss Re. The market of this kind of
bonds is being developed very intensively.
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Pogodowe instrumenty pochodne

Piotr Prewysz-Kwinto*

Rynek instrumentéw pochodnych jest obecnie jednym z najbardziej dynamicznie
rozwijajacych sie segmentéw rynku finansowego. Wynika to z faktu, ze instrumenty
pochodne daja z jednej strony mozliwos$¢ zabezpieczenia sie przed ryzykiem nieko-
rzystnych zmian warto$ci instrumentéw, na ktdre zostaly wystawione, a z drugiej sg
narzedziem spekulacji, gdyz ze wzgledu na swojg konstrukcje umozliwiajg osiagnie-
cie ponadprzecietnych zyskow i to zaréwno w przypadku wzrostu, jak i spadku war-
to$ci instrumentu podstawowego. Celem opracowania jest przedstawienie zasad funk-
cjonowania oraz mozliwosci praktycznego wykorzystania instrumentéw pochodnych
w procesie zarzadzania ryzykiem pogodowym, na przykladzie derywatéw pogodo-
wych notowanych na Chicago Mercantile Exchange.

2.1. Pojecie i podstawowe rodzaje instrumentow pochodnych

Instrument pochodny (ang. derivative) to instrument finansowy, ktérego war-
to$¢ jest uzalezniona od warto$ci innego instrumentu (nazywanego instrumentem
podstawowym lub bazowym), na ktéry instrument pochodny zostal wystawiony!.
Instrumentem podstawowym moze by¢ w rzeczywisto$ci kazda wielko$é, ktéra ule-
ga zmianie w czasie, dlatego tez obok tradycyjnych derywatéw wystawianych
na akcje, towary, waluty czy stopy procentowe, powstaja nowe ich odmiany, np.
na zjawiska pogodowe czy klimatyczne. Realizacja takich instrumentéw nie odby-
wa sie poprzez rzeczywiste dostarczenie instrumentu podstawowego, gdyz nie jest
to mozliwe, lecz poprzez rozliczenie pieniezne, dzieki czemu mogg stanowi¢ istot-
ne narzedzie zabezpieczenia przed ryzykiem. Do podstawowych typéw instrumen-
tow pochodnych, ktére wykorzystuje sie rowniez do zarzadzania ryzykiem pogodo-
wym, zalicza sie¢ kontrakty terminowe i opcje.

* Dr, Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu.
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2.1.1. Kontrakty terminowe

Kontrakty terminowe (forward i futures) to instrumenty pochodne bezwarunkowe,
tzn. nakladajace obowigzek na obie strony. Nabywca kontraktu, inaczej zajmujacy pozy-
cje dtugg (ang. long position), ma obowiazek kupna, za$ wystawca kontraktu, inaczej zaj-
mujacy pozycje krétkg (ang. short position) ma obowigzek sprzedazy instrumentu pod-
stawowego w przyszlosci po dzi$ ustalonej cenie. Cena ta jest nazywana wartoscig bazo-
wa lub ceng wykonania i jest stata do dnia rozliczenia kontraktu. Ustala sie jg na takim
poziomie, aby warto$¢ kontraktu w momencie jego zawarcia byta réwna zero?. Inwestor
bedzie zajmowal pozycje dlugg (nabywal kontrakt), gdy oczekuje wzrostu wartosci in-
strumentu podstawowego. Osiggnie wowczas zysk réwny réznicy miedzy wyzsza warto-
$cig rynkowg a nizszg warto$cig bazowa. W odwrotnej sytuacji poniesie strate. Natomiast
inwestor bedzie zajmowal pozycje krotka (wystawial kontrakt), gdy oczekuje w przyszto-
$ci spadku wartosci instrumentu podstawowego, gdyz w tej sytuacji osiaggnie zysk rowny
réznicy miedzy wyzszg warto$cig bazows, a nizsza ceng rynkowa. Obszary zysku i stra-
ty inwestoréw w zaleznos$ci od zajetej pozycji zostaly przedstawione na rysunku 2.1.

Rysunek 2.1. Obszar zysku i straty w zaleznosci od zajetej pozycji w kontrakcie terminowym

POZYCJA DLUGA POZYCJA KROTKA
A

ZYSK
ZYSK

Y
\4

STRATA
STRATA

P - warto$¢ rynkowa instrumentu podstawowego
WB - warto$¢ bazowa kontraktu (cena wykonania)
Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Przedstawiona zasada podejmowania decyzji jest taka sama dla kontraktéw for-
ward i futures, natomiast instrumenty te réznig si¢ szczegétowymi zasadami funkcjo-
nowania, z ktérych najwazniejsza dotyczy tego, ze kontrakty forward sg dostepne
na rynku pozagietdowym (OTC), za$ kontrakty futures na rynku gietdowym?.

2.1.2. Opcje

Opcje w przeciwienstwie do kontraktéw terminowych sg instrumentem pochod-
nym o charakterze warunkowym, gdyz jedna ze stron nabywa prawo, za$ druga obo-
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wigzek. Prawo do kupna lub sprzedazy instrumentu podstawowego w przyszlosci
po dzi$ ustalonej cenie ma nabywca opcji (czyli zajmujacy pozycje diugg), natomiast
zajmujacy pozycje krotka ma obowigzek dostosowac si¢ do decyzji podjetej przez na-
bywce. Poniewaz nabywca opcji ma prawo kupna lub sprzedazy instrumentu podsta-
wowego, rozréznia si¢ dwa podstawowe typy opcji: opcje kupna (ang. call option),
ktéra daje nabywcy prawo kupna oraz opcje sprzedazy (ang. put option), ktéra daje
nabywcy prawo sprzedazy instrumentu podstawowego. Prawa i obowigzki stron
transakcji opcyjnej przedstawiono w tabeli 2.1.

Opcje nalezg do instrumentéw pochodnych o niesymetrycznym ryzyku, gdyz zaj-
mujacy pozycje dluga nabywa prawo (to on podejmuje decyzje), za$ wystawca musi

Tabela 2.1. Prawa i obowiazki stron transakcji opcyjnej

! DLUGA KROTKA

OPCJA Ma obowigzek sprzedazy instrumentu
KUPNA Ma prawo kupna instrumentu podstawowego. podstawowego (jezeli zazyczy sobie tego
zajmujacy pozycije dtuga).
o Ma obowiazek kupna instrumentu
OPCJA Ma prawo sprzedazy instrumentu o, )
. podstawowego (jezeli zazyczy sobie tego
SPRZEDAZY podstawowego. zaimujacy pozycie diuga).

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Rysunek 2.2. Obszar zysku i straty w zaleznosci od zajetej pozycji i typu opcji

OPCJA KUPNA ,
POZYCJA DLUGA POZYCJA KROTKA

ZYSK
ZYSK

R 4
ov

WB

STRATA
STRATA

OPCJA SPRZEDAZY ]
POZYCJA DLUGA POZYCJA KROTKA

ZYSK
ZYSK

oYy

WB

oy

STRATA
STRATA

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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sie do tej decyzji dostosowaé. Dlatego tez w momencie zawarcia umowy nabywca
opcji musi zaplaci¢ wystawcy pewna kwote pieniedzy okreslang mianem premii.

Inwestor, ktory oczekuje wzrostu wartosci instrumentu podstawowego, powinien
zajaé pozycje dluga na opcji kupna, gdyz bedzie mégt naby¢ instrument podstawowy
po nizszej cenie bazowej niz jego rzeczywista cena rynkowa. W odwrotnej sytuacji,
gdy przewiduje spadek wartosci instrumentu podstawowego powinien zajaé pozycje
dtuga na opcji sprzedazy. Mozliwe profile zysku i straty w zaleznosci od zajetej pozy-
cji 1 typu opcji zostaly przedstawione na rysunku 2.2.

2.2. Pogodowe instrumenty pochodne

Powstanie rynku pogodowych instrumentéw pochodnych datuje sie na rok 1997, co
zwigzane jest z poteznym efektem El Nino, jaki dotknat Stany Zjednoczone i spowodo-
wal ogromne straty amerykanskiej gospodarki*. Wywotato to bardzo duze zainteresowa-
nie przedsiebiorcéw, instytucji finansowych jak i mediéw mozliwo$ciami zabezpiecze-
nia si¢ przed ryzykiem niekorzystnych zjawisk pogodowych przy wykorzystaniu instru-
mentéw pochodnych. Poczatkowo tego typu transakcje zwierano tylko na rynku poza-
gieldowym?®, ale juz we wrzesniu 1999 roku gietda Chicago Mercantile Exchange (CME)
wprowadzita do obrotu pierwsze kontrakty terminowe oparte o indeks temperatury®.
Obecnie zaréwno rynek OTC, jak i rynek gieldowy derywatéw pogodowych rozwijaja si¢
bardzo dynamicznie. Wedtug danych Weather Risk Management Association w ro-
ku 2008 na CME zawarto prawie milion kontraktéw pogodowych o tacznej wartosci 32
bln USD. Roczne ilosci i warto$ci pochodnych instrumentéw pogodowych bedgcych
przedmiotem obrotu na CME zostaly przedstawione w tabeli 2.2 i na rysunku 2.3.

Tabela 2.2. Liczba zawartych kontraktéw pogodowych na CME (w tys. sztuk)
Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008

Liczba kontraktow 1 1 3 4 12 24 227 | 1044 | 730 985

Zrédto: Raport WRMA, podaje za: J.E. Blom, Hedging revenues with weather derivatives, Norges Handelshoysko-
le, June 2009, s 51.

Obecnie na CME notowane sg kontrakty futures oraz opcje pogodowe dla réznych
lokalizacji na $wiecie na:
* indeksy temperatury,
* indeks opadu $niegu,
* indeks dni mroZnych,
* indeks okreslajacy site huraganéw nawiedzajacych Stany Zjednoczone.

Zasady ich funkcjonowania zostang szczegélowo oméwione w dalszej czesci roz-
dziahu’.
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Rysunek 2.3. Wartos$¢ zawartych kontraktéw pogodowych na CME (w bln USD)
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Zrédto: Raport WRMA, podaje za: J.E. Blom, op. cit., s. 52.

2.2.1. Instrumenty pochodne rozliczane na podstawie indeksow
temperatury powietrza

Kontrakty futures i opcje na indeks HDD i CDD

Pierwsze pogodowe instrumenty pochodne na CME zostaly wystawione na indeks
temperatury powietrza HDD lub CDD. Pierwszy z nich — indeks HDD (ang. Heating De-
gree Day) ustala si¢ na podstawie dziennych wartosci HDD w danym okresie. Dzienny
HDD jest rowny liczbie stopni, o jaka $rednia dzienna temperatura (wyliczona jako
$rednia arytmetyczna z najwyzszej i najnizszej temperatury danego dnia) jest mniejsza
od temperatury bazowej. W Stanach Zjednoczonych tg wartoscia jest 65°F, za$ w Euro-
pie 18°C, co wynika z faktu, ze taki poziom uznaje sie za granice miedzy okresem grzew-
czym (zimowym), a okresem letnim, w ktérym uzywa si¢ klimatyzator6w. Zasady usta-
lania dziennego HDD w zaleznosci od obszaru geograficznego mozna zapisa¢ wzorami:

Dzienny HDD = max (65°F - Tavg; 0) - dla USA
Dzienny HDD = max (18°C - Tavg; 0) — dla Europy, Kanady

gdzie, Tavg - $rednia dzienna temperatura powietrza

Dzienny HDD przyjmuje zatem tylko warto$ci nieujemne. Jezeli np. $rednia dobo-
wa temperatura powietrza w Paryzu wyniosta 12°C, to dzienny HDD jest rowny 6, za$
dla $redniej temperatury 21°C dzienny HDD jest réwny 0.

Indeks HDD stosowany w pogodowych instrumentach pochodnych jest sumg war-
to$ci dziennych HDD w danym okresie np. miesigcu. Zasada ustalania warto$ci indek-
su HDD dla pierwszego tygodnia grudnia zostata przedstawiona w tabeli 2.3.
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Tabela 2.3. Zasady ustalania indeksu HDD dla wartosci bazowej 65°F

Dzien Tmin Tmax Tavg Dzienny HDD Index HDD
1.12 33,5 49,5 41,5 23,5 23,5
2.12 31,0 45,0 38,0 27,0 50,5
3.12 32,5 445 38,5 26,5 77,0
412 29,0 42,0 35,5 29,5 106,5
5.12 33,0 46,0 39,5 25,5 132,0
6.12 35,5 48,5 42,0 23,0 155,0
7.12 37,0 53,0 45,0 20,0 175,0

Zrédto: Opracowanie whasne.

Indeks CDD (ang. Cooling Degree Day) jest odwrotnoscig indeksu HDD i jest sumg
dziennych warto$ci CDD w danym okresie. Dzienny CDD jest liczbg nieujemna. Przyj-
muje warto$¢ tylko wtedy, gdy $rednia dzienna temperatura powietrza jest wyzsza
od wartosci bazowej (65°F w USA 1 18°C w Europie) i jest rowny réznicy migdzy $rednig
dzienng temperaturg a warto$cig bazowa, co mozna zapisa¢ nastepujacymi wzorami:

Dzienny CDD = max (Tavg - 65°F; 0) - dla USA
Dzienny CDD = max (Tavg - 18°C; 0) — dla Europy i Kanady

Jezeli np. Srednia temperatura powietrza w Paryzu wyniosta 26°C, to dzienny CDD
jest rowny 8, a dla $redniej temperatury 15°C dzienny CDD jest réwny 0.

Kontrakty terminowe i opcje na indeks HDD na gieldzie CME wystawiane sg
w okresie zimowym (tj. w miesigcach od listopada do kwietnia), za$ na indeks CDD
w okresie letnim (od maja do pazdziernika). Warto$¢ bazowa tych instrument6éw jest
ustalana indywidualnie dla kazdego okresu i miejsca, ktorego instrument dotyczy,
na podstawie $rednich wartosci temperatur zanotowanych w danym miejscu w okre-
sie ostatnich 10-15 lat®. A zatem listopadowy kontrakt futures na indeks HDD dla Pa-
ryza bedzie mial wartos¢ bazowa réwna np. 270, zas$ kontrakt grudniowy juz np. 360,
gdyz w grudniu notuje sie wyzsze wartosci HDD niz w listopadzie®. Podobnie warto$¢
bazowa majowego kontraktu futures na indeks CDD dla Paryza bedzie nizsza niz
w przypadku kontraktu lipcowego lub sierpniowego, gdyz w lipcu i sierpniu notuje sie
wyzsze warto$ci CDD niz w maju (w lipcu i sierpniu $rednie dzienne temperatury po-
wietrza sg duzo wyzsze od 18°C niz w maju). Jezeli zatem inwestor przewiduje, ze
w okresie zimowym temperatura bedzie wyzsza od $redniej (zima bedzie fagodniejsza
i tym samym warto$¢ indeksu HDD bedzie mniejsza) powinien zajaé krotka pozycje
na kontrakcie futures (lub naby¢ opcje sprzedazy) na indeks HDD. W odwrotnej sytu-
acji, tzn. gdy przewiduje, ze zima bedzie bardziej mrozna niz zwykle (warto$¢ indek-
su HDD bedzie wyzsza od warto$ci bazowej) inwestor powinien zajaé pozycje diuga
na kontrakcie futures lub naby¢ opcje kupna na indeks HDD.

Podobnie, gdy inwestor przewiduje, ze lato bedzie chlodne z temperatura nizsza
od $redniej (rzeczywista warto$¢ indeksu CDD bedzie nizsza od wartosci bazowej), to
powinien zajaé pozycje krétka na kontrakcie futures lub naby¢ opcje sprzedazy na in-
deks CDD. W odwrotnej sytuacji, gdy przewiduje lato upalne, a rzeczywista warto$¢
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indeksu CDD bedzie wyzsza od warto$ci bazowej, powinien zajgé pozycje diuga
na kontrakcie futures lub pozycje dtuga na opcji kupna na indeks CDD.

Mozliwe sposoby wykorzystania kontraktéw futures na indeks HDD i CDD do za-
bezpieczenia si¢ przed niekorzystnym wplywem zbyt wysokiej lub niskiej temperatu-
ry powietrza zostang przedstawione na przyktadzie.

Przyklad

Producent energii elektrycznej przewiduie, ze w lipcu temperatura w Paryzu bedzie niz-
sza od $redniej mierzonej indeksem CDD wyliczonym na podstawie danych z ostatnich 10
lat (CDD = 220). Chcqc zabezpieczyé sie przed mniejszymi wptywami wynikajgcymi
z mniejszego zuzycia prqdu, wystawit (zajgt krétkg pozycje) 1000 kontraktéw futures o war-
tosci bazowej 220. Jezeli rzeczywiscie miesiqgc lipiec bedzie chtodniejszy np. CDD wynie-
sie 115, osiggnie on zysk w wysokosci 2,1 min EUR (przy zatozeniu, ze warto$é jednego
punktu indeksowego jest réwna 20 EUR):

(220 - 115) x 1000 x 20 = 2 100 000.

Oczywiscie, zgodnie z zasadami funkcjonowania kontraktéw futures, jego zysk bedzie tym
wigkszy, im nizsza bedzie wartos¢ lipcowego indeksu CDD. Gdyby jednak, whrew przewidy-
waniom producenta, lato okazato sie cieplejsze w stosunku do wyliczonej $redniej, ponidstby
strate. Te strate zrekompensowatyby jednak w czesci znacznie wieksze przychody wynikajgce
ze zwigkszonego zuzycia przez odbiorcéw energii elekirycznej w okresie wysokich temperatur.
Zakres zabezpieczenia, czyli liczba nabytych kontraktéw powinna byé dobrze przemysla-
na i wynika¢ z bardzo szczegétowych analiz, aby nie narazié sie na niepotrzebne straty.

W identyczny sposéb powinien zachowaé sie producent energii w okresie zimowym.
Przewidujgc, ze temperatura w styczniu w Paryzu bedzie wyzsza od $redniej mierzonej in-
deksem HDD réwnym np. 520 i chcqc zabezpieczy¢ sie przed nizszymi wptywami wynika-
jacymi z mniejszego zuzycia energii w sezonie grzewczym, powinien wystawi¢ np. 1000
kontraktéw futures o wartosci bazowej 520. Jezeli w rzeczywistosci styczen okazatby sie
cieplejszy w stosunku do wartoéci $redniej, tzn. HDD wyniostoby np. zaledwie 360, osig-
gnatby on zysk w wysokosci 3,2 min EUR:

(520 - 360) x 1000 x 20 = 3 200 000.

Analogicznie mégtby postqpi¢ rolnik obawiajgcy sie, ze zbyt wysokie temperatury
w okresie letnim negatywnie wptyng na jego uprawy. Aby zabezpieczy¢ sie przed spadkiem
przychodéw wynikajgcym z nizszych plonéw powinien on nabyé (zajgé pozycje dtugq)
np. 200 3-miesiecznych kontraktéw futures na indeks CDD o wartoéci bazowej 340. Gdy-
by w rzeczywistosci 3-miesieczny indeks CDD wyniést 480, to rolnik zrekompensowatby so-
bie nizsze przychody wynikajgce z nizszych plonéw, zyskiem osiggnietym na kontraktach
w wysokosci 280 000 EUR:
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(480 - 340) x 100 x 20 = 280 000.

Gdyby jednak rzeczywista wartosé¢ CDD okazata sie nizsza od $redniej (warto$é 3-mie-
siecznego indeksu CDD bytaby nizsza od wartosci bazowej wynoszqcej w przyktadzie 480),
rolnik poniéstby na kontrakcie strate. Dlatego tez w kazdym z podanych przyktadéw do za-
bezpieczenia sie przed niekorzystnym poziomem temperatury mozna zamiast kontraktu fu-
tures naby¢ odpowiedniq opcje kupna lub sprzedazy na indeks CDD lub HDD lub tez za-
stosowa¢ jednq z wielu mozliwych strategii opcyjnych. Ewentualna strata zostataby w tej sy-
tuacji ograniczona tylko do poziomu premii zaptaconej w momencie nabycia opcji.

Kontrakty futures i opcje na indeks HDD i CDD wystepujg na gieldzie CME
w dwéch odmianach, tj. jako kontrakty miesieczne oraz kontrakty sezonowe. W kon-
traktach miesiecznych indeks HDD lub CDD jest sumg dziennych wartosci HDD
lub CDD od pierwszego do ostatniego dnia danego miesigca. W kontraktach sezono-
wych warto$ci dziennego HDD lub CDD sumuje si¢ dla minimum dwé6ch a maksymal-
nie siedmiu kolejno nastepujacych po sobie miesiecy.
Obecnie na CME notowane sa kontrakty futures oraz opcje na indeks HDD
lub CDD dla:
* 24 miast w Stanach Zjednoczonych - Atlanta, Baltimore, Boston, Chicago, Cin-
cinnati, Colorado Springs, Dallas, Des Moines, Detroit, Houston, Jacksonville,
Kansas City, Las Vegas, Litlle Rock, Las Angeles, Minneapolis, New York, Phi-
ladelphia, Portland, Raleigh, Sacramento, Salt Lake City, Tuscon, Washington.
* 11 miast w Europie — Amsterdam, Barcelona, Berlin, Essen, Londyn, Madryt,
Oslo, Paryz, Praga, Rzym i Sztokholm.
* 6 miast w Kanadzie - Calgary, Edmonton, Montreal, Toronto, Vancouver,
Winnipeg.
* 3 miast w Australii — Brisbane, Melbourne, Sydney.

Jeden punkt indeksu HDD wart jest w przypadku kontraktéw i opcji:
* dla miast amerykanskich - 20 USD,
* dla miast europejskich z wyjatkiem Londynu - 20 EUR,
¢ dla Londynu - 20 GBP,
¢ dla miast w Kanadzie — 20 CAD,
* dla miast w Australii - 20 AUS.

Pozostate instrumenty pochodne na indeksy temperatury
dostepne na CME

Na amerykanskiej gietdzie towarowej w Chicago, obok najbardziej popularnych
kontraktéw i opcji na indeksy HDD i CDD, wystepujg réwniez instrumenty pochodne
zbudowane na podstawie innych indekséw temperatury powietrza. Nalezg do nich:
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* Indeks WATI (ang. Weekly Average Temperature Index),
* Indeks CAT (ang. Cumulative Average Temperature),
* Indeks PRI (ang. Pacific Rim Index),

Indeks WATI
Warto$¢ indeksu WATT jest ustalana jako $rednia arytmetyczna ze Srednich dziennych
temperatur wyliczonych dla pieciu dni roboczych w tygodniu (od poniedziatku do piatku):

5
Y (Tmini + Tmaxi) / 2
Indeks WATI ==L

5

Warto$¢ jednego punktu indeksowego w derywatach wystawianych na ten indeks
zostala ustalona na poziomie 100§, a minimalna mozliwa zmiana ceny instrumentu
to 0,1 punktu. Indeks wyliczany jest dla 24 miast w USA (tych samych, co dla indeksu
HDD i CDD), a kontrakty futures i opcje na indeks WATI dostepne sg przez caly rok.

Indeks CAT

Indeks CAT stanowi sume $rednich dziennych temperatur powietrza w danym
okresie. Srednia dzienna temperatura jest wyliczana jako $rednia arytmetyczna z naj-
wyzszej i najnizszej temperatury danego dnia!®.

Indeks CAT = ¥ 1ini + Tmaxi
i=1 2

Instrumenty pochodne na indeks CAT wystawiane sg dla temperatury w 11 mia-
stach w Europie i 3 w Kanadzie. Warto$¢ jednego punktu indeksowego wynosi dla
kontraktéw i opcji na temperature w Londynie - 20 GBP, dla pozostalych miast euro-
pejskich 20 EUR, za$ dla miast w Kanadzie — 20 CAD. Minimalna zmiana warto$ci
kontraktu to jeden punkt indeksowy. Kontrakty i opcje na indeks CAT dostepne sa
od kwietnia do pazdziernika, przy czym wystepuja w dwdch wariantach: miesigczne
(ang. Monthly Weather CAT), w ktérych warto$¢ indeksu CAT jest sumg $rednich
dziennych temperatur powietrza od pierwszego do ostatniego dnia miesigca, oraz se-
zonowe (ang. Seasonal Strip Weather CAT), w ktorych indeks jest sumg $rednich dzien-
nych temperatur w okresie minimum dwéch a maksymalnie siedmiu kolejnych mie-
siecy od kwietnia do pazdziernika.

Indeks PRI

Warto$¢ tego indeksu ustala sie jako $rednig temperature powietrza ze $rednich
dziennych temperatur zanotowanych od pierwszego do ostatniego dnia danego mie-
sigca. Srednia dzienna temperatura w przypadku tego indeksu jest wyliczonych przez
Japonska Agencje Meteorologiczng na podstawie 24 cogodzinnych obserwacji:
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M=

Tavg
1

Indeks PRI ==L —
n

gdzie:
Tavg - to $rednia dzienna temperatura powietrza wyliczona na podstawie 24
warto$ci temperatury ustalonych dla kazdej pelnej godziny miedzy 1.00
a 24.00 danego dnia.

Instrumenty pochodne na indeks PRI sg wystawiane dla trzech miejscowosci w Ja-
ponii, tj. dla Hiroszimy, Osaki i Tokio. Warto$¢ jednego punktu indeksowego zostata
ustalona na 2500 JPY, a minimalna zmiana warto$ci kontraktu na 0,01 punktu indek-
sowego (25 JPY). Kontrakty futures oraz opcje na indeks PRI sg instrumentami wysta-
wianymi tylko na okres jednego miesigca i sa dostepne przez caly rok.

2.2.2. Pozostate pogodowe instrumenty pochodne notowane na CME

Instrumenty oparte o indeks opadu sniegu

Indeks opadu $niegu (ang. Snowfall Index) jest sumg dziennych wielko$ci opadu
$niegu (zanotowanych miedzy godzing 0.01 a 24.00 i mierzonych w calach) w ciagu
danego okresu. W chwili obecnej wyliczany jest dla 5 miejscowosci w USA, tj. dla
miast Nowy Jork, Boston, Chicago, Minneapolis i Detroit. Kazdy punkt indeksowy
(cal $niegu) w tych instrumentach pochodnych jest wart 500 USD, a minimalna zmia-
na warto$ci kontraktu wynosi 0,1 punktu, czyli 50 USD. Instrumenty pochodne na SI
wystepujg w dwéch wariantach: jako dostepne od listopada do kwietnia instrumenty
miesieczne (ang. Monthly Snowfall Index) oraz sezonowe, w ktérych warto$¢ indeksu
jest sumg wielko$ci opadu $niegu przez minimum dwa a maksimum sze$¢ kolejnych
miesi¢cy od listopada do kwietnia. Tego typu instrumenty moze z powodzeniem wy-
korzysta¢ wiele podmiotéw, miedzy innymi wladze miast do zabezpieczenia sig
przed zbyt duzymi wydatkami na od$niezanie. Jezeli na podstawie danych historycz-
nych $rednia tgczna wielko$¢ opadu $niegu w grudniu w Bostonie wynosi np. 11,4 ca-
la (11,4 punktéw indeksowych), to wladze miasta spodziewajac sie znacznie wyzszych
opad6éw $niegu i tym samym znacznie wyzszych wydatkéw na od$niezanie niz prze-
widziano w budzecie, mogg naby¢ 100 kontraktow futures (lub opcji kupna) o warto-
Sci bazowej 11,4. Jezeli rzeczywista suma opadu $niegu w grudniu wyniesie 18,6 ca-
la, na instrumencie pochodnym zostanie osiggniety zysk w wysokosci 360 tysiecy
USD, ktéry pokryje tym samym dodatkowe wydatki na od$niezanie:

(18,6 - 11,4) x 100 x 500 USD = 360 000 USD.
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Jezeli opad $niegu w grudniu bytby nizszy od wartosci bazowej, wladze miasta po-
niostyby strate na kontrakcie, ale zrekompensowataby ja sobie mniejszymi niz zwykle
wydatkami na od$niezanie.

Instrumenty pochodne na indeks SI mogg by¢ z powodzeniem wykorzystywane ja-
ko narzedzie zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem réwniez przez firmy transportowe np.
linie lotnicze, ktére w wyniku zbyt duzych opadéw $niegu poniosg straty zwigzane
z konieczno$cig odwotania polaczen, a takze przez wiascicieli obiektéow, na ktérych
mozna uprawic sporty zimowe i ktérzy, w wyniku zbyt matych opadéw $niegu, a przez
to mniejszej liczby turystéw, nie osiagneliby zalozonego poziomu przychodéw.

Instrumenty oparte o indeks dni mroinych

Kolejnym pogodowym instrumentem pochodnym oferowanym na CME sa kon-
trakty futures wystawiane na indeks Frost (ang. Frost Index), ktéry réwny jest liczbie
dni mroznych w danym okresie. Za dziefi mrozny uznaje sie dzien, w ktérym przynaj-
mniej jeden z ponizszych warunkéw zostal spetniony, tj:

* temperatura powietrza o godzinie 7.00 czasu lokalnego byta réwna lub nizsza
od -3,5°C,

* temperatura powietrza o godzinie 10.00 czasu lokalnego byta réwna lub niz-
sza od -1,5°C,

* temperatura powietrza byta o godzinie 7.00 i 10.00 czasu lokalnego réwna lub
nizsza od -0,5°C.

Liczbe dni mroZnych (warto$¢ indeksu) zlicza si¢ w okresach miesiecznych rozpo-
czynajac od pierwszego poniedziatku w listopadzie i konczac na ostatnim pigtku mar-
ca, z wylgczeniem sob6t, niedziel oraz 25 i 26 grudnia i pierwszego stycznia. Warto$¢
tego indeksu wyliczana jest tylko dla Amsterdamu, a jeden punkt indeksowy kontrak-
tow wystawianych na Indeks Frost jest rowny 10 000 EUR.

Kontrakty te stosowane sg gléwnie przez firmy budowlane do zabezpieczenia si¢
przed ryzykiem strat wynikajacych z zatrzymania prac spowodowanych zbyt niskimi
temperaturami. Jezeli np. w grudniu liczba mroznych dni roboczych (ustalonych
zgodnie z zasadami kontraktu) wynosi w Amsterdamie $rednio 3, a firma budowla-
na przewiduje, ze tych dni w grudniu biezacego roku bedzie wiecej, moze naby¢ 10
kontraktéw futures na indeks Frost. Jezeli w rzeczywistosci liczba dni mroznych by-
taby réwna 6, firma zarobitaby na tym instrumencie pochodnym 300 tysiecy EUR
i tym samym zrekompensowata sobie straty wynikajace z op6znien w budowie:

(6-3) x 10 x 10 000 EUR = 300 000 EUR.
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Instrumenty oparte o indeks sity huraganéw

Ostatnia grupe instrumentéw pogodowych dostepnych na CME stanowig instru-
menty oparte o indeks CHI (ang. Carvill Hurricane Index) mierzacy sile niszczycielskg
huraganu. Warto$¢ indeksu CHI ustala si¢ na podstawie dwéch zmiennych, tj. mak-
symalnej predkosci wiatru oraz szeroko$ci huraganu (mierzonej odlegloscig od $rod-
ka huraganu, w ktorej odczuwalna jest predko$¢ wiatru powyzej 74 mph)!!. Obecnie
na CME dostepne sg trzy typu instrumentéw pochodnych opartych o indeks CHI:

* Klasyczny (ang. Hurricane) — wystawiany oddzielnie dla kazdego pojawiajacego
si¢ huraganu; rozliczenie odbywa si¢ dopiero po jego ustaniu poprzez poréwna-
nie rzeczywistej maksymalnej sity huraganu w stosunku do wartosci bazowe;.

* Sezonowy (ang. Hurricane Seasonal) — w ktérym sumuje sie warto$ci CHI dla
wszystkich huraganéw, ktére wystgpily na danym obszarze od 1 stycznia
do 31 grudnia danego roku.

* Maksymalny sezonowy (ang. Hurricane Seasonal Maximum) — w ktérym
do rozliczenia instrumentu przyjmuje si¢ najwyzsza warto$ci CHI sposrod
wszystkich huraganéw, jakie nawiedzily dany obszar od 1 stycznia do 31
grudnia danego roku.

Jeden punkt w instrumentach wystawianych na indeks CHI jest réwny 1000 USD,
a minimalna zmiana warto$ci instrumentu wynosi 0,1 punktu (100 USD). Kontrakty
sezonowe sg wystawiane dla kilku lokalizacji, np. Florydy, Pétnocnego i Potudniowe-
go Wybrzeza Atlantyku czy Wschodnich Stanéw Zjednoczonych.

* ® *®

Pogodowe instrumenty pochodne zyskujg na $wiecie coraz wiekszg popularno$¢!2.

Wynika to z faktu, ze wiele dziedzin zycia gospodarczego jest uzaleznionych od wa-
runkéw pogodowych. Niekorzystne zjawiska atmosferyczne i coraz czesciej wystepu-
jace anomalie pogodowe mogg obnizy¢ dochody w rolnictwie, energetyce, budownic-
twie, transporcie czy turystyce, a prawidtowo i madrze zastosowane derywaty pogo-
dowe daja mozliwos$¢ zrekompensowania tych strat.

W Polsce pogodowe instrumenty pochodne nie sg przedmiotem obrotu gietldowe-
go, a rynek pozagietdowy dopiero zaczyna sie tworzy¢!3. Male zainteresowanie tego
typu instrumentami wynika z jednej strony z nieznajomosci zasad funkcjonowania
i mozliwo$ci wykorzystania derywatéw pogodowych, a z drugiej z braku zaufania
do instrumentéw pochodnych, chociazby po stratach, jakie poniosty polskie przed-
siebiorstwa w pierwszej potowie 2009 roku na opcjach walutowych. Niemniej jed-
nak po skutkach ostatniej zimy i rekordowo wysokich wydatkach gmin na od$nieza-
nie, mozna spodziewaé sie, ze zainteresowanie pogodowymi instrumentami po-
chodnymi bedzie wzrastaé.
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Streszczenie

Rynek derywatéw pogodowych jest obecnie bardzo dynamicznie rozwijajacym sie
segmentem rynku instrumentéw pochodnych. Wynika to z faktu, ze wiele dziedzin zy-
cia gospodarczego jest uzaleznionych od zmian warunkéw atmosferycznych i przed-
siebiorcy poszukujg sposobéw zabezpieczenia si¢ przed stratami, jakie niekorzystne
warunki atmosferyczne i anomalie pogodowe mogg spowodowac.

Celem rozdzialu jest przedstawienie zasad funkcjonowania i mozliwo$ci wykorzy-
stania pogodowych instrumentéw pochodnych w procesie zarzadzania ryzykiem pogo-
dowym na przyktadzie instrumentéw notowanych na Chicago Mercantile Exchange.

Summary

Weather derivatives
Weather derivative market is now one of the most developing sector, because large
share of the world’s economy is weather sensitive. The persons who pursue business
activity looking for methods enable to protect their revenues against the loss caused
by unfavorable atmospheric conditions. The aim of this article is to present how to use
weather derivatives in weather risk management process.

Przypisy

UK. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, PWN, Warsza-
wa 2004, s. 21.

2 A. Weron, R. Weron, InZynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowo-Techniczne, Warszawa 1998, s. 83.

3 Wiecej roznic pomiedzy kontraktami forward i futures mozna znalezé np. w: Jajuga K, Jajuga T., op. cit., s. 210.

4 Derywaty pogodowe, portal finansowy IPO. pl, www.ipo.pl, (data dostgpu 15.03.2010).

5 Zrédia podaja, ze pierwszy pogodowy instrument pochodny zostal zawarty w 1997 roku przez amerykanska
spotke Aquila Energy, por. G. Considine, Introduction to weather derivatives, Weather Derivatives Group, Aqu-
ila Energy, s. 1, www.cmegroup.com, (data dostepu: 15.03.2010).

6 J. Pres, Zarzqdzanie ryzykiem pogodowym, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 77.

7 Prezentacja pochodnych instrumentéw pogodowych zostanie przedstawiona na podstawie materiatéw dostep-
nych na stronie internetowej Chicago Mercantile Exchenge, www.cmegroup.com.

8 G. Considine, op. cit., s. 2.

9 W przypadku opcji warto$¢ bazowa moze sie r6zni¢ od warto$ci $redniej, co jednak bedzie miato swoje od-
zwierciedlenie w premii placonej przez nabywce wystawcy opcji.

19 Dla miast: Amsterdam, Barcelona, Madryt, Rzym minimalna i maksymalna temperatura ustalana jest miedzy
godzing 0.00 a 23.59; dla Berlina i Essen miedzy godzing 23.51 dnia poprzedniego i 23.50 dnia biezacego;
dla Oslo i Sztokholmu miedzy 18.00 dnia poprzedniego i 17.59 dnia biezacego; dla Pragi miedzy 21.00 dnia
poprzedniego i 20.59 dnia biezacego; dla Paryza temperatura maksymalna ustalana jest miedzy godzing 6.00
dnia biezgcego, a 5.59 dnia nastepnego, za$ temperatura minimalna miedzy godzing 18.00 dnia poprzednie-
go 1 17.59 dnia nastepnego; dla Londynu temperatura maksymalna miedzy godzing 9.00 dnia biezacego i 8.59
dnia nastepnego, za$ temperatura minimalna miedzy godzing 9.00 dnia poprzedniego i 8.59 dnia nastepne-
go. Dla miast w Australii temperatura maksymalna i minimalna ustalana jest miedzy godzing 6.00 dnia po-
przedniego i 5.59 dnia biezacego.
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! Indeks CHI oblicza si¢ wedtug wzoru:
cHI= (4 + 2 e L2,
Voo 2 Ro Vo
gdzie: V - predko$¢ wiatru, Vo — warto$¢ bazowa predkosci wiatru rowna 74 mph, R - szeroko$¢ huraganu, Ro
— warto$¢ bazowa szerokosci huraganu réwna 60 mil. Im wyzsza sita huraganu tym wigksza wartos¢ CHI.

12W 2001 roku 90% wszystkich transakcji derywatami pogodowymi na rynku OTC w skali calego $wiata bylo za-
wieranych w Ameryce Pétnocnej. W kolejnych latach struktura ulegata zmianie. Na koniec 2007 udzial Ame-
ryki Pélnocnej obnizy! si¢ do 38%, wzrdst zas z 4% do 39% udzial Azji oraz z 6% do 21% udziat Europy. Po-

daje za: J. E. Blom, op. cit., s. 52.
13 Pierwsza i jak na razie jedyna instytucjg oferujacg tego typu instrumenty finansowe w Polsce jest spétka Con-

sus z siedzibg w Toruniu.
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Kredytowe instrumenty pochodne
W ograniczaniu ryzyka

Jerzy Gwizdafa*

Na przestrzeni ostatnich lat obserwujemy znaczny wzrost wykorzystania kredytowych
instrumentéw pochodnych w celu monitorowania i ograniczania ryzyka kredytowego.

Instrument pochodny jest to instrument finansowy, ktérego warto$¢ zalezy od war-
to$ci instrumentu podstawowego!. Instrumentem podstawowym moze by¢ istniejacy
instrument finansowy lub abstrakcyjny instrument finansowy. Oznacza to, ze cena in-
strumentu pochodnego na rynku zmienia si¢, gdy zmienia sie¢ cena instrumentu pod-
stawowego. Instrument pochodny mozna okresla¢ jako instrument, ktérego warto$é
zalezy od prawdopodobienistwa zaj$cia pewnego zdarzenia.

Kredytowe instrumenty pochodne sg instrumentami stosunkowo mtodymi, ktére
pojawily sie na rynku w latach 90. XX wieku. Od tego czasu rozwijajg sie bardzo dy-
namicznie. Pojawiajg sie nowe i coraz bardziej skomplikowane typy instrumentéw po-
chodnych. Rozwdj derywatéw kredytowych jest konsekwencjg wzrostu liczby ban-
kructw oraz rosngcej niepewnosci na rynkach kredytowych. Uczestnicy rynku kredy-
towego sg coraz czesciej zainteresowani narzedziami i technikami umozliwiajagcymi
nie tylko ograniczanie ryzyka, ale takze jego skutecznym zarzadzaniem.

Derywaty kredytowe umozliwily oddzielenie ryzyka kredytowego od aktywéw ba-
zowych i przekazanie go stronie trzeciej bez koniecznosci zmiany wiasciciela dtugu,
ktorego ryzyko to dotyczy. Kredytowe instrumenty pochodne z kazdym rokiem staja
sie coraz powszechniej wykorzystywanym narzedziem chronigcym przed ryzykiem
kredytowym, transferu, zarzadzania ekspozycja klientéw oraz ryzykiem koncentracji
kredytowej, a takze arbitrazu kosztéw finansowania?.

Celem pracy jest przedstawienie rynku kredytowych instrumentéw pochodnych
oraz ich miejsca w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym, przede wszystkim w aspekcie
znaczenia derywatéw kredytowych w ograniczeniu i sterowaniu ryzykiem.

Uwzgledniajac tak sformutowany cel oraz na podstawie rozwazan teoretycznych
i badan empirycznych podjatem prébe udowodnienia nastepujacych cech:
* Rozwdj kredytowych instrumentéw pochodnych jest konsekwencjg wzrostu
liczby bankructw oraz rosngcej niepewnosci na rynkach kredytowych.

* Dr, Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku.
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* Efektywne zarzadzanie ryzykiem kredytowym powinno mie¢ charakter za-
rzadzania zintegrowanego wykorzystujacego derywaty kredytowe w ograni-
czaniu ryzyka.

Prac¢ zamykaja konkluzje wynikajace z przeprowadzonych analiz oraz ustosunko-
wanie si¢ do postawionych hipotez.

3.1. Pochodne instrumenty w zarzqdzaniu ryzykiem
kredytowym — poréwnanie

Jako przyczyny wzrostu zainteresowania kredytowymi instrumentami pochodny-
mi nalezy wymieni¢ m.in. unikanie strat finansowych oraz ograniczanie skali pono-
szonego przez inwestoréw ryzyka poprzez wykorzystanie derywat kredytowych w cza-
sie kryzysu rynkéw wschodzacych w latach 1997-19983.

Aktywami bazowymi dla pochodnych instrumentéw kredytowych sg obligacje, bo-
ny skarbowe, akcje, indeksy.

W celu podziatu kredytowych instrumentéw pochodnych mozna zastosowaé réz-
ne kryteria. Pierwszym kryterium podzialu jest charakter zdarzenia podstawowego
od ktérego zalezy warto$¢ kredytowego instrumentu pochodnego. Sg to:

* instrumenty zalezne od mozliwosci niedotrzymania warunkow (credit default in-
struments) — wyplata jest uzalezniona od okreslonego zdarzenia kredytowego,

* instrumenty zalezne od premii za ryzyko (credit spread instruments), sg one
syntetycznymi odpowiednikami okreslonych pozycji rynku kasowego.

W grupie credit default instruments warto$¢ instrumentu podstawowego zalezy
od prawdopodobienstwa niedotrzymania warunkéw przez drugg strong. Moze ono
nastgpi¢ np. na skutek spadku warto$ci aktywéw firmy ponizej rynkowej wartosci jej
pasywow (default). Wzrost prawdopodobienstwa niedotrzymania warunkéw oznacza
wzrost ryzyka kredytowego instytucji, przed ktérym mozna sie zabezpieczy¢ kupujac
odpowiedni instrument pochodny.

W grupie credit spread instruments warto$¢ instrumentu podstawowego jest rézni-
cg miedzy wymagang stopa zwrotu z realizowanych przez dang instytucje inwestycji
a stopg wolng od ryzyka (tzw. premia za ryzyko). Wzrost tej wartosci generuje wzrost
ryzyka kredytowego, przed ktérym mozna sie zabezpieczy¢ kupujac odpowiedni in-
strument pochodny. Inaczej spread mozna definiowa¢ jako réznice w rentownosci po-
miedzy dwiema obligacjami. Jej wielko$¢ zalezy od*:

* ratingu emitenta przyznanego przez firme ratingows,

¢ daty wykupu (dtuzszy termin wykupu powoduje wyzszy spread),
* zaufania do emitenta (im wigksze zaufanie tym nizszy spread),

* wewnetrznej struktury obligacji.
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Wyzej wymienione instrumenty stosowane sa obecnie przez inwestoréw gtéwnie
na rynkach wschodzacych oraz na rynkach rozwinietych w sektorach o wysokiej ren-
townosci.

Drugim kryterium podziatu jest rodzaj instrumentu pochodnego, ktéry dzieli po-
chodne na:

* opcje, w ktérych kupujacy opcje ma prawo do pewnej wartosci pienieznej
w przypadku zwiekszajacego sie ryzyka kredytowego,

* kontrakty terminowe oraz ich uogélnienie — swapy, w ktorych dwie strony zo-
bowigzane sg do dokonania pewnej platnosci, ktérej kierunek zalezy od zaj-
$cia niekorzystnego zdarzenia zwigkszajgcego ryzyko kredytowe.

Do podstawowych instrumentéw pochodnych, ktére sg wykorzystywane do zarza-
dzania ryzykiem kredytowym naleza:
e credit default swap (CDS),
* credit spread option (CSO),
* total return swap (TRS).

Tabela 3.1. Por6wnanie kredytowych instrumentéw pochodnych

| Creditdefault swap | Credit spread option |  Total return swap |

Elastycznos¢ Brak standaryzaciji Brak standaryzaciji Brak standaryzaciji
Zamkniecie kontraktu W dowolnym terminie W okreslonym terminie W okreslonym terminie
Obowiazek wykonania Dla strony zajmujacej
transakeii Dla obu stron pozycie krotka Dla obu stron
Istnienie przeptywu Jedynie w sytuaciji Na zadanie strony W catym terminie
pienieznego okreslonej jako default zajmujacej pozycje dtuga | obowigzywania umowy

. A Niepewno$¢ co do prze-
Przyczyna ryzyka Niewyptacalnos¢ jednej . . A .
kredytowego 76 stron Wahania premii za ryzyko | ptywow pienigznych zwig

zanych z danym aktywem

Raznica pomigdzy

ustalong ceng wykonania

a ceng rynkowa opcji

opartej na spreadzie

w momencie wykonania

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie T.T. Kaczmarek, Zarzgdzanie zdywersyfikowanym ryzykiem w Swietle
badari interdyscyplinarnych. Typologia i semantyka, WSzZiM, Warszawa 2001.

Naleznosci dla strony
zabezpieczajacej sie
przed ryzykiem kredytowy

Odsetki, dywidenda,
premie ptacone
na aktywie bazowym

Otrzymanie uzgodnionego
w kontrakcie kapitafu

Kredytowe instrumenty pochodne moga by¢ wykorzystywane przez firmy o réz-
nych profilach dziatalnosci, zaréwno finansowe (w tym banki), jak i produkcyjne.
Sposoby i zakres ich wykorzystania zmienia sie dynamicznie w ostatnim okresie:

* kredytowe instrumenty pochodne staly sie alternatywng lub komplementarng
metodg zabezpieczania sie przed ryzykiem kredytowym wobec stosowanych
wczesniej ubezpieczen, listow zastawnych, gwarancji, prowizji;

* stanowig metodg reasekuracji — kredytowe instrumenty pochodne pozwalaja fir-
mom ubezpieczeniowym na zabezpieczanie posiadanego przez nie kapitatu, ja-
ki moze by¢ utracony w wyniku zajscia okreslonych zdarzen, stanowia one al-
ternatywna i tanszg od klasycznej reasekuracji metode zarzadzania ryzykiem;
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* zabezpieczajg przed ryzykiem zwigzanym z inwestowaniem na rynkach roz-
wijajacych sie - atrakcyjno$é inwestycyjna rynkéw rozwijajacych sie jest
zwigzana z niskimi kosztami umiejscowienia na nich produkcji, a takze
z mozliwoscig pozyskania nowego rynku zbytu, jednak inwestycjom na tych
rynkach towarzyszy ryzyko zmiennosci, a takze ryzyko polityczne, przed kto-
rym nie mozna si¢ zabezpieczy¢; badania jednak wykazaly, iz istnieje korela-
cja pomiedzy ryzykiem politycznym, a ryzykiem gospodarczym, przed ktérym
firmy zabezpieczajg sie stosujgc kredytowe instrumenty pochodne;

stuzg zabezpieczeniu sie firm przed wlasnym ryzykiem kredytowym (niezwig-
zanym z drugg strong lecz wylacznie z samg firma) - kredytowe instrumenty
pochodne stuzg zabezpieczeniu kosztow przysztych pozyczek, jezeli przewi-
duje sie np. wzrost stop procentowych?;

stanowig przedmiot inwestowania kapitalu, umozliwiajg dywersyfikacje port-
fela inwestycyjnego bank6w, firm ubezpieczeniowych i innych podmiotéw in-
stytucjonalnych, daja mozliwos¢ osiggniecia dodatkowego dochodu;

dajg mozliwo$¢ dokonywania strukturalnych transakeji kredytowych — w sek-
torze strukturalnych transakcji kredytowych tworzone sg z uzyciem technik
inzynierii finansowej produkty dostosowane do potrzeb inwestoréw. Struktu-
ralne produkty kredytowe, zlozone sg zaréwno z instrumentéw pochodnych,
jak i instrumentéw rynku spot®.

Dominujacym kredytowym instrumentem pochodnym na rynkach finansowych sg
swapy kredytowe (CDS). Rynek derywatéw kredytowych rozwija si¢ w tempie zdecy-
dowanie wyzszym niz globalny rynek derywatéw pozagieldowych (Tabela 3.2).

Tabela 3.2. Rynek CDS na tle globalnego rynku derywat6w pozagieldowych (OTC)

Dane w mid USD 12.2004 | 06.2005 12.2005 06.2006
Rynek OTC (warto$¢ nominalna transakcji) 257 894 | 281493 | 297 670 | 369 906
Roczny przyrost nominalnej wartosci transakcji na rynku OTC - 18% 15% 31%
CDS (warto$¢ nominalna transakcji) 6 396 10211 | 13908 | 20 352
Roczny przyrost nominalnej wartosci transakcji na rynku CDS 119% 117% 99%

Udziat CDS w globalnym rynku OTC 2% 4% 5% 6%
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Berrett R., Ewan J., BBA Credit Derivatives Report 2006, BBA 2006.

Transakcje CDS jako najprostsze i najbardziej ptynne kredytowe instrumenty po-
chodne stajg sie dominujacym narzedziem transferu ryzyka kredytowego na rozwija-
jacym si¢ obecnie polskim rynku derywatéw kredytowych. Specyfika obrotu nimi mo-
ze by¢ jednym z kluczowych czynnikéw determinujgcych ksztalt polskiego rynku.

Transakcja umozliwia nabywcy CDS zakup zabezpieczenia przed ryzykiem kredyto-
wym pojedynczych kredytéw, obligacji lub portfeli. Instrumentem referencyjnym jest naj-
czesSciej dtug korporacyjny (corporate debt) lub panstwo (sovereign debt). CDS dajg mozli-
wos¢ zakupu zabezpieczenia pomimo braku w portfelu instrumentéw referencyjnych’.
W takim przypadku CDS pelni funkcje wylacznie spekulacyjng — nabywca zabezpiecze-
nia buduje strategie ukierunkowang na pogarszanie si¢ standingu emitenta dtugu refe-
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rencyjnego. Natomiast sprzedawca zabezpieczenia to podmiot, ktéry, w zamian za okre-

sowg prowizje, decyduje sie na akceptacje ryzyka kredytowego aktywu referencyjnego.

Dla kredytéw zagrozonych i kréotkoterminowych aktywéw referencyjnych premia ptaco-

na jest na poczatku transakcji. Okres CDS zazwyczaj pokrywa si¢ z okresem do terminu

zapadalno$ci instrumentu zabezpieczonego - nie zawsze jest to reguta. Rozliczenie trans-
akcji CDS moze mie¢ forme fizyczng (najczeSciej stosowana w praktyce) lub pieni¢zna.
W praktyce mozna wyr6zni¢ nastepujgce odmiany CDS?:

* Fixed Recovery CDS, nazywane Binary Default Swap (BDS) — gwarantowa-
na rekompensata jest stata i niezalezna od kwotowania instrumentu referen-
cyjnego po zaistnieniu zdarzenia kredytowego. BDS dajg szanse dodatkowe-
go dochodu, jesli nastapi zdarzenie kredytowe w przypadku réwnoczesnego
nabycia portfela papieréw dtuznych z okreslong statystycznie stopa odzysku
oraz jego zabezpieczenia w formie BDS z wyzszg stopa odzysku. Alternatyw-
nie mozna sprzedaé zabezpieczenie w postaci klasycznego CDS, zajmujac od-
wrotng pozycje na rynku BDS - jesli faktyczna stopa odzysku bedzie wyzsza
od okreslonej w BDS, wéwczas stosujgcy ww. strategie realizuje zysk. Im
wyzsza obiecana wyplata, tym wyzsza dZzwignia i spread transakcji BDS;

* Europejski CDS - nabywca zabezpieczenia jest zobowigzany do placenia pre-

mii do terminu zapadalnos$ci transakcji (nawet jesli wcze$niej miato miejsce

zdarzenie kredytowe). Spread w tym przypadku jest nizszy od spreadu dla

standardowej transakcji CDS - r6znica jest tym wieksza, im wyzsze prawdo-
podobienstwo default;

Callable CDS - kupujacy zabezpieczenie moze skroci¢ okres transakeji (spre-

ad wyzszy od spreadu w przypadku klasycznego CDS);

* Dynamic Default Swap - kwota nominalna uzalezniona jest od biezacej wyce-
ny ustalonego portfela aktyw6éw referencyjnych;

* Contingent Credit Default Swap - transakcja rozliczana jest w przypadku zaist-
nienia zdarzenia kredytowego lub innych zdefiniowanych zdarzen (np. istot-
na zmiana ceny akcji, przekroczenie okreslonego wskaznika przez emitenta
dlugu referencyjnego).

Intencja dywersyfikacji zaangazowan oraz obnizenia kosztu transferu ryzyka powodu-
je, ze coraz czeSciej na rynku pojawiajg sie instrumenty koszykowe — warto$¢ koszyka
(zwykle od kilkudziesieciu do kilkuset CDS) odzwierciedlona jest z kolei w indeksie, ktéry
staje si¢ instrumentem referencyjnym dla tzw. CDO (ang. Collateralised Debt Obligation)°.

Glownymi uczestnikami CDS sg banki, ktére kupuja zabezpieczenia dla portfela
kredytowego, portfela papieréw dtuznych oraz redukeji ryzyka kredytowego z przy-
czyn regulacyjnych.

Fundusze hedgingowe, ktére stajg sie coraz bardziej aktywnymi uczestnikami ryn-
ku kredytowych instrumentéw pochodnych, wykorzystujg transakcje CDS w celu re-
alizacji strategii arbitrazowych, ukierunkowanych na zysk z tytutu nieekwiwalentnej
wyceny obligacji zamiennych i akcji. Opréocz zastosowania CDS w celu ograniczenia
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ryzyka kredytowego instrumentéw wchodzacych w sktad posiadanego portfela oraz
spekulacji swapy kredytowe stosuje sie do:

* ograniczania ryzyka kontrahenta,

* redukcji ryzyka politycznego zwigzanego z krajami Emerging Markets,

* identyfikacji przestanek pogorszenia si¢ standingu finansowego,

* uwolnienia kapitatu regulacyjnego w celu zainwestowania go w bardziej do-

chodowe przedsiewziecia (maksymalizacja ROE),
» dywersyfikacji portfela oraz arbitrazu miedzy rynkiem kasowym i terminowym!°.

3.2. Rynek kredytowych instrumentéw pochodnych

Rynek kredytowych instrumentéw pochodnych uptynnit aktywa bankéw, dajac
mozliwo$¢ ich odsprzedazy. System bankowy mozna uznaé za bardziej stabilny, po-
niewaz likwidacja aktywéw staje sie mozliwa nawet w czasie kryzysu. Wigksza ptyn-
no$¢ rynku wtérnego sprawia jednak, ze banki akceptujg wieksze ryzyko kredytowe
przy ostabionej motywacji do monitoringu ekspozycji'l.

Analizujac rynek instrumentéw pochodnych, w tym derywatéw kredytowych, moz-
na stwierdzi¢, ze charakteryzujg sie one najwiekszg prostotg konstrukcji w swojej grupie.
Maja najwickszy udziat w rynku kredytowych instrumentéw pochodnych oraz najwickszy
zakres standaryzacji i ptynnosci. Na polskim rynku derywatéw kredytowych maja pozycje
dominujaca. Polskie banki jedynie kupuja ryzyko kredytowe za poSrednictwem derywa-
tow kredytowych, natomiast sprzedaz ryzyka kredytowego ma miejsce w sporadycznych
przypadkach (gléwnie dotyczy wtérnych syndykacji z udziatem bankéw zagranicznych).
Ponadto, w Polsce nie ma lokalnego rynku kredytowych instrumentéw pochodnych.

Badajac rynek derywatéw kredytowych, w tym transakcji CDS, nie nalezy przy-
puszczaé, ze bedzie si¢ on w Polsce kurczyt. Swiadcza o tym nastepujace przestanki!?:
* Polityka bankéw-matek wobec bankéw zaleznych w Polsce zmierza do efektyw-
nego wykorzystania kapitalu. Bardziej precyzyjne dostosowanie funduszy wia-
snych bankéw do kapitatu regulacyjnego, a takze plany ekspansji w okreslonych
segmentach rynkowych wymuszaja podjecie dziatan zmierzajacych do wprowa-
dzenia mechanizméw przyspieszajacych rotacje aktywéw — zaréwno w odnie-
sieniu do pojedynczych duzych ekspozycji, jak i zdywersyfikowanych portfeli
zastosowanie majg derywaty kredytowe. Oprécz znamion uniwersalnosci, cha-
rakteryzujg sie¢ one innymi zaletami w stosunku do pozostatych instrumentéw
transferu ryzyka kredytowego (pozabilansowy charakter, ograniczone ryzyko
pogorszenia relacji z klientami, szybko$¢ i odwracalno$¢ operacji).
Pozabankowe instytucje rynku finansowego beda poszukiwa¢ dodatkowych
zrodet dochodéw.
* Stosujgc derywaty kredytowe, banki zyskuja dodatkowa szanse na ponadprze-
cietng stope zwrotu przy przyspieszonej rotacji aktywow.
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* Powstanie konglomeratéw finansowych, przynoszac mozliwosci cross sellingu
produktéw, obnizajac jednostkowe koszty sprzedazy i zapewniajac klientom kom-
pleksowg oferte, stwarza mozliwosci przeprowadzenia arbitrazu regulacyjnego.

* Transakcje CDS dajg mozliwo$¢ transferu nie tylko calego ryzyka kredytowego
zwigzanego z transakcjg kasows, ale réwniez wybranych komponentéw - przy-
ktadem sg operacje typu off-shore z zakresu Corporate Finance lub Project Finan-
ce. Jesli dla kredytobiorcy akceptowalne jest ryzyko projektu, a nie do przyjecia
ryzyko makroekonomiczne, mozliwe jest zabezpieczenie w postaci sprzedazy ry-
zyka kredytowego kraju, w ktérym realizowana jest inwestycja (sovereign risk).

Polski rynek wskazuje na dwa alternatywne scenariusze dalszego rozwoju obrotu
kredytowymi instrumentami pochodnymi:

* odgérny - banki w Polsce bylyby, w tym przypadku, biernymi realizatorami
polityki regulacyjnej grupy bankowej lub dostawcami zabezpieczenia w odpo-
wiedzi na oferty bankéw globalnych;

¢ oddolny - stworzenie zréznicowanego rynku lokalnego w Polsce, gdzie przedmio-
tem obrotu moglyby by¢ instrumenty oparte o polskie aktywa referencyjne, réw-
nolegle z rosngcg liczbg transakcji wewnatrzgrupowych i quasi-syndykacyjnych.

Pierwsze rozwigzanie wydaje si¢ bardziej prawdopodobne ze wzgledu na brak
plynnego rynku aktywéw bazowych w postaci obligacji lub kredytow, ktére podlega-
tyby codziennej wycenie, niewielkg liczbe ratingéw korporacyjnych, potencjalne pro-
blemy z wyceng derywatéw kredytowych oraz trudnosci ze stworzeniem powszechnie
akceptowanych polskich standardéw dokumentacyjnych'3.

Prostota i relatywnie dtugi okres funkcjonowania na rynku CDS zdecydowaly, ze
jest on dzisiaj najbardziej ptynnym derywatem kredytowym. Wysoka plynnosé to réw-
niez szansa na kolejny wazny krok na $ciezce rozwoju produktu, jakim byloby wpro-
wadzenie CDS do obrotu gietdowego.

Przyszto§¢ rynku CDS to nie tylko postepujaca standaryzacja oraz poprawa plyn-
nosci, ale réwniez rozwdj produktéw opartych o portfel wierzytelnosci o ustalonych
wzajemnych korelacjach. Wykorzystanie kredytowych instrument6w pochodnych mo-
ze pogorszy¢ jakos§¢ procesu zarzadzania ryzykiem kredytowym w instytucjach finan-
sowych (pozabankowych).

Ryzyko kredytowe wiaze sie nie tylko z mozliwos$cig niewyptacalnosci, ale réwniez
z ryzykiem wzrostu premii za ryzyko. Dla inwestoréw, ktérzy nie chcg badz nie moga
zaangazowac¢ kapitalu w dang transakcje, ale chcieliby czerpac zyski z zawezenia si¢
spreadu, najlepszym rozwigzaniem sg opcje.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym dokonuje si¢ w tym kontekscie poprzez wyko-
rzystanie Credit Spreadu Option (CSO). Jest to kolejny kredytowy instrument pochod-
ny, dla ktérego aktywem bazowym jest:

* r6znica w rentowno$ciach pomiedzy dwiema dowolnie wybranymi obligacja-
mi, zmienne oprocentowanie pozyczek lub rachunkéw;
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* swap bazujacy na przeplywach pienieznych zwigzanych z okreslonym akty-
wem, ktéry sklada sie z instrumentu narazonego na ryzyko kredytowe i z od-
powiadajacego mu instrumentu pochodnego.

Tabela 3.3. Wybrane rodzaje kredytowych instrument6w pochodnych

Nabywca zabezpieczenia okresowo ptaci premie od ubezpieczanej kwoty
kapitatu na rzecz sprzedajacego zabezpieczenie, kidry w przypadku zdarze-
nia kredytowego (determinujacego spadek wartosci instrumentu bazowego)
jest zobligowany do pokrycia roznicy miedzy wartoscig nominalng a warto-
$cig po zaistnieniu zdarzenia kredytowego (najczesciej rozliczenie ma cha-
rakter dostawny, tzn. sprzedawca zabezpieczenia ptaci ceng nominalng

W zamian za instrument bazowy otrzymywany od nabywcy zabezpieczenia).
Strony wymieniaja okresowo strumienie (na bazie netto) — nabywca zabez-
pieczenia przekazuje sprzedawcy wszelkie wptywy generowane przez instru-
Total Return Swap ment bazowy wraz z kwotami odpowiadajgcymi przyrostom wartosci instru-
(TRS) — Swap catkowitego zwrotu | mentu bazowego. Z kolei sprzedawca zabezpieczenia rekompensuje drugiej
stronie transakcji wszelkie straty zwigzane z instrumentem bazowym oraz
uiszcza optate wyliczang wg stawki referencyjnej skorygowanej o marze.
Sprzedawca zabezpieczenia gwarantuje nabywcy poziom marzy
kredytowej, odzwierciedlajacej ryzyko kredytowe (kazdy wzrost marzy

jest refundowany przez wystawce zabezpieczenia).

Transakcje N-To Deault najczesciej wystepuja w formie First-To-Default
oraz Secondo-To-Default, co oznacza, ze wystawca zabezpieczenia zobow-
igzuje sie pokry¢ wszelkie straty zwigzane z instrumentem, obarczonym
ryzykiem kredytowym, ktore beda wynikac z zaistnienia pierwszego (dru-
giego) zdarzenia kredytowego w odniesieniu do zabezpieczanego portfela.

Credit Default Swap
(CDS) — Swap kredytowy

Credit Spread Option
(CS0) - opcja kredytowa

N-ToDefault Swap

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W pierwszym przypadku CSO daje nabywcy prawo do kupna lub sprzedazy
od sprzedawcy opcji aktywu bazowego o danym oprocentowaniu po cenie okreslonej
w umowie. Rozliczenie nastepuje gotdwkowo lub przez fizyczne dostarczenie instru-
mentu bazowego.

Opcje kredytowe sg zazwyczaj nabywane przez instytucje finansowe, ktére chcg sie za-
bezpieczy¢ przed ryzykiem zwigzanym z ich pozycjg kredytows zmieniajaca sie na skutek
wahan spreadu. Zabezpieczaja one dlugie pozycje poprzez zakup opcji call na ten spread.

Trzecim kredytowym instrumentem pochodnym jest Total Return Swap (TRS), kt6-
ry daje mozliwo$¢ zaangazowania w zaleznosci od potrzeb inwestora. TRS pozwala
stronom transakcji na wymiany przeplywéw pieni¢znych zwigzanych z okreslonym
aktywem bez kupna lub sprzedazy tego aktywu. W tego typu przeptywy moga wcho-
dzi¢ odsetki, dywidendy, prowizje oraz aprecjacja i deprecjacja danego aktywu.
Transakcja TRS odbywa sie bez zadnej poczatkowej wymiany kapitatu. Jezeli w okre-
sie trwania transakcji na aktywie bazowym sg platne jakiekolwiek odsetki, dywidendy
lub premie, to zgodnie z zawarta umowg przekazywane sg one inwestorowi. Nato-
miast inwestor placi swojemu kontrahentowi premie zalezng od wielko$ci stawki LI-
BOR i spreadu obligacji referencyjnej do tej stawki. Aktywami bazowymi, na ktérych
mozna wykonywa¢ transakcje TRS sg!*:
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* obligacje,

* pozyczki bankowe,
* akcje,

* materialy,

* surowce.

Rysunek 3.1. Credit put option

Premia >
Nabywca — Wartos¢ nominalna Sprzedawca
Opcji Opciji
put Libor + spread g put

Oprocentowania instrumentu

¢ bazowego dla opcji

Zrédto: Raport WRMA, podaje za: J.E. Blom, op. cit., s. 52.

Sprzedawca kontraktu przez caly okres trwania transakcji narazony jest na ryzy-
ko swojego kontrahenta.

W ostatnich latach na rynku instrumentéw pochodnych pojawily sie tzw. kredyto-
we instrumenty pochodne trzeciej generacji, do ktérych nalezg indeksy kredytowe
(credit indices) oraz index tranches.

Indeksy kredytowe zostaly wprowadzone jako kolejny krok w ewolucji kredyto-
wych instrumentéw pochodnych. Indeks kredytowy jest pulg instrumentéw kredyto-
wych skomponowang w taki sposéb, aby byly one reprezentatywne dla wybranej cze-
$ci rynku kredytowego. Indeksy te sg zazwyczaj nazywane handlowalnymi indeksami
kredytowych instrumentéw pochodnych (tradable credit derivative index) lub prosciej
indeksami kredytowych instrumentéw pochodnych (credit derivative index) lub indek-
sami kredytowymi (credit index). Zaczely byé one popularne od 2002 roku i stajg sie
najbardziej plynnym typem kredytowych instrumentéw pochodnych. Indeksy te sg
stworzone z referencyjnych kredytow, ktére wedtug oceny grupy dealeréw sg najbar-
dziej ptynnymi walorami na rynku single name credit defult swap. Obecnie sa dostep-
ne na rynku dwie grupy indekséw kredytowych: CDX oraz iTraxx. CDX charakteryzu-
ja gléwnie dlug Ameryki Pétnocnej i rynkéw wschodzacych, natomiast iTraxx skupia
sie na Europie, Australii, Japonii i Azji z wylgczeniem Japonii. Gtéwne indeksy kredy-
towe przedstawione sg w tabeli 3.4.
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Tabela 3.4. Gl6wne indeksy kredytowe

Indeks Region Klasa Liczba walorow
Down Jones CDX NA IG Ameryka Potnocna | poziom inwestycyjny* 125
Down Jones CDX NA HY Ameryka Potnocna | High yield 100
Down Jones CDX NA IG HVOL Ameryka Pdétnocna | High field/poziom inwestycyjny 30
Down Jones CDX NA X0 Ameryka Potnocna | poziom inwestycyjny 35
iTraxx Europe Europa poziom inwestycyjny 125
iTraxx Europe HiVol Europa poziom inwestycyjny 30
iTraxx Europe Crossover Europa High yield/poziom inwestycyjny 45
iTraxx CJ Japonia poziom inwestycyjny 50
iTraxx Asia ex-Japan Azja poziom inwestycyjny 50
iTraxx Australia Australia poziom inwestycyjny 25
ABX HE Ameryka Potnocna | poziom inwestycyjny 20
CMBX NA Ameryka Pétnocna | poziom inwestycyjny 25
* Poziom inwestycyjny ocena credit ratingu od Baa3 (Moody's) lub BBB - (Standard&Poor's lub Fitch Ratings)

i powyzej.
Zrédto: www.creditflux.com (20.01.2008).

Indeksy stanowiag globalny zestaw benchmarkéw, ktére umozliwiajg inwestorom
kupno i sprzedaz kredytéw z réznych sektoréw rynku kredytowego w bardziej efek-
tywny sposéb niz kupno i sprzedaz z jednego rynku. Odwrotnie, niz w wiekszo$ci in-
deksow akcji i obligacji, komponenty, ktére je tworza, nie sg oparte na znaczeniu, ja-
kie maja na rynku, ale dla kazdego indeksu kredytowego sa ustalane zasady ich two-
rzenia. Dla wigkszosci indekséw gléwnym kryterium wyboru komponentéw jest ptyn-
no$¢. Sg one takze dla wiekszo$ci indekséw réwnowazone.

Index tranches to wysoko wystandaryzowane pojedyncze transze CDOs z indeksem
kredytowym (zazwyczaj iTraxx Europe lub CDX NA IG) takim jak ich portfel referen-
cyjny. W przeciwienstwie do pojedynczych transz, index tranches maja wysoko wy-
standaryzowang dokumentacje. Index tranches sa kwotowane na wszystkie terminy
indeksow, czyli 3,5,7, 10 lat.

Dealerzy wyrazili zgode na handel transzami na wystandaryzowanych warunkach
w 2003 roku w celu kreacji plynnego produktu, ktéry moze zosta¢ wykorzystany
do hedgingu pojedynczych transzy CDOs. Handel tego typu instrumentami zaczal na-
biera¢ rozmachu na przetomie 1at 2004/2005.

Gléwnymi uczestnikami rynku transzy indeksowych sa dealerzy, ktérzy czesto prowa-
dza handel pomiedzy soba, i niewielka liczba specjalistycznych funduszy hedgingowych.
Na poczatku istnienia tego rynku, wiele z przeplywéw zawieranych transakcji polegato
na kupnie przez dealeréw ochrony na transzg equity (transz¢ 0-3%) i sprzedazy ochrony
na transze junior mezzanine (transza 3-6% lub 3-7%). Druga strong transakcji byly tu fun-
dusze hedgingowe. Tego typu transakcje byly nazywane wymiang mezz-equity.

Czynnikiem napedzajacym ten handel byt fakt, ze wigkszo$¢ inwestoréw chciata
zakupi¢ lub sprzeda¢ ochrone zwigzang z transzg mezzanine, pozostawiajac dealerom
transze equity i super senior. W celu odwrocenia ich pozycji w korelacji, dealerzy da-
zyli do zakupu ochrony na transze equity i sprzedazy ochrony transzy mezzanine, ofe-
rujac atrakcyjng dzwigni¢ zwigzang z takg pozycja. Fundusze hedgingowe, ktore sg
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Tabela 3.5. Standardowe transze indeksowe

Nazwa transzy CDX NAIG iTraxx Europe
Transza equity 0-3% 0-3%
Transza junior mezzanine 3-7% 3-6%
Transza mezzanine 7-10% 6-9%
Transza senior 10-15% 9-12%
First super senior 15-30% 12-22%
2 nd super senior 30-100% 22-100%

Zrédto: Opracowanie whasne.

drugg strong tego typu transakcji, chcg zyskac dzigki potencjalnemu zlemu oszacowa-
niu cen, jakie zostaja wykreowane poprzez wypaczony popyt.

* ® *

Kredytowe instrumenty pochodne sg najdynamiczniej rozwijajacymi sie instru-
mentami transferu ryzyka kredytowego. Podmioty dokonujg zakupu zabezpieczenia
przed ryzykiem kredytowym ze wzgledu na mozliwos¢ dywersyfikacji ekspozycji
na ryzyko kredytowe, zarzadzanie kapitalem ekonomicznym i regulacyjnym, dostep
do finansowania poprzez sekurytyzacj¢. Motywami sprzedazy zabezpieczenia jest,
obok dywersyfikacji ryzyka kredytowego, che¢ osiggniecia wigkszych zyskow. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze transfer ryzyka w sektorze bankowym zmienia faktyczny poziom
ryzyka kredytowego w tym sektorze. Takze brak przejrzystosci rynku kredytowych in-
strumentéw pochodnych oraz koncentracja transakcji mogg prowadzi¢ do zaklocen
w systemie finansowym. Nieprzejrzysto$¢ rynku wynika z braku petnej informacji, kto
poprzez sprzedaz przejal dodatkowe ryzyko kredytowe i na jakim poziomie oraz jaka
jest korelacja miedzy ryzykiem podmiotu przejmujacego ryzyko kredytowe i dtuznika
referencyjnego. Zagrozeniem dla stabilno$ci systemu finansowego moze by¢ réwniez
ignorowanie przez uczestnikow rynku oraz instytucje nadzorcze ryzyka wlasciwego
dla instrumentéw transferu ryzyka kredytowego.

Istotny problem przy transferze ryzyka kredytowego stwarzajg zagrozenia wynika-
jace z asymetrii informacji. Pojawia si¢ ona bowiem nie tyko w relacjach kredytobior-
ca-kredytodawcsa, ale takze w relacji kupujacy zabezpieczenie-sprzedajacy zabezpie-
czenie. Asymetria informacji moze prowadzi¢ do selekcji negatywnej zwigzanej z jako-
$cig kredytowg kredytobiorcy oraz wystgpienia tzw. moralnego hazardu. Mozliwo$¢
przerzucenia ryzyka kredytowego moze prowadzi¢ do akceptowania przez banki wiek-
szego poziomu ryzyka, tzn. udzielania kredytéw podmiotom, z ktérymi zwigzane jest
duze prawdopodobienstwo utraty zdolnosci kredytowej. Kredytodawca dysponujacy
wiedzg na temat kredytobiorcéw moze takze probowaé przerzucié ryzyko kredytowe
aktywow o niskiej jako$ci kredytowej. W sytuacji, gdy sprzedajacy zabezpieczenie kre-
dytowe nie posiada wystarczajacych danych do wyceny tego typu aktyw6w, moze dojsé
do zwickszenia sie zjawiska selekcji negatywnej. Na rynkach transferu ryzyka kredyto-
wego wyksztalcily sie¢ mechanizmy pozwalajace zminimalizowa¢ tego typu zjawiska.
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Nalezg do nich zewnetrzne ratingi i sprzedaz zabezpieczenia na ekspozycje kredytowe
podlegajace ocenie ratingowej lub ekspozycje kredytowe znanych przedsigbiorstw. Ko-
lejny sposdb ograniczania tych negatywnych zjawisk stanowi wiaczenie do kontraktéw
transferu ryzyka kredytowego klauzul nalezytej starannosci, na mocy ktérych kredyto-
dawca ma obowigzek dostarczenia przejmujacemu ryzyko kredytowe wszystkich istot-
nych informacji o kredytobiorcy. Takze przejecie ryzyka w instrumentach portfelo-
wych, ktérych konstrukcja zaktada zatrzymanie czeSci ryzyka przez przerzucajacego
ryzyko, jest sposobem na unikanie zjawiska moralnego hazardu'.

Zastosowanie kredytowych instrumentéw pochodnych w wiekszo$ci dotyczy ban-
kéw. Wraz z rozwojem rynku derywatéw kredytowych przedsiebiorstwa, firmy ubez-
pieczeniowe oraz podmioty inwestycyjne zaczely dostrzega¢ mozliwosci ich wykorzy-
stania. W przypadku przedsiebiorstw, poza wykorzystaniem do zarzadzania kosztami
finansowania i poprawy efektywnos$ci inwestycji, moga by¢ stosowane w celu reduk-
cji ryzyka kredytowego.

Niestety wiekszo$¢ obrotéw na tym rynku w dalszym ciggu pozostaje w rekach ban-
kéw i posrednikéw. Wedtug FitchRatings okoto 66% pozycji w kredytowych instrumen-
tach pochodnych nalezato do 10 wiodacych na tym rynku instytucji. Nalezg do nich
m.in. Morgan Stanley, Deutsche Bank, JP Morgan, Goldman Sach oraz Merril Lynch!®.

Tabela 3.6. Zastosowania kredytowych instrumentéw pochodnych

Grupa podmiotow Cel zastosowania

- Zzmniejszenie ryzyka kredytowego,

- zarzadzanie portfelem kredytow,

- utrzymanie dobrych stosunkéw z klientami,

Banki krajowe i zagraniczne - zwigkszenie stopy zwrotu,

- zarzadzanie portfelem kredytow,

- utrzymanie dobrych stosunkow z klientami,

- Zwigkszenie stopy zwrotu.

- zmniejszenie ryzyka kredytowego,

- zarzadzanie kosztami finansowania,

- Zwigkszenie stopy zwrotu,

- wykorzystanie dzwigni finansowe;.

- Zzmniejszenie ryzyka kredytowego,

- zarzadzanie portfelem,

- Zwigkszenie stopy zwrotu.

- wykorzystanie dzwigni finansowej,

- stosowanie arbitrazu.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Kasapi A., Kredytowe instrumenty pochodne. Charakterystyka, rodzaje
i zasady obrotu, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2002.

Przedsigbiorstwa

Firmy ubezpieczeniowe
Fundusze inwestycyjne

Fundusze hedgingowe

Kredytowe instrumenty pochodne odegraly istotng role na amerykanskim rynku kre-
dytéw hipotecznych. Wielu uczestnikdéw tego rynku uznaje wykorzystanie derywatéw
kredytowych za jedng z przyczyn globalnego kryzysu finansowego. Niekorzystne zmia-
ny w amerykanskiej gospodarce przyczynily sie do masowego wystepowania zdarzen
kredytowych polegajacych na zaprzestaniu obstugi dtugu przez kredytobiorc6w katego-
rii subprime, czyli klientéw o niskich lub trudnych do udokumentowania dochodach.
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Do kryzysu w Stanach Zjednoczonych przyczynit sie zbieg kilku okolicznosci:

* podniesienie przez amerykanski bank centralny w latach 2003-2007 st6p pro-
centowych z 1,00% do 5,25%;

* uplyw okresu promocyjnych (niskich) prowizji, oprocentowania dla wielu kre-
dytéw zaciagnigtych wedlug zmiennej stopy;

* spadek cen nieruchomosci, blokujacy mechanizm equity withdrawal, czyli moz-
liwos¢ splaty kredytu hipotecznego inng pozyczka, udzielong w oparciu o wzrost
wartosci (czesto ,sztuczny”) nieruchomosci jako zabezpieczenie jej splaty.

Bez watpienia do rozmiaréw kryzysu na amerykanskim rynku kredytéw hipotecz-
nych przyczynita si¢ czesta praktyka, ze te same instytucje kredytowe kupowaly
ochrone zwigzang ze swoimi portfelami kredytéw, sprzedajac jednoczesnie ochrone
innym instytucjom. Do tego cze$¢ transakcji miata charakter wybitnie spekulacyjny.

Derywaty kredytowe zostaly stworzone dla potrzeb transakcyjnych poszczegél-
nych podmiotéw finansowych i w ich konstrukcji nie brano pod uwage oddziatywania
na system finansowy. Instrumenty te sg czesto stosowane dla uwolnienia lub zwigk-
szenia potencjatu kredytowego zarzadzania ryzykiem kredytowym!7.

Oceniajac role kredytowych instrumentéw pochodnych w kryzysie finansowym
na amerykanskim rynku hipotecznym, nalezy pamietaé, ze problem nie zaczat si¢
od derywatéw kredytowych, ale od instrumentéw bazowych, czyli od niesptacalnosci
kredytéw hipotecznych, a nastepnie innych kredytéw. Wedtug jednego z ujeé prawa
Goodharta'?, jak tylko rzad probuje uregulowac¢ dany rodzaj aktywéw finansowych,
stajg sie one niewiarygodne jako wskazniki tendencji ekonomicznych. Instytucje fi-
nansowe moga fatwo stworzy¢ nowy rodzaj aktywoéw.

Streszczenie

Rynek pochodnych instrumentéw kredytowych sklada sie z szerokiej gamy instru-
mentow stuzacych do transferu ryzyka kredytowego pomiedzy inwestorami. Instrumen-
ty te stworzono, aby mozna bylo oddzieli¢ od siebie ryzyka réznego rodzaju i efektywnie
nimi zarzgdza¢. Pochodne instrumenty kredytowe dajg mozliwo$¢ przeniesienia ryzyka
kredytowego od inwestoréw, ktérzy sie przed nim zabezpieczajg do tych, ktérzy sg goto-
wi je ponie$¢. Zabezpieczaja one przed réznymi aspektami ryzyka kredytowego. Ich
atrakcyjno$¢ dla inwestoréw wynika z faktu, Ze nie sg one standaryzowane, lecz sg dopa-
sowane do konkretnych wymogéw stron kontraktéw. W rozdziale przedstawiono mig¢dzy
innymi trzy podstawowe instrumenty pochodne, ktére sa wykorzystywane do zarzadza-
nia ryzykiem kredytowym: credit default swap, credit spread option i total return swap.

Summary

Credit derivatives in limiting risk
The credit derivatives market is widely ranged in order to transfer credit risk
between investors. Those instruments were created to enable separation and efficient
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management of various risks. Credit derivatives make it possible to transfer credit risk
from investors who hedge it to those who are ready to bear it. Moreover they protect
against varying aspects of credit risk. Their attractiveness for investors results from
the fact that they are not standardized but adapted to specific requirements of
contracting parties. In the paper were presented, amongst other things, three basic
derivatives which are used to manage credit risk: credit default swap, credit spread
option and total return swap.
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Fundusze inwestycyjne typu ETF

a polski rynek akcji

Rafaf Ptokarz*

Celem niniejszego rozdzialu jest analiza funkcjonowania zagranicznych tzw. giet-
dowych funduszy inwestycyjnych (Exchange-Traded Funds, ETF) na polskim rynku ak-
cji oraz przedstawienie tla wprowadzenia tego typu podmiotu do oferty rodzimego
rynku kapitatowego.

ETF-y to replikujace ruchy indekséw fundusze inwestycyjne, ktérych tytuly uczest-
nictwa sg notowane na gietldach jak zwykle akcje. ETF-y sg w ogromnej wigkszosci
funduszami zarzadzanymi pasywnie, tj. wytacznie i dosy¢ wiernie replikujacymi skiad
i ruchy cenowe aktywéw bazowych, najczesciej indeksow akeji, cen towardw i innych
instrument6éw finansowych. Przez swoj pasywny charakter fundusze te sg duzo tansze
od tradycyjnych funduszy zarzadzanych, w czym tkwi zrédio ich duzego sukcesu
w ostatnich latach. Tego typu instrumenty finansowe sg wykorzystywane glownie
przez inwestor6w instytucjonalnych, ale w ostatnich latach coraz czesciej réwniez
przez inwestoréw indywidualnych, do zarzadzania portfelem papieréw warto$cio-
wych, oferujac tani i skuteczny instrument dywersyfikacji globalnej.

W ostatnich latach na rodzimym rynku ukazalo si¢ niewiele informacji na temat
ETF-6w!. Autor, wieloletni pracownik wiodgcych bankéw, zajmuje si¢ zaréwno teore-
tycznymi, jak i praktycznymi aspektami inwestowania na rynkach globalnych, row-
niez za poSrednictwem ETF-6w.

4.1. Fundusze ETF inwestujgce na rynku polskim

W lutym 2010 r. warto$é aktywéw wszystkich 2,1 tys. ETF-6w na $wiecie przekra-
czala 1 bln USD, z czego 3/4 przypadalo na najbardziej rozwiniety i najstarszy, istnie-
jacy od 1993 r. rynek amerykanski?. W USA ok. 10% zarzadzanych przez instytucje fi-
nansowe aktywow trafia pod opieke ETF-6w, gdy w Europie - zaledwie 1,5%?.

* Dr, Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu.
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4.1.1. ETF-y ,wschodnioeuropejskie” na gietdach amerykanskich

Sposréd 832 ETF-6w dzialajacych w lutym 2010 r. w USA (dostepnych glownie
na nowojorskiej gietdzie NYSE Arca), o tagcznych aktywach 750 mld USD*, zaledwie
kilkanascie inwestuje w wiekszym zakresie w polskie akcje. Sg to fundusze akcyjne,
tzw.: globalne; europejskie; nieamerykanskie; a zwlaszcza typu emerging markets.
W tych ostatnich polskie akcje stanowig zazwyczaj ok. 1% aktywéw. Oprocz pieciu
funduszy zaprezentowanych ponizej, mniejszym zaangazowaniem w polskie akcje
charakteryzuje sie tez kilkanascie innych amerykanskich ETF-6w, ze ,stajni”: Vangu-
ard, Invesco Powershares oraz WisdomTree Asset Management®.

Na szczegblng uwage zastuguje 5 ETF-6w:

* iShares MSCI Emerging Markets — to 2-3 najwickszy ETF na $wiecie (36 mld
USD), a zarazem jeden z tych, ktérych obroty akcjami nalezg do najwigkszych
w segmencie ETF na gieldzie nowojorskiej (w potowie 2009 r. tygodniowe ob-
roty siegaly 300 mln USD). Mimo ze domieszka polskich akcji w jego akty-
wach jest niewielka (0,23%), to ze wzgledu na wielkos¢ tego podmiotu zaan-
gazowanie kwotowe w polskie akcje nalezy do najwigkszych ze wszystkich
ETF-6w (82 mln USD);
iShares MSCI Emerging Markets Eastern Europe — nieduzy (11 mln USD w kon-
cu 2009 r.) i mlody ETF, w ktérym polskie akcje (14,5%) ustepujg miejsca ro-
syjskim (74%);

SPDR S&P Emerging Europe - to fundusz $redniej wielkosci (217 mln

USD); 11,4% aktywoéw funduszu stanowig polskie akcje, ktorych ETF posiada

az 23 sposrod 85 wszystkich pozycji, co sprawia, ze ten fundusz ma dosy¢ sze-

rokg ekspozycje na polskie akcje;

Claymore ETF: BNY Mellon Frontier Markets — nieduzy (32 mln USD) fundusz

inwestujacy w akcje z tzw. rynkéow granicznych (Filipiny, Indonezja, Korea

Pid., itp), do ktérych - co ciekawe - zostala zaliczona i Polska, zajmujaca

az 11% portfela;

* Market Vectors Poland ETF - pierwszy ETF na $wiecie z ekspozycja wylacznie
na akcje polskich spétek (i odrobine gotéwki), chociaz wyceniany tylko w USD
i wzglednie niezbyt tani (TER = 0,76% p.a.). Zadebiutowal 24.11.2009 r.
na nowojorskiej gietdzie NYSE Arca. Nieduzy jeszcze portfel jest jednak do-
sy¢ zdywersyfikowany: sktada si¢ z 27 akcji spétek (wg stanu na 14.04.2010 r.
- wartosci 20,4 mln USD). Sg to w wigkszosci spétki duze lub $redniej wiel-
kosci. Fundusz odzwierciedla zdywersyfikowany wskaznik The Market Vec-
tors Poland Index, sktadajacy sie z co najmniej 25 spélek, majacych siedzibe
w Polsce lub ktérych co najmniej potowa przychodéw pochodzi z Polski, na-
wet jesli ich akcje notowane sg poza Polska (np. portugalski Jeronimo Mar-
tins, operator rodzimych dyskontéw Biedronka). W praktyce ok. 80% warto-
Sci portfela z tego indeksu pokrywa sie ze sktadem indeksu WIG20, aczkol-
wiek wagi bardzo si¢ réznig. 5 najwickszych polskich spétek (PKO BP. Pe-



Cz¢$¢ I. Innowacyjne instrumenty i rynki finansowe

kao SA, KGHM, PKN Orlen, TP SA) wazy w indeksie WIG20 ok. 63%, pod-
czas gdy w indeksie Market Vectors - tylko ok. 36%?°, czyli reprezentacja
mniejszych spétek w tym ostatnim wskazniku jest wieksza. Fundusz dziata
krotko, ale pierwsze wyniki sg lepsze niz gtéwnych polskich indeksow?’.

4.1.2. ETF-y ,wschodnioeuropejskie” na gietdach europejskich

Obchodzacy w kwietniu 2010 r. swoje 10-lecie, europejski rynek 900 ETF-6w réw-
niez rozwija si¢ bardzo dynamicznie. W 2009 r. warto$¢ aktywéw zarzadzanych przez
ETF-y wzrosta o 53%, do 151 mld EUR, z czego 74,1% przypada na fundusze akcyj-
ne, 19,2% - obligacyjne, 4,3% - pieniezne, 2,4% — surowcowe. Dzienne obroty ETF-
-ami na gieldach europejskich wzrosty w 2009 r. 0 6,1%, do 1,42 mld EURS.

W sumie 3 tysigce ,pozycji” ETF-6w (884 przybyty w samym 2009 r.) jest notowa-
nych na 14 europejskich gieldach, z tym, ze wiele notowanych jest jednocze$nie na kil-
ku parkietach, stad rzeczywista liczba funduszy jest ponad 3-krotnie nizsza. Mimo ze
najwiecej ETF-6w (738) notowanych jest na niewielkiej gietdzie w Stuttgarcie, to wiel-
koScig obrotéow w tym segmencie zdecydowanie prym wiedzie frankfurcka gietda
Deutsche Boerse (641 ETF-6w), a zwlaszcza jej platforma XTF Xetra. Jest to najwiek-
szy, najstarszy (od 2000 r.) i najbardziej ptynny europejski rynek tego typu instrumen-
tow. W 2009 r. obroty ETF-ami w Europie, przekraczajace lacznie 440 mld EUR,
skoncentrowane byly gléwnie na gieldzie frankfurckiej (33%), przed: londynskg LSE
(20%), sojuszem NYSE Euronext (18%, glownie gielda paryska), mediolanska Borsa
Italiana (12%) i SIX Swiss Exchange z Zurichu (8%)°.

W5sréd notowanych na niemieckiej gieldzie Xetra jest m.in. ponad setka ETF-6w
na indeksy akcji 22 duzych krajéw, poczawszy od USA, a skoficzywszy na Wietna-
mie. Brak niestety w tym gronie indeksu polskich akcji. Polskie akcje wystepuja
za to w ETF-ach globalnych i w ETF-ach regionalnych. W globalnych ETF-ach, kt6-
re inwestujg w akcje z calego $wiata (nieraz z wylgczeniem niektérych regionéw,
np. USA), polskie akcje wystepujg jako niewielka domieszka do setek innych walo-
réw z calego $wiata. Udzial polskich akcji w strukturze aktywéw takich podmiotéw
globalnych zazwyczaj jest sladowy, nie przekraczajac 1%. Niewiele wigckszg role od-
grywaja akcje polskich spétek w funduszach paneuropejskich, skupionych na walo-
rach spétek zachodnioeuropejskich.

Z oczywistych wzgledéw wigkszy udzial polskich akcji wystepuje w regionalnych
ETF-ach akcji: funduszach emerging markets, a zwlaszcza w funduszach typu Eastern
Europe. Z braku ETF-6w wyspecjalizowanych w inwestycjach na polskim rynku, to
wlasdnie tego typu podmioty, inwestujace w calej Wschodniej Europie nalezy analizo-
wacé w kontekscie wzglednie najwickszego zaangazowania na polskim rynku kapitato-
wym. Zwlaszcza ze ok. 3/4 aktywéw ETF-6w jest inwestowane w polskie akcje po-
przez fundusze zarejestrowane w Europie Zachodniej, reszta przypada na opisane
wyzej fundusze amerykanskie.
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W ETF-ach typu Emerging/Eastern Europe akcje polskich spélek ustepuja miejsca
w portfelach zarzadzajacych przede wszystkim duzym rosyjskim spétkom surowco-
wym i energetycznym, na czele z Gazpromem. Miejsce w portfelach zajmujg zazwy-
czaj fizyczne akcje (a nie indeksy), wchodzace w sktad benchmarkowych indekséw,
cho¢ nierzadko sktad portfela funduszu rézni sie¢ mniej lub bardziej od sktadu same-
go indeksu. Inwestycje spelniajg okreslone kryteria dotyczace wielkosci spétek, ptyn-
nosci oraz ilosci w wolnym obrocie (free float) ich akcji. Fundusze przestrzegaja limi-
tow koncentracji narzuconych dyrektywa o funduszach (UCITS III), dzieki czemu
w jednej spélce nie utrzymuja wigcej niz 10% aktywéw. Funkcjonujacy na podstawie
przepiséw wynikajacych z dyrektywy fundusz moze dzigki temu przeprowadzaé dys-
trybucje swoich produktéw na terenie catej Unii Europejskiej, na podstawie tzw. jed-
nolitego paszportu europejskiego. Zazwyczaj nie adresujg one swoich produktéw
do polskich inwestoréw, tym samym nie notyfikujac swoich ustug w polskiej Komisji
Nadzoru Finansowego. Tym samym produkty te oferowane sg w innych, wybranych
krajach, przede wszystkim na kilku najwigkszych rynkach zachodnioeuropejskich.

Sposrdd kilkunastu ETF-6w, notowanych na gietdach zachodnioeuropejskich a in-
westujacych w polskie akcje w ramach strategii Emerging Markets lub Eastern Euro-
pe, wymienié¢ nalezy kilkanascie, opisanych szerzej w zalaczonych tabelach 4.2 i 4.3:

* 5 ETF-6w z grupy iShares (2 Eastern Europe i 3 Emerging Markets),
* 2 ETF-y z grupy Lyxor (1 Eastern Europe i 1 Emerging Markets),

¢ 2 ETF-y typu Eastern Europe: Amundi i ComStage,

* 2 ETF-y typu Emerging Markets: Xmtch i db-xtrackers.

Fundusze tego typu replikujg najczesciej indeks MSCI Emerging Markets, stanowia-
cy réwniez benchmark do poréwnan wynikéw zarzadzania. Bardziej doktadnie od-
zwierciedlaja ruchy cen z polskiej gietdy ETF-y bazujace na: indeksie MSCI Eastern Eu-
rope. Jednakze to zwlaszcza dwa inne zagraniczne indeksy najwierniej odzwierciedlaja
sytuacje na polskiej GPW: obliczany przez gielde wiedeniskg indeks CECE (EUR)', oraz
indeks DJ Stoxx EU Enlarged 15. W tym kontekscie na szczegblng uwage zastugujg 4
ETF-y, notowane na gietdach zachodnioeuropejskich. Charakteryzujg si¢ one najwick-
szym, w ujeciu wzglednym i bezwzglednym, zaangazowaniem w akcje polskich spétek.
Wszystkie, za wyjatkiem ostatniego, najnowszego, utworzone zostaly w tym sa-
mym 2005 r., w odpowiedzi na wzrost zainteresowania regionem po akcesji tych kra-
jow do UE: Pierwsze dwa fundusze sg wyceniane w USD, kolejne dwa — w euro.

* iShares MSCI Eastern Europe 10/40 - irlandzki ETF, o duzo wigkszych akty-
wach (298 mln USD na 31.03.2010 r., w tym 17% akcji polskich) niz wspo-
mniany wyzej jego amerykanski klon. Odpowiednig dywersyfikacje zapewnia
reguta 10/40, zgodnie z ktérg fundusz inwestuje najwyzej 10% aktywoéw w jed-
ng spotke, a nie wiecej niz 40% w walory spotek, w ktére zainwestowat 5-10%
aktywow. Sposréd 50 spotek w portfelu, 18 pochodzi z Polski;

* iShares DJ Stoxx EU Enlarged 15 — nieduzy (33 mln EUR) niemiecki ETF;
w ktérym ponad 40% stanowig polskie spétki; fundusz o stosunkowo matej dy-
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wersyfikacji aktywow, gdyz w jego portfelu znajdujg sie akcje zaledwie 15 naj-
wiekszych spétek (w tym 5 z Polski) z krajéw, ktére w 2004 i 2007 r. weszly
do UE, przy czym waga bankéw sigga az niemal potowy;

* Lyxor ETF Eastern Europe (CECE EUR) — najwiekszy i najptynniejszy ETF wy-
specjalizowany w akcjach z Europy Srodkowej; ponad polowe jego aktywéw
stanowig akcje 15 polskich spétek, wartych 155 mln EUR. Dwie gtéwnie po-
zycje jego aktywow (warto$ciowo: 22%) stanowig akcje najwiekszych polskich
bankéw: PKO BP i Pekao SA. Ze wszystkich ETF-6w ten fundusz posiada naj-
wieksza ekspozycje na rynek polskich akcji w ujeciu bezwzglednym;

* Amundi ETF MSCI Eastern Europe Ex Russia — nieduzy jeszcze (8 mln EUR)
i mtody (dziata od 26.02.2009 r.) francuski fundusz, ale z dobrymi perspekty-
wami i wzglednie najtanszy: oplata za zarzadzanie siega 0,45% p.a.!! ETF po-
daza za indeksem obrazujacym ceny akcji 26 spotek Srodkowoeuropejskich,
gléwnie (19) polskich, ktére stanowig 56% warto$ci jego portfela (tj. 4,5 min
EUR), dzieki czemu fundusz ma wzglednie najwickszg wsrdd europejskich
ETF-6w ekspozycje na polski rynek akcji, wyprzedzajac fundusz Lyxora.

Tabela 4.1. Por6wnanie poziomu kosztéw i dochodowosci europejskich ETF-6w o najwigkszym
zaangazowaniu na rynku polskich akcji

Wskaznik catkowitych kosztow Dochodowos¢ funduszu

Fundusz rocznych (TER) 31.03.2009-31.03.2010
iShares MSCI Eastern Europe 10/40 0,74% 112,57% (USD)
iShares DJ Stoxx EU Enlarged 15 0,52% 89,19% (EUR)
Lyxor ETF Eastern Europe (CECE EUR) 0,50% 108,51% (EUR)
Amundi ETF MSCI Eastern Europe Ex Russia 0,45% 105,75% (EUR)

Zrédto: Opracowanie whasne, na podstawie informacji ze stron internetowych funduszy.

Reasumujac, przy inwestycjach denominowanych w euro, najlepszym rozwigza-
niem wydaje sie wybdr funduszu Lyxor Eastern Europe, ktéry charakteryzuje sie naj-
lepszymi wynikami, a takze niskimi kosztami wlasnymi, dosy¢ duzymi rozmiarami,
najwiekszg sposréd analizowanych czterech ETF-6w plynnoscig na rynku wtérnym
(gietda paryska), oraz stosunkowo duzg ekspozycja na rynek gietdowy polskich akcji.

Zastugujacy na uwage takze w kontekscie dalszych rozwazan paryski Lyxor As-
set Management to sp6tka zalezna francuskiego banku Société Générale. Lyxor ofe-
ruje najszerszg gam¢ ETF-6w w Europie: 208 funduszy o aktywach wartych w kon-
cu 2009 r. 42,5 mld EUR. Zarzadza m.in. najwiekszym ETF-em w Europie: Lyxor
ETF DJ Eurostoxx 50, o aktywach wartych 5,5 mld EUR, co na tle najwickszego
ETF-a na $wiecie (SPDR S&P 500: aktywa 70 mld USD) moze wydawaé si¢ kwotg
skromng. Produkty Lyxor sg dostepne na 9 gietdach europejskich i azjatyckich!2.
Fundusze zarzadzane przez Lyxor sa tez dosy¢ tanie - §rednia oplata za zarzadza-
nie aktywami wynosi jedynie 0,44% rocznie.

Brak notyfikacji produktéw funduszy nie zamyka polskim inwestorom mozliwo-
$ci nabywania ETF-6w badz to bezposrednio na rynkach zagranicznych - za posred-
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nictwem wielu polskich doméw maklerskich lub zagranicznych platform elektronicz-
nego obrotu, badz tez posrednio — poprzez rodzime fundusze inwestycyjne i ubezpie-
czeniowe fundusze kapitatowe, ktére same rowniez posiadajg ekspozycje na zagra-
niczne ETF-y!3, Od 2002 r. polskie przepisy dewizowe zostaly w odniesieniu do in-
westycji zagranicznych w krajach UE, EOG i OECD zliberalizowane, a od 2005 r.
réwniez polskie przepisy podatkowe zréwnaly t¢ forme inwestowania z krajowymi
inwestycjami (wcze$niej podlegaly opodatkowaniu na zasadach ogélnych). Trzeba
jednak nadmienié, ze o ile stopa opodatkowania dochodéw uzyskiwanych przez oso-
by fizyczne z tytulu inwestowania w fundusze inwestycyjne jest w obu przypad-
kach 19%, to inwestycje w zagraniczne ETF-y, jako w rodzaj akcji, sa traktowane nie-
co korzystniej'*. Polski inwestor ma do dyspozycji alternatywne do wycenianych
w walutach obcych ETF-6w na polskie akcje. Rodzimy rynek kapitalowy oferuje réz-
nej masci tradycyjne fundusze inwestycyjne, produkty strukturyzowane, bezposredni
zakup akcji lub koszyka akcji, czy wreszcie instrumenty pochodne, zwlaszcza kon-
trakty terminowe na WIG20 - wszystkie wyceniane w zlotym.

Tabela 4.2. Zestawienie ETF-6w o najwigkszym zaangazowaniu na rynku polskich akcji
Data Domicyl

Polskie pozycje/pozycje

Nazwa funduszu Emitent Benchmark

utworzenia  funduszu og6tem funduszu

B e S e
ohares ’g/lusrg;lm 04.11.2005 |  Irlandia '1‘"03/% Fi Eastern Europe 18/50
pnares 'é"us;g:)e Us) 30.002000| USA |MSCI Eastern Europe 19/48
Eﬂg:gisng"fﬂg'rkets ooy | BlackRock 25.00.2009 |  Irlandia 5/410
ilésrgggisnlg\]ﬂSMEllrkets‘E 07042003 USA e
tﬁ)r(gl;eEIEEEgétE[?R) Lyxor 26.07.2005 | Francja | CECE Composite Index 15/30
Lyxor ETF MSCI (ese(’ni'fife) 12.06.2007 | Francja | MSC! Emerging b.d./767
Emerging Markets T Markets Index o

gg:;;;agiE)LZ“T"gﬁ'EM Commerzbank | 05.12.2008 | Luksemburg g"us;g")gm aste 19/54
hoicraciers MSCLEMSTONY | peutsche Bank | 22.06.2007 | Luksemburg | o0 Emeraing Meriets b.d./771
émggif‘;“ﬁa?ﬂexﬁc' Gredit Suisse | 28.06.2006 | Luksemburg | o, Eeraing Markets b.d./158
é?sltjgr?wi gfogﬂesgﬂussia” ?é?:(;?ugricole) 26.02.2009 | Francja ZI(SRClIJf;:tem Furore 19/26
Frovior Markes (RN |Hiolon | 12062008 | usa | K R 2043
Bwope GUR  |panea st | 19082007 | usa |G e R o 23/66

Zrodlo: Opracowanie wlasne, na podstawie informacji ze stron www funduszy.
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4.1.3. Portfele ETF-6w ,wschodnioeuropejskich”

W marcu 2010 r. zaangazowanie kilkunastu analizowanych zagranicznych fundu-
szy ETF z tabeli 4.1 i 4.2, z tytulu inwestycji w polskie akcje przekraczato 0,5 mld
USD?Z, z czego ok. 40% zostato zainwestowane poprzez francuski fundusz - przedsta-
wiono to w tabeli 4.3. Kwota ta nie wydaje sie imponujgca, na tle tacznego zaangazo-
wania inwestoréw zagranicznych w polskie spétki gieldowe. W 2008 r. udziat zagra-
nicy w strukturze akcjonariatu polskich spotek gietdowych siegal 41%?*, czyli — we-
dtug kapitalizacji gietdowej z 2008 r. — ok. 110 mld zi. Owe 0,5 mld USD (z poczat-
ku 2010 r.; w poprzednich latach poziom ten nie réznit si¢ znaczaco) stanowi zaled-
wie nieco ponad 1% tej kwoty. Zatem udzial zagranicznych ETF-6w w strukturze in-
westoréw zagranicznych na publicznym rynku polskich akcji pozostaje marginalny,
co jednak nie odbiega od standardéw europejskich, opisanych na wstepie.

Zarzadzajacy ETF-ami upodobali sobie akcje 35 polskich lub powigzanych z Pol-
ska spotek gietdowych, w wigkszoséci wchodzacych w sklad najwazniejszego indeksu
warszawskiej gieldy, indeksu WIG20. Dobér spétek nie jest przypadkowy: sg to walo-
ry o najwiekszej ptynnosci, wyemitowane przez spétki o najwiekszej kapitalizacji i nie-
ztej dochodowosci. Podobne walory nabywajg tez na GPW inni zagraniczni inwesto-
rzy instytucjonalni, gléwnie londynskie banki. Sposréd tych 35 spélek zainteresowa-
nie inwestoréw koncentruje sie w 80% na szeSciu najwiekszych spétkach polskiej giet-
dy: PKO BP, Pekao SA, PKN Orlen, KGHM, TP SA i PGNiG. Walory te pojawiajg si¢
niemal w kazdym funduszu, oczywiscie w réznych proporcjach, jak obrazuje to tabe-
la 4.3. Sektor bankowy jest przy tym nadreprezentowany poprzez zajmowanie dwoch
pierwszych miejsc przez 2 najwieksze banki: PKO BP i Pekao SA (40%). W kolejnych
kwartatach 2010 r. do czoléwki dolacza zapewne akcje PGE (w sktadzie WIG20
od konca marca 2010 r.), oraz PZU (debiut gieldowy w maju 2010 r.).

4.2. Fundusze ETF na warszawskiej GPW

4.2.1. Pierwsze nieudane proby

Pomyst wprowadzenia na polska gietde funduszu ETF ma wieloletnig tradycje, nie-
wiele krotszg niz datowana od 2000 r. historia europejskich ETF-6w. Warszawska GPW
jeszcze na poczatku maja 2002 r. podpisata umowe z CA IB TFI (poprzednik dzisiejsze-
go TFI BPH) na utworzenie i promocje pierwszego w Polsce funduszu typu ETF. Gielda
prowadzita réwniez rozmowy z TFI Skarbiec, ktére jednak wycofalo si¢ z tego projektu.

CA IB TFI mialo stworzy¢ tzw. fundusz inwestycyjny mieszany (FIM)> i wyemito-
wac certyfikaty inwestycyjne, ktére mialy od IV kwartalu 2002 r. by¢ notowane na giel-
dzie warszawskiej. Pierwszy fundusz mial nasladowaé najwazniejszy indeks gietdy
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Tabela 4.3. Portfele polskich akcji zagranicznych funduszy typu ETF (marzec 2010 r.)

(USA)
hares DJ Stoxx
U Enlarged 15
iShares MSCI
Emerging Markets

Fundusz

(Irlandia)
iShares MSCI
Emerging Markets
(USA)
SmaliCap
Lyxor ETF
Eastern Europe
(CECE EUR)
ComStage ETF
Europe TRN
Amundi ETF MSCI
ex Russia
Claymore ETF:BNY
Suma
(min USD)

4

Se
2

@
>
=T
S s
=3
< Q.
=

iShares MSCI
Eastern Europe
iShares MSCI
Eastern Europe
(Acc) (Irlandia)
iShares MSCI
Emerging Markets
iShares MSCI
Emerging Markets
MSCI EM Eastern
Eastern Europe
Mellon Frontier
SPDR
S&P Emerging
Europe (USA)

iS
E

PKO BP 8,36% | 3,60%| 3,02%| 154%| 0.28%] 0,27%| 0,06% 11,88% | 3,05% | 11,58% 1,73%| 101,2] 22,6
Pekao SA 7.64% | 2.95%| 2,40%| 9.75%| 0,22%] 0,21%| 0,02% 1048%| 2,34% | 9,36%| 6,34%| 1,46%| 76,1] 17.0
KGHM 712%| 1,81%| 154%| 657%| 0,18%| 0,15%] 001% 7.34% | 1,79%| 5.83% 1,02%] 50| 11.2
PKNOren | 6.55% | 1,68%| 1.42% 0,18%] 0,15%] 0,08% 533%] 145% | 529% 061%] 629] 14,0
TP SA 579% | 1,57%| 1,29%] 589%] 019%] 0,13% 5.25%| 1,30%| 5.21%| 4.63%] 1.39%| 384 86
PGNIG 4,65%| 0.66% | 0,60%| 3,17% 0,04% 2,32%| 051%| 2,11% 279] 62
BZ WBK 4.94% ] 0,65%| 051% 0] 0.12% 3,.24%] 055% ] 1,94% 054%] 21,1] 47
AssecoPL | 4,43% | 055%| 047% 1,64% | 0,39% | 1,45% 031%| 98] 22
PGE 497%| 049%| 0,49% 0.7%| 2,66% 8] 138
Getin Hid 393%| 049%| 0,39% 1,63%| 041%| 157% 023%] 93] 2.1
TN 3,35% | 0,40%]| 0,29% 0,29% | 1,09% 039%] 35| 08
Handlowy | 344%] 0,40%] 0,32% 031%] 1,15% 1,98] 04
ING BSK 0,39%| 0,31% 0,29%] 1,10% 051%| 2,37] 05
BREBank | 3.21%| 0,37%] 0,30% 1,74% | 033%] 1,23% 027%| 9,34 2.1
PBG 2,78%| 033%| 0.27% 0,01% 0,25% ] 097% 025%] 5.75] 1,3
Cyf. Polsat | 0,50% | 0,24%| 0,21% 0,01% 0,15% | 057% 441 1,0
Lotos 2.51%] 0,23%] 0,20% 0.23% ] 0.87% 22| 05
Millennium | 3,38%| 0,28% | 0,19% 0,22%] 0,76% 157] 04
S 0,42% 016%| 057| 01
Netia 131% 054%| 143] 03
GTC 3,94% 0,36% 0,35% ] 135 035%] 1,83] 04
AmRest 0,36% 02] 00
Agora 0.71% 032%] 08] 0.2
7A Pufawy 0,22% 01] 00
Debica 021%] 045] 0,1
Bioton 0,98% 007%] 0,82 0.2
Apator 021%] 045] 0.1
Pglimex 2,69% 0.25%| 20| 05
Cersanit 1,46% 0,18%] 0,67] 0,2
Stalprodukt 0,18%| 0,39 0.1
Orbis 021%| 045] 0.
Jeronimo 4,50% 0,88 02
CEDC 4,47% 088 02
Budimex 1,30% 025] 0,1
NG2 1,20% 024] 0.1
N 197] 2609] 13.1| 306| 155| 3301,8|358098| 545| 293| 315| 795 32| 217] 402
aczne
aktywa ETF min min min min min min min min min min min min min mid| 100
usD| UsD| uUsD| EUR| usD| usD| usD| usD| EUR| uSD| EUR| USD| USD| uUSD
Akcjepolskie, | g6\ 446l 19| 69| o016 34| 824| o054 2005 47| 60| 35| 247 4485
w min USD
‘l)’glzs';';kc” 99,8% | 17,09% | 14,58% | 40,75% | 1,05% | 1,03%| 0,23%| 1,00% | 52,95% | 14,91% | 56,09% | 10,97% | 11,39% | 1,12%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji ze stron internetowych z kartami poszczegélnych funduszy.

frankfurckiej — DAX. Niestety, z uwagi na dekoniunkture na zachodnich gietdach pla-
ny debiutu funduszu zostaly odroczone, a ostatecznie — z uwagi na stabe zainteresowa-
nie ze strony inwestoréw instytucjonalnych - zarzucone. Stawianym przez emitenta
warunkiem uruchomienia funduszu byt popyt na poziomie co najmniej 30-40 min z1.

Réwnolegle planowano wprowadzenie na gielde emitowanych przez banki papie-
réw dtuznych, odzwierciedlajacych ruchy zagranicznych indekséw, tzw. exchange-tra-
ded notes (ETN). Pierwsze tzw. certyfikaty indeksowe mialy pojawi¢ sie na GPW w po-
towie 2002 r.2® Emitentem mial by¢ HypoVereinsbank (HVB), ktory w tym zakresie
korzysta z do$wiadczen rynku niemieckiego i szwajcarskiego. Wyemitowane zostaé
mialy dwa rodzaje instrumentéw bazujgcych na zachodnich indeksach gietdowych,
odzwierciedlajgcych zmiany kurséw akcji najbardziej renomowanych spétek amery-
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kanskich lub zachodnioeuropejskich: 1 mln certyfikatéw na indeks NASDAQ 100, wy-
gasajacych 09.02.2005 r. oraz 0,5 mln certyfikatow na indeks Dow Jones Euro
Stoxx 50, wygasajacych 30.06.2004 r.?” Debiut certyfikatéw byt jednak miesigcami od-
wlekany, m.in. ze wzgledu na problemy techniczne po stronie emitenta, a pdzniej po-
myst z r6znych powodéw zarzucono.

W kolejnych latach inwestorzy zainteresowani inwestowaniem na polskiej gietdzie
wybierali samodzielne nabywanie akcji lub instrumentéw pochodnych, lub zadowala-
li si¢ bardzo promowanymi przez duze polskie banki produktami rodzimych, trady-
cyjnych i drogich funduszy inwestycyjnych. Dopiero popularyzacja produktéw struk-
turyzowanych przyniosta jakosciowa zmiane w ostatnich latach. Pojawily sie réwniez
,struktury” na najwazniejszy indeks WIG20, z ktérych kilkanascie trafito dotad do ob-
rotu wtérnego na GPW. Zwlaszcza debiut gietldowy, w lutym 2008 r., certyfikatéw in-
deksowych na WIG20 (symbol UCW20AOPEN), wyemitowanych przez wzmiankowa-
ny wyzej Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG z grupy UniCredit (tej samej, do kto-
rej nalezy Pekao SA) dawat nadzieje na jakoSciowg zmiane. Niestety, obroty gietdowe
produktami strukturyzowanymi (111 produktéw notowanych w marcu 2010 r.), mi-
mo tendencji rosnacych, w wiekszosci przypadkéw sg niewielkie (za wyjatkiem tych
na zloto i rope). W konsekwencji certyfikaty strukturyzowane nie sg powazng alterna-
tywg dla prawdziwego funduszu ETF na WIG20%8. Warto$¢ obrotéw najbardziej ptyn-
nymi ,strukturami” na indeks WIG20, czyli ww. certyfikatami HVB wyniosta w ca-
tym 2008 r. zaledwie 11,8 mln z1, czyli tyle co obroty akcjami jednej z mniejszych spét-
ek gietdowych. W 2009 r. obroty spadly do 2,3 mln zl, mimo ze warto$¢ obrotéw w ca-
tym gietdowym segmencie produktéw strukturyzowanych podwoita si¢?’.

Kluczowym problemem w zdynamizowaniu popytu na tego typu instrumenty (certy-
fikaty bankéw lub funduszy) jest kwestia umiejetnej promocji i drozno$ci kanatéw dys-
trybucji. Bardziej wyrafinowanym spekulantom do ekspozycji na indeks WIG20 w zu-
petnosci wystarczajg bardzo ptynne kontrakty terminowe futures, za$ dlugoterminowi,
pasywni inwestorzy wybieraja, czesto sugerujac sie rekomendacjami swoich bankowych
doradcéw, otwarte fundusze akcji polskich. W latach hossy gieldowej lat 2003-2007
banki, zwlaszcza te najwieksze, dokonywaly masowej konwersji Srodkéw z depozytéw
na produkty funduszy inwestycyjnych. Proces ten wsparty byt potezng maching marke-
tingowo-promocyjng oraz kampaniami sprzedazowymi, na niespotykang wcze$niej ska-
le. Klienci w dobrej wierze ufali swoim doradcom i inwestowali w fundusze, czesto nie-
zgodnie ze swoim profilem ryzyka. Przynajmniej w teorii ukrécita to zjawisko imple-
mentacja dyrektywy MiFID, a w praktyce - krach finansowy lat 2008-2009.

Podobnie jak w przypadku zmasowanej ucieczki przed podatkiem Belki jesie-
nig 2001 r., takze w ostatnich latach banki okazaly si¢ najlepszym kanalem dystrybucji
produktéw funduszy inwestycyjnych wérdd klientéw detalicznych. Oczywiscie produk-
tow TFI nalezacego do tej samej grupy kapitatowej co sam bank. Wigkszo$¢ duzych ban-
kéw nie ma wystarczajacej motywacji finansowej do promocji innych, nawet lepszych
produktéw alternatywnych, zwlaszcza funduszy z innych TFI. Jest to rowniez kwestia
strategicznych priorytetéw banku, niekoniecznie zbieznych z interesem klienta.
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Klienci bankéw nabywaja najczesciej jednostki uczestnictwa akcyjnych lub mie-
szanych (tzw. zréwnowazonych lub tzw. stabilnego wzrostu) otwartych funduszy in-
westycyjnych. Niestety, jak pokazuje historia i terazniejszo$¢ rodzimego rynku kapita-
fowego, w poréwnaniu do swoich zachodnich odpowiednikéw, w wiekszosci sg to
produkty drogie i nieefektywne. Tradycyjne fundusze akcji polskich pobierajg wysokie
oplaty za zarzadzanie aktywami, dochodzace do 4% rocznie. Gtéwnie w konsekwen-
cji tego (choé i dzigki skutecznosci samych zarzadzajacych funduszy), w dluzszej per-
spektywie wiekszosci funduszom nie udaje sie pokonaé¢ benchmarku, czyli wykaza¢
sie lepszym wynikiem niz indeks WIG lub WIG20. Dodatkowo plynnos¢ jednostek
uczestnictwa nawet najwiekszych funduszy na rynku jest dosy¢ iluzoryczna: owszem
- wycena jest codzienna, a wplaty i umorzenia dokonywany sg raz dziennie, jednakze
w rzeczywistosci procesowanie transakcji moze zabra¢ nawet kilka dni. Trudno zatem
wykorzystaé¢ taki instrument do krétkoterminowej spekulacji. Réwniez wzgledy po-
datkowe przemawiaja za ETF-em, z ktérego przychody (nie wspominajac o bezpodat-
kowych dywidendach z funduszy luksemburskich), podobnie jak ze zbycia akcji, moz-
na pomniejszy¢ o koszty inwestycji, czego nie da si¢ zastosowaé do przychodéw z ty-
tutu umorzenia jednostek uczestnictwa funduszu otwartego.

4.2.2. Fundusz ETF na indeks WIG20

Wad produktéw tradycyjnych funduszy pozbawione sg ETF-y, ktérych pojawienie sie
na GPW moze oznacza¢ przetom na polskim rynku kapitalowym. Nawet jesli emitent nie
bedzie w stanie trafi¢ do szerokich kanaléw dystrybucji duzych polskich bankéw, to jego
oferta powinni sie zainteresowaé przede wszystkim zagraniczni i krajowi inwestorzy in-
stytucjonalni, a takze inni, bardziej uSwiadomieni klienci rodzimych doméw maklerskich.
Certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa ETF-a bedzie bowiem handlowany na giel-
dzie jak kazda inna akcja, z takg samg prowizja maklerska i analogiczng wyceng w noto-
waniach ciaglych. Inwestor otrzyma w jednym instrumencie ekspozycje na caly indeks,
uzyskujac umiarkowanym kosztem poszukiwang dywersyfikacje i ptynno$¢. Instrument
zainteresuje zapewne bardziej konserwatywnych inwestoréw (np. OFE), poszukujgcych
ekspozycji na caly indeks WIG20, a raczej ostroznie podchodzacych do wykorzystania
praw pochodnych - dotad najlepszego instrumentu dajacego ekspozycje na indeks.

Ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych wprowadzita szczegdlny
typ funduszu, tzw. fundusz portfelowy. Jest on formg funduszu zamknietego, emituja-
cego w sposob ciagly certyfikaty inwestycyjne, notowane na rynkach regulowanych,
odzwierciedlajgce wiernie sktad okreslonego portfela (np. indeksu) papieréw warto-
$ciowych. Co istotne w kontekscie WIG20, w odréznieniu od funduszu otwartego,
w fundusz portfelowym papiery jednego emitenta mogg siega¢ nawet 35%. Niestety,
dotad zaden tego typu podmiot w Polsce nie powstal.

Sama gielda od lat przygotowywala sie¢ do wprowadzenia ETF-6w. 07.04.2008 r.
GPW podpisala z gielda tajwanska (Taiwan Stock Exchange Corporation) porozu-
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Tabela 4.4. Poréwnanie alternatywnych instrument6w z ekspozycja na WIG20
Otwarty fundusz inwestycyjny Kontrakt Koszyk akcji Fundusz ETF

indeksowy lub polskich akcji terminowy futures z indeksu notowany na GPW
1. Biezaca na sesji
2. Ksiegowa — codzienna

Wycena (Zazwyczaj) codzienna Biezaca na sesji

3. Na sesji gietdowej

Do kilku dni, zazwyczaj - notowania ciagte

Tryb nabycia/zbycia 1-2 dni robocze Na sesji gietdowej — notowania ciggte 4. Rynek pierwotny
— duze pakiety
Pozagietdowy, gtownie ,

Rynek popizez banki GPW GPW (rynek wtorny)

) Aktywny (warto$¢ dodana Pasywny Pasywny (ewentualne
Styl zarzadzania zarzadzajgcego) (ewentualne rebalansowanie indeksu) | rebalansowanie indeksu)

Wzgledna swoboda w doborze -
Odzwierciedlenie pozyciji i proporcji, DOS);?:QS:;;:EY;&B aza), Wierne Wiere (ok. 99%)
indeksu w portfelu ale poréwnywanie oczekiwania a nie indeks (do 100%) '
wynikow z benchmarkiem

Opfata mgnlpula_cy]na 0-5%, negocjowalna ok. 7-10 2t (internet) Analogicznie }ak akcje — ok. 0,4%
za nabycie/zbycie (internet)
Optata za zarzadzanie Ca & 40 Brak, ale konieczno$¢ o
aktywami p.a. Zazwyczaj 3,5-4% rolowania pozycji Brak Ok. 0,5%
DZwignia finansowa Jezeli, to niewielka Duza (ok. 20-krotno$¢) Brak
Wyptata dywidend Brak Brak Tak I Tak
Krotka sprzedaz Brak Tak Zazwyczaj tak
Publikacja Periodycznie, kilka lub ) o
skfadu portfela kilkanascie razy w roku Ciagta Na kazde] sesji
Forma prawna . . Certyfikat inwestycyjny
instrumentu Jednostka uczestnictwa Prawo pochodne Akcje lub tytut uczestnictwa
Opoda_tkowame Ryczatt 19% od przychodu Jak przy akcjach | ET.F’ 19% od dochodu
zysku inwestora (wg art. 30a ustawy PIT) ale czestszy przychod (wg art. 30b ustawy PIT)
indywidualnego ' (wygasanie kontraktow) '

Zrédto: Opracowanie wlasne, na podstawie informacji GPW S.A.

mienie w sprawie wspétpracy w zakresie m.in. wprowadzenia na polski parkiet ETF-
-6w. Od 04.05.2009 r. GPW oblicza i publikuje dwa nowe indeksy, idealnie stworzo-
ne dla ETF-6w: WIG20short (odwrotno$¢ ruchéw WIG20) i WIG20lev (zdwojone ru-
chy WIG20). 15.04.2010 r. weszly w zycie, zaakceptowane 26.03.2010 r. przez KNF,
zmiany w regulaminie GPW zwigzane z wprowadzeniem na warszawski parkiet ty-
tuléw uczestnictwa funduszy ETF. Ponadto czasowo, na I potowe 2010 r. GPW
i KDPW promocyjnie obnizyly oplaty od rejestracji ETF-6w. We wspdtpracy z Fun-
dacjg Edukacji Rynku Kapitalowego i Domem Maklerskim BZ WBK pracownicy
gieldy przeprowadzili réwniez wiosng 2010 r. szkolenia w kilku miastach dla poten-
cjalnych inwestoréw. Gielda umozliwita réwniez wykorzystywanie ETF-a do trans-
akcji krotkiej sprzedazy, obok akcji kilkudziesieciu duzych spoétek.

Z nielicznymi wyjatkami rodzime TFI nie wykazywaly jednak przez lata wigksze-
go zainteresowania uruchomieniem ETF na WIG20. Taki fundusz musialby posiada¢
dosy¢ duze aktywa (kilkaset mln z1), aby niska oplata za zarzadzanie mogta zrekom-
pensowa¢ nakfady. Nalezace do krajowych bankéw duze TFI nie maja z kolei moty-
wacji, by uruchamia¢ i promowa¢ produkt, ktéry grozitby kanibalizacjg juz istnieja-
cych, drogich funduszy polskich akcji. Nowo tworzone TFI réwniez nie byly zainte-
resowane tym przedsiewzigciem, za wyjatkiem rozpoczynajacego dziatalno$é wio-
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sng 2010 r. AXA TFI, ktére - oprécz tradycyjnych funduszy - zamierzato uruchomié
indeksowy otwarty fundusz inwestycyjny (OFI) bazujacy na WIG20. Problemem oka-
zala si¢ jednak kwestionowana przez KNF projektowana polityka inwestycyjna takie-
go funduszu. Limitowane ustawowo zaangazowanie funduszu w papiery jednego
emitenta (maksymalnie 10%) utrudnialoby replikowanie indeksu, w ktérym waga
najwiekszych spétek jest duzo wigksza. AXA TFI planowalo obej$¢ te niedogodnosé
wzbogacajac portfel funduszu kontraktami terminowymi na WIG20, co jednak nie
do konica byloby zgodne z prawem, nakazujacym ograniczanie stosowania kontrak-
tow do zabezpieczania ptynnosci niz do spekulacji na duzg skale®. Fundusz portfe-
lowy wydaje sie lepiej stworzonym do tej funkcji.

W konsekwencji braku zainteresowania lub determinacji ze strony krajowych TFI,
tego typu produkt mégl zainteresowad jedynie zagranicznego emitenta, dysponujacego
odpowiednim do$wiadczeniem i zapleczem kapitalowym. Podmiot taki mialby zareje-
strowac za granicg fundusz ETF i wyemitowaé tamze tytuly uczestnictwa, wprowadzo-
ne nastepnie do obrotu gieldowego w Polsce na zasadzie jednolitego paszportu euro-
pejskiego, po pozytywnym przejéciu procedury notyfikacji w polskiej KNF. Okazalo si¢
jednak, ze przeszkoda sa polskie regulacje prawne. Nowelizacji musiata zosta¢ podda-
na ustawa z 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, ktéra przewidywala dotad mozli-
wo$¢ zbywania i odkupywania tytuléw uczestnictwa tradycyjnych funduszy (typu
UCITS III) tylko poza rynkiem zorganizowanym i w konsekwencji z wytaczeniem z za-
stosowania do tego trybu dwoch ustaw z 29.07.2005 r.: ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi i ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumen-
tow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.
Niestety, proces legislacyjny, z uwagi na prezydenckie weto wydtuzy? sie o kilkanascie
miesiecy i ostatecznie nowelizacje weszly w zycie dopiero 22.10.2009 r.3!

Idealnie do roli zagranicznego emitenta nadawat si¢ francuski Lyxor Asset Manage-
ment, zarzadzajacy juz opisanymi wcze$niej ETF-ami m.in. na indeksy naszego regionu.
Gielda przyznata Lyxorowi licencje na 3-letnie wykorzystywanie na zasadach wytaczno-
$ci marki indeksu WIG20 do swojego ETF-a, anonsujac rychly rynkowy debiut innowa-
cji. W takiej sytuacji inny zainteresowany uruchomieniem ETF-a, TFI Skarbiec, nie mo-
gac wykorzystywaé juz w promocji tej nazwy indeksu, odstgpit od podobnego pomystu?2.
Jak sie okazalo, plany te udalo sie zrealizowa¢ dopiero 2 lata p6zniej. Na poczatku lute-
go 2010 r. do KNF trafil wniosek od emitenta o dopuszczenie na rynek ETF Lyxor
na WIG20. Po 2-miesiecznym rozpatrywaniu przez KNF, przy braku sprzeciwu z jej
strony, papiery mialy trafi¢ na gielde w maju 2010 r. Srodki na poczatkowa kreacje fun-
duszu zapewni¢ mial francuski wiasciciel Lyxora, bank Société Générale.

Jeden tytul uczestnictwa ETF Lyxor na WIG20 miat by¢ warty 10% warto$ci indek-
su, czyli — wg wycen z potowy kwietnia 2010 r. - ok. 260 zt. Podobnie jak i przy innych
ETF-ach Lyxora (i wigkszosci ETF-6w na rynku), takze w przypadku polskiego indeksu
fundusz dokonuje tzw. syntetycznej replikacji WIG20 poprzez tzw. swapowanie, w od-
réznieniu od klasycznej metody tzw. pelnej replikacji (full replication). Mimo to tzw.
btad replikacji (tracking error) powinien by¢ niewielki, oscylujac miedzy 0 a 1%33.
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Fundusz bedzie corocznie wyptacat dywidende pochodzacg od spétek ze swojego
portfela, co powinno zrekompensowaé inwestorom pobierang przez ETF oplate za za-
rzadzanie aktywami, ustalong na poziomie 0,5% rocznie. W odréznieniu od tradycyj-
nych funduszy akcji, ETF Lyxora nie bedzie pobieral optaty dystrybucyjnej. Podobnie
jak wiekszos¢ notyfikowanych w Polsce funduszy zagranicznych, réwniez ETF Lyxor
na WIG20 jest zarejestrowany w Luksemburgu, co polskim inwestorom umozliwia
optymalizacje podatkows. Zgodnie z polsko-luksemburskg umowsg o unikaniu po-
dwdjnego opodatkowania, dywidendy otrzymane przez polskich rezydentéw tego kra-
ju sg w Polsce zwolnione z opodatkowania.

Oczekiwany sukces rynkowy nowego instrumentu jest warunkiem wprowadzenia
w pézniejszym terminie na gielde przez tego emitenta innych ETF-6w na indeksy: WI-
G20short i WIG20lev, a takze na indeksy zagraniczne. Potencjalnie znaczny popyt
moze wystgpi¢ ze strony otwartych funduszy emerytalnych (OFE), poszukujacych
mozliwosci inwestowania na rynkach zagranicznych. Problemami prawnymi, ktére
trzeba bedzie jednak rozwigzaé, aby pozyska¢ OFE do nowych instrumentéw, sg kwe-
stie limitéw inwestycyjnych OFE, konieczno$ci inwestowania w papiery zagraniczne
legitymujace si¢ wysokim ratingiem (a takowym ETF-y zwykle nie dysponuja), a tak-
ze kwestia niemoznosci pobierania przez OFE oplat od tej czesci aktywéw, jaka jest
zainwestowana w ETF-y. Do czasu zmiany przepiséw rola gléwnego animatora ryn-
ku ETF-6w przypadnie, nie pierwszy zreszta raz, inwestorom indywidualnym.

Mimo ze niektérzy zarzadzajacy funduszami bagatelizujg zagrozenie ze strony
ETF-a na WIG20, argumentujac, ze wymagajacym inwestorom wystarcza kontrakt fu-
tures na ten sam indeks, pojawienie si¢ ETF-6w na WIG 20 na warszawskiej gietdzie
w dalszej perspektywie wymusi wieksza konkurencyjno$é na krajowych funduszach?.
Raczej nie bedg one mogly konkurowaé z ETF-em poziomem oplat. Ewentualna de-
cyzja o obnizce optat w funduszach mogtaby napotkaé¢ na opér ze strony dystrybuto-
réw, ktérzy dotad inkasowali wiekszo$¢ tego typu wplywdéw. Pozostaje zatem konku-
rowanie jako$cig, czyli wieksza niz dotychczas skuteczno$cig w pokonywaniu bench-
marku. W przeciwnym razie klient wybierze tanszy i lepszy produkt ETF. Prawdzi-
wym przelomem byloby pojawienie sie¢ ETF na indeks szerokiego rynku, WIG, wpro-
wadzenie takiego funduszu nie jest jednakze na razie zapowiadane.

* * *

Analiza kilkunastu dostepnych na rynkach zagranicznych funduszy typu ETF, kt6-
re majg w ujeciu wzglednym lub bezwzglednym znaczng ekspozycje na rynek akeji
polskich spétek pozwolita wytypowaé te najaktywniejsze i najbardziej odpowiednie
dla zagranicznego lub polskiego inwestora. Na uwage zasluguja zwlaszcza: amery-
kanski Market Vectors Poland oraz francuski Lyxor ETF Eastern Europe (CECE
EUR), wyjatkowo aktywne i efektywne.

Po wielu latach oczekiwania i nieudanych préb, polscy inwestorzy powinni sie
w polowie 2010 r. doczekaé debiutu na warszawskiej gieldzie pierwszych w Polsce
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ETF-6w, na indeks WIG20. Emitentem bedzie francuski Lyxor Asset Management. Po-
winno to w dalszej perspektywie spowodowaé przetom na rodzimym rynku funduszy
inwestycyjnych, dotad dosy¢ drogim i niezbyt efektywnym. W konsekwencji wdroze-
nia tej popularnej na rynkach rozwinietych innowacji, wzros$nie efektywnos¢ polskie-
go rynku kapitalowego. Nastgpi¢ powinien réwniez wzrost zainteresowania polskim
rynkiem ze strony inwestoréw krajowych i zagranicznych.

Streszczenie

Niniejszy rozdziat traktuje o innowacji finansowej, ktéra przed dziesieciu laty impor-
towana zostala z powodzeniem na rynki gieldowe zachodniej Europy z USA - tzw. giel-
dowe fundusze indeksowe typu ETF. O ile dotad na gietdach znaleZ¢é mozna ETF-y, kt6-
re posiadajg mniejsze lub wieksze zaangazowanie na polskim rynku akcji, o tyle prak-
tycznie polski rynek byt pozbawiony tych bardzo przydatnych instrumentéw. W 2010
r. pierwszy ETF, na indeks WIG20, zadebiutuje na warszawskiej gieldzie za sprawg
francuskiego Lyxor Asset Management. Dzieki tej innowacji polski rynek kapitalowy
stanie sie bardziej efektywny i bardziej kompletny.

Summary

Exchange-traded funds and the Polish equity markets

The Chapter Exchange-traded funds and the Polish equity markets focus on one of
the most important financial innovations, imported to Western European stock
exchanges from USA 10 years ago - exchange-traded funds (ETFs). One can find in
major stock exchanges many ETFs invested in Polish equities, but Warsaw Stock
Exchange (WSE) is still deprived of that useful innovation. However, in mid-2010 first
ETF, with the WIG 20 as an underlying index will start listing in the WSE, thanks to
the French issuer, Lyxor Asset Management. Polish capital markets will become more
effective and more complete.

Przypisy

! Por. W. Nawrot, Exchange-Traded Funds (ETF) — nowe produkty na rynku funduszy inwestycyjnych, CeDeWu,
Warszawa 2007.

2 7rédio: www.etf.com.pl, za Barclays Global Investors i BlackRock.
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15 http:/de.ishares.com (dostep 04.04.2010).

16 hitp://us.ishares.com (dostep 03.04.2010).

17 www.comstage.de (dostep 04.04.2010).
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19 www.csam-europe.com (dostep 04.04.2010).

20 www.amundietf.com (dostep 04.04.2010).

2 www.claymore.com (dostep 04.04.2010).
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29 7rodto: GPW S.A. w Warszawie.
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Centra finansowe offshore
w warunkach globalizacji na przyktadzie
Szwajcarii i Liechtensteinu

Tomasz Wszeborowski*

Naciski na centra finansowe offshore, zarzadzajace majatkiem nierezydent6w, ta-
kie jak Szwajcaria i Liechtenstein, trwaja od dawna. Inne pafstwa oraz miedzynaro-
dowe organizacje domagajg sie od nich, aby dostosowaly swoje prawo do miedzyna-
rodowych standardéw podatkowych lub podpisaly z innymi krajami umowy, dotycza-
ce wymiany informacji podatkowych lub podwéjnego opodatkowania. W ostatnich 2
latach presja ta nasilita sie jeszcze bardziej, co byto skutkiem, naglo$nionych w me-
diach, przypadkéw zdobycia przez urzedy skarbowe innych krajéw informacji o ich
obywatelach, unikajacych placenia podatkéw w tych krajach dzieki korzystaniu
z mozliwosci oferowanych im przez raje podatkowe.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie pojeé: centrum finansowego
offshore oraz raju podatkowego, a takze czynnikéw decydujacych o atrakcyjnosci ta-
kich centréw. Autor wymienia kraje i terytoria, zaliczane do centréw finansowych of-
fshore i rajéow podatkowych, a takze przedstawia krétko dwa znaczace europejskie
centra: Szwajcari¢ i Liechtenstein, jak rowniez powody ich popularnosci wsréd cu-
dzoziemcéw oraz opisuje wazniejsze wydarzenia z ostatnich 2 lat, majace wplyw
na ich obecng pozycje i przejrzystos¢ finansowa.

5.1. Pojecie centrum finansowego offshore
i raju podatkowego oraz czynniki decydujgce
o ich atrakcyjnosci

Pojecie ,centrum finansowego offshore” pochodzi z jezyka angielskiego (offshore fi-
nancial centre, OFC) i bywa niekiedy tlumaczone na jezyk polski jako ,przybrzezne
centrum finansowe” lub ,zamorskie centrum finansowe” (nie oznacza to jednak, ze

* Dr, Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku.
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znajduja si¢ one wylgcznie na wyspach czy tez terytoriach przybrzeznych). Mimo ze
nie ma jednej miedzynarodowej definicji, wyjasniajacej ten termin, pojawia si¢ on
czesto na okreslenie niektérych krajow i terytoriéw, wyrézniajacymi sie sposrdd in-
nych pewnymi cechami.

Okreslenie ,offshore” (dostownie ,z dala od wybrzeza”), ma swéj rodowod w ter-
minologii prawnej i pojawia si¢ w Stanach Zjednoczonych jako oznaczenie podmio-
tow gospodarczych zarejestrowanych poza granicami tego kraju i nie podlegajacych
jurysdykcji USA!. Przeciwstawi¢ mu mozna okreslenie ,onshore” jako oznaczenie
podmiotéw zarejestrowanych w Stanach Zjednoczonych, podlegajacych prawu ame-
rykanskiemu i tu ptacgcych podatki. Stad dla obywatela amerykanskiego kazda insty-
tucja zarejestrowana poza granicami USA bedzie miata charakter offshore, a kazda in-
stytucja zarejestrowana w USA - onshore. Analogicznie mozna przyjaé, ze z punktu
widzenia panstwa polskiego podmioty zarejestrowane w Polsce (i tu placace podatki)
mozna okresli¢ jako onshore, a wszystkie pozostate jako offshore.

W teorii ekonomii? do centréow finansowych offshore zalicza si¢ te kraje, ktore sta-
ly sie atrakcyjne dla zagranicznych inwestoréw ze wzgledu na korzystne warunki opo-
datkowania oraz inne regulacje finansowe, np. bankowe3. Levin zaliczyt do nich te
kraje lub terytoria, gdzie sektor finansowy ma bardzo duzy udzial w gospodarce i zna-
czaco przewyzsza jej potrzeby (odbiorcami ustug sg gtéwnie nierezydenci), podatki sg
niskie, a nadzor nad instytucjami finansowymi jest tagodny*.

Niekiedy terytoria o tagodnym rezimie podatkowym bywaja nazywane ,oazami
podatkowymi” lub ,rajami podatkowymi” (ang. tax haven, franc. paradis fiscaux,
niem. Steuerparadise, Steueroase). Kazdy z takich obszaréw charakteryzuje sie od-
miennym i zréznicowanym systemem podatkowym w zakresie kwot, stawek oraz spo-
sobéw naliczania obcigzen fiskalnych. Mimo ze wiele centréw finansowych offshore
jest jednoczes$nie rajem podatkowym, niektérzy autorzy twierdzg, ze nie nalezy myli¢
obu rodzajéw terytoriéw. Zdaniem Karwowskiego oaza podatkowa stwarza przede
wszystkim korzySci podatkowe, podczas gdy centrum finansowe offshore pozwala
na dokonywanie operacji finansowych na warunkach innych niz dopuszczalne w ob-
rocie ,wewnetrznym”, a korzySci nie muszg mie¢ charakteru podatkowego®.

Niektore raje podatkowe stosujg szkodliwe preferencje podatkowe (harmful prefe-
rencial tax regimes), oznacza to, ze zostaly uznane za szkodliwe dla integralnosci sys-
temu podatkowego w ujeciu miedzynarodowym. Systemy podatkowe, uznane za po-
tencjalnie szkodliwe, mogg zawiera¢ elementy zwigzane z ubezpieczeniami, finanso-
waniem i leasingiem, zarzgdzaniem funduszami, systemami bankowymi czy tez cen-
trami koordynacyjnymi, dystrybucyjnymi, ustugowymi, spedycyjnymi itd.®

Istnieja tez specjalne raje podatkowe (w ktérych przywileje dotycza wylacznie
okreslonych typéw podmiotéw gospodarczych lub przedsiewzie¢, jak np. Szwajcaria)
oraz wtorne raje podatkowe (majgce niektére cechy rajéow podatkowych, ale z innych
powodéw niewykorzystywane jako raje, np. Haiti)’.
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Centra finansowe offshore §wiadczg ustugi finansowe gléwnie dla os6b niebeda-
cych rezydentami® i zazwyczaj w walutach innych niz stosowana w kraju (co rézni je
od pozostalych centréw finansowych, nazywanych dla odréznienia onshore).

Ich niewatpliwa i czesto podkreslang zaletg jest zwykle bardzo korzystny dla pod-
miotéw z zagranicy system podatkowy, dzieki ktéremu unikaja one placenia podat-
kéw w kraju, z ktérego pochodza, a takze dogodne warunki do dokonywania operacji
na skale globalna.

Karwowski wymienia nastepujace cechy rynkéw offshore, decydujace wspdlcze-
$nie o ich atrakcyjnosci dla podmiotéw prowadzacych tam dziatalno$¢’:

* odpowiednia niezalezno$¢ i stabilno$¢ polityczna (wladze sg w stanie ustala¢

i egzekwowad na danym terytorium prawo, korzystne dla nierezydentow,
przy czym prawo to nie ulega naglym i nieprzewidywalnym zmianom),

* niski poziom biurokracji, mniej ograniczen i regulacji prawnych, wprowadzanych
zazwyczaj przez instytucje obecne na rynkach onshore w trosce o bezpieczenstwo
inwestoréw, co z jednej strony wplywa na bogatszg oferte oferowanych instru-
mentow!?, ktdre sg lepiej przygotowane do potrzeb uczestnikéw rynku, ale z dru-
giej strony sg one mniej bezpieczne a ryzyko niedotrzymania warunkow i niewy-
wigzania sie z transakcji przez kontrahenta wieksze (stad regulacja, choé elastycz-
na, jest pozadana w celu ograniczenia naptywu nieuczciwych przedsiewziec),
zapewnienie zachowania prywatno$ci (Scista tajemnica na temat dokonywa-
nych na terenie centrum operacji, obejmujaca nieujawnianie nikomu infor-
macji o dochodach, wydatkach, transakcjach) i ochrona posiadanego majatku
(zaréwno osoby fizyczne, jak i prawne chetnie przechowujg aktywa w formie
pienieznej w miejscu bezpieczniejszym niz terytorium wiasnego kraju),
zdrowa gospodarka (niska inflacja, dyscyplina budzetowa),

z reguly korzystne opodatkowanie (np. brak podatkéw od dochodéw, takze

z inwestycji kapitalowych) lub inne zachety obnizajace koszty funkcjonowania

(np. niskie oplaty pobierane za zezwolenie na rozpoczecie dziatalnosci przez

instytucje finansowe i niskie oplaty roczne za prowadzenie dziatalnosci na te-

renie danego centrum),

* brak wymogu fizycznej obecnosci na danym obszarze mimo formalnego pro-
wadzenia na nim dzialalnosci (np. firmy zarejestrowane tylko na adres
skrzynki pocztowej),

* uproszczone i jasne zasady zakladania firm!! (nazywanych czesto IBC - Inter-
national Business Corporation) oraz tatwos$¢ uzyskania licencji bankowej,

* stosunkowo niskie jednostkowe koszty dziatania, wynikajgce z duzych obrotéw

na rynkach offshore oraz bazowaniu na infrastrukturze macierzystej instytucji

finansowej, powotujacej jednostki organizacyjne w danym centrum offshore,
banki zarejestrowane w centrach finansowych offshore nie sg zobowigzane
do utrzymywania rezerw obowigzkowych od wktadéw eurowalutowych, a wy-
soko$¢ rezerw dobrowolnych ustala sam bank, przy czym moga by¢ one ulo-
kowane w aktywach ptynnych, przynoszacych bankowi dochdd,
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* w przypadku wigkszosci centréw finansowych offshore wkiady eurowalutowe
nie sa objete systemem ubezpieczen depozytéw, przez co banki ponosza
mniejsze koszty,

* koncentracja wiedzy z danej dziedziny na obszarze centrum offshore, czesto
specjalizacja (np. w private banking),

* swoboda prowadzenia dzialalno$ci powierniczej,

* brak ograniczefi wymiany walut obcych,

* swobodny przeplyw kapitatu,

* sprawnie dzialajaca infrastruktura (zwlaszcza telekomunikacja i internet),

* wysoko wykwalifikowana kadra (szczegdlnie w dziedzinie finanséw, ale nie
tylko), postugujaca sie jezykiem angielskim,

* dobre warunki do zycia (przyjemny klimat, czyste Srodowisko naturalne).

Wyzej wymienione czynniki powodujg uzasadniony niepokdj centréw finanso-
wych onshore, zwigzany z odplywem kapitatu z tych centréw, gdyz bogate osoby fi-
zyczne, instytucje finansowe, korporacje migdzynarodowe oraz fundusze inwestycyj-
ne w celu maksymalizacji zyskéw, minimalizacji obcigzen podatkowych, zabezpie-
czenia majatku przed wierzycielami, ukrywania pozycji inwestycyjnych, a takze uni-
kania regulacji przenosza dzialalno$¢ do centréw offshore. Brak wdrozenia odpo-
wiednich norm w tych centrach moze stanowi¢ zagrozenie dla ich stabilnosci finan-
sowej. Istotny jest réwniez problem zapobiegania praniu brudnych pieniedzy - cen-
tra offshore przyciagajg przestepcéw, korzystajacych z tajemnicy bankowej w celu
dokonywania przestepstw finansowych oraz przechowania badz zalegalizowania
majatku, zdobytego nielegalnie w innych krajach.

5.2. Centra finansowe offshore i raje podatkowe na swiecie

Centra finansowe offshore zaczely sie szybko rozwija¢ poczawszy od lat 60. XX wie-
ku, kiedy intensywny wzrost mi¢dzynarodowej wymiany towaréw i ustug pociagnat
za sobg zwickszenie przeptywéw kapitatowych. Do najwazniejszych czynnikéw, ktére
wywolaly zmiany w strukturze $wiatowego rynku finansowego nalezy zaliczy¢'?:

¢ liberalizacje krajowych rynkéw finansowych i zwigzang z tym rosnaca konku-
rencje miedzy instytucjami finansowymi,

* globalizacj¢ gospodarek krajowych w réznych wymiarach (handel, instytucje,
struktura wtasnosci, kapitat, wiedza),

* postep technologiczny w dziedzinie informatyki i telekomunikacji,

* szybszy przeplyw informacji oraz standaryzacje informacji.

Czynnikiem majgcym najwieksze znaczenie z punktu widzenia globalizacji rynkéw fi-
nansowych byla liberalizacja przeptywéw kapitalowych, obejmujaca zwlaszcza likwido-
wanie ograniczen uniemozliwiajacych swobodny przeptyw kapitatu pomiedzy krajami'>:
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* zniesienie ograniczen dotyczacych bezpo$rednich inwestycji zagranicznych
oraz wymiany towaréw i ustug z nierezydentami,

* przejScie przez kraje rozwinigte do reziméw z plynnym kursem walutowym,
utworzenie strefy euro oraz inne ponadnarodowe inicjatywy integracyjne,

* zmniejszenie opodatkowania transakcji transgranicznych.

Typowymi centrami offshore w Europie zostaly najpierw Luksemburg (przycigga-
jacy klientéw gtéwnie z Niemiec, Francji i Belgii) i pofozone w kanale La Manche Wy-
spy Normandzkie (Jersey i Guernsey)!*. W 1968 roku powstal w Singapurze Asian
Dollar Market, ktéry szybko stat si¢ alternatywa dla rynku londynskiego. W latach 70.
centrum offshore na Bliskim Wschodzie stal si¢ Bahrajn, rozwijaly si¢ tez centra
na Karaibach (powstale juz w latach 40. centra w Antylach Holenderskich i Baha-
mach, a takze pdZniejsze ulubione miejsce otwierania filii bankéw amerykanskich
- Kajmany). Do potowy lat 90. centra onshore tolerowaly istnienie oaz podatkowych
i staraly si¢ z nimi wspélzy¢, a przerzucanie dochodéw do krajow stabo rozwinietych,
rozwijajacych takg dzialalnos¢, moglo by¢ traktowane jako rodzaj pomocy rozwojo-
wej!. Pod koniec lat 90. zaczeto dominowaé przekonanie, ze raje podatkowe stano-
wig zagrozenie dla reszty krajow jako nieuczciwa konkurencja podatkowa, totez pod-
jeto zdecydowane kroki (zwlaszcza po 2008 roku), majgce naklonié je do przyjecia
miedzynarodowych standardéw podatkowych.

Mimo Ze centra finansowe offshore kojarzone sg przede wszystkimi z matymi tery-
toriami czy krajami, ktore stworzyly dogodne srodowisko dla podmiotéow z zewnetrz,
stanowigc konkurencje dla centréw onshore, istniejg centra offshore potozone w glebi
kontynentu, a ich przykladem sg blizej przedstawione w tej pracy Szwajcaria i Liech-
tenstein. Ponadto, wyrézni¢ mozna centra offshore tworzone jako enklawy wewnatrz
rozwijajacych si¢ dynamicznie gospodarek (emerging markets), np. Labuan Offshore
Financial Centre w Malezji czy Dubai International Financial Centre w Zjednoczo-
nych Emiratach Arabskich!¢.

Zalozone w 1999 roku, z inicjatywy szczytu krajéw G7, Forum Stabilnosci Finanso-
wej (Financial Stability Forum, FSF) opublikowalo w kwietniu 2000 roku obszerny ra-
port dotyczacy centréow finansowych offshore, bedacy wynikiem spotkania grupy robo-
czej w Singapurze w marcu tego roku. Wyodrebniono 42 centra offshore, ktére zostaly
p67niej uzupetnione przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) o kolejne 4 kra-
je!” (wymieniono je w tabeli 5.1). Nie zaliczono do nich jednak kilkunastu centréw, ma-
jacych cechy wspélne z wymienionymi w liScie centrami offshore: panstw afrykanskich
(Dzibuti, Liberia), niektérych wysp Oceanii, pominigto terytoria stowarzyszone ze Sta-
nami Zjednoczonymi (Mariany Péinocne, Guam, Portoryko), jak i stany wchodzace
w sktad USA (zwlaszcza zastanawia brak na liscie stanu Delaware). Nie znalazly si¢ tak-
ze na liscie wigksze kraje takie jak: Filipiny, Tajlandia, Izrael czy Urugwaj.

19 sposrod 46 krajow i terytoriow, zaliczonych przez MFW do centréw finansowych
offshore, to wyspy znajdujace sie w rejonie Karaibéw (w tym tak znane i popularne cen-
tra jak Kajmany, Bahamy i Bermudy) lub panstwa Ameryki Srodkowej, lezace u wybrze-
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Tabela 5.1. Lista krajéw i terytoriéw zaliczonych do centréw finansowych offshore przez MFW
(2000) oraz zaliczonych do rajéw podatkowych przez TIN (2007) oraz OECD (2000)
Kraj lub terytorium zaliczo-

Raj podat- Raj podatko-
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ne do centrow finansowych Obecny status kowywg  wy wg OECD
offshore przez MFW (2000) TJN (2007) (2000)
Azja
Bahrajn panstwo niepodlegte fak fak
specjalny region administracyjn .
Hongkong c%inékieJYRe%ubnki Ludowej " tak nie
Labuan terytorium federalne Malezji tak nie
Liban panstwo niepodlegte fak nie
specjalny region administracyjn .
Makau c%inékieJYRe%ubnki Ludowej " tak nie
Singapur panstwo niepodlegte tak nie
Europa
Andora panstwo niepodlegte tak tak
Cypr panstwo niepodlegte tak tak
Dublin stolica Irlandii tak nie
Gibraltar brytyjskie terytorium zamorskie tak tak
Guernsey dependencija Korony brytyjskiej tak tak
Jersey dependencja Korony brytyjskiej tak tak
Liechtenstein panstwo niepodlegte tak tak
Luksemburg panstwo niepodlegte tak nie
Malta panstwo niepodlegte tak tak
Monako panstwo niepodlegte tak tak
Szwajcaria panstwo niepodlegte tak nie
Wyspa Man dependencja Korony brytyjskiej tak tak
Karaiby oraz Ameryka Srodkowa
Anguilla brytyjskie terytorium zamorskie tak tak
Antigua i Barbuda panstwo niepodlegte fak fak
Antyle Holenderskie terytorium stowarzyszone z Holandig tak tak
Aruba terytorium stowarzyszone z Holandig tak tak
Bahamy panstwo niepodlegte tak tak
Barbados panstwo niepodlegte tak tak
Belize panstwo niepodlegte tak tak
Bermudy brytyjskie terytorium zamorskie tak fak
Brytyjskie Wyspy Dziewicze | brytyjskie terytorium zamorskie tak tak
Dominika panstwo niepodlegte tak tak
Grenada panstwo niepodlegte tak tak
Kajmany brytyjskie terytorium zamorskie tak tak
Kostaryka panstwo niepodlegte tak nie
Montserrat brytyjskie terytorium zamorskie tak tak
Panama panstwo niepodlegte tak tak
Saint Kitts i Nevis panstwo niepodlegte tak tak
Saint Lucia panstwo niepodlegte tak tak
Saint Vincent i Grenadyny panstwo niepodlegte tak tak
Turks i Caicos brytyjskie terytorium zamorskie tak tak
Paistwa potozone na Oceanie Indyjskim

Mauritius panstwo niepodlegte tak tak
Seszele panstwo niepodlegte tak tak
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Tabela 5.1. cd. Lista krajow i terytoriéw zaliczonych do centréw finansowych offshore przez
MFW (2000) oraz zaliczonych do rajéw podatkowych przez TIN (2007) oraz OECD (2000)

Kraj lub terytorium zaliczo- Raj podat- Raj podatko-

ne do centréw finansowych Obecny status kowywg  wy wg OECD
offshore przez MFW (2000) TJN (2007) (2000)
Panstwa pofozone na Oceanie Spokojnym (tzw. Oceania)

Nauru panstwo niepodlegte tak tak
Niue terytorium stowarzyszone z Nowg Zelandig tak tak
Palau panstwo niepodlegte nie nie
Samoa panstwo niepodlegte tak tak
Vanuatu panstwo niepodlegte tak tak
Wyspy Cooka terytorium stowarzyszone z Nowg Zelandig tak tak
Wyspy Marshalla panstwo niepodlegte tak tak

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych: www.imf.org, www.oecd.org, www.taxjustice.net

zy Morza Karaibskiego (Belize, Kostaryka i Panama)'®. 12 z nich znajduje si¢ w Europie:
z czego polowa to panstwa na kontynencie europejskim (Andora, Gibraltar, Liechtenste-
in, Luksemburg, Monako, Szwajcaria), a polowa to wyspy (Cypr i Malta na Morzu Sréd-
ziemnym; Wyspa Man i irlandzki port Dublin na Morzu Irlandzkim; Jersey i Guernsey
w kanale La Manche). 7 centréw offshore stanowig wyspy na Oceanie Spokojnym, dwie
wyspy na Oceanie Indyjskim, a pozostale 6 centréw znajduje sie w Azji.

Wiele krajow bylo w przesztosci czescig brytyjskiego imperium kolonialnego, zali-
czy¢ mozna do nich panstwa wchodzace w sktad Wspélnoty Narodow (Commonwealth
of Nations): Malta, Antigua i Barbuda, Barbados, Bahamy, Belize, Dominika, Grenada,
Saint Kitts i Nevis, Saint Lucia, Saint Vincent i Grenadyny, Mauritius, Seszele, Nauru,
Samoa, Vanuatu (do 1997 roku czlonkiem byt tez Hongkong). Niektére terytoria wciaz
sg zalezne od Wielkiej Brytanii (Gibraltar oraz niektére wyspy na Karaibach), badz sta-
nowig dependencje Korony brytyjskiej (Wyspa Man oraz Wyspy Normandzkie).

Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), w ramach zainicjowa-
nego w 1998 roku projektu, skierowanemu przeciwko szkodliwym praktykom podat-
kowym, przygotowala dwa lata pézniej liste 41 rajow podatkowych!® (36 z nich, ktére
zostaly jednocze$nie uznane przez MFW za centra offshore, wymieniono w tabeli 5.1;
pozostale to: Liberia, Malediwy, San Marino, Tonga, Wyspy Dziewicze Stanéw Zjedno-
czonych). Organizacja spoleczna Tax Justice Network (TJN), walczaca z oazami podat-
kowymi, sporzadzita w 2007 roku wlasng liste rajéw podatkowych (rozumianych
w szerszym ujeciu), bedacg rozszerzeniem listy OECD z 2000 roku o nast¢pujace kra-
je i terytoria: Belgia, Campione d'Italia, Dubajj, Hongkong, Inguszetia, Irlandia, Islan-
dia, Kostaryka, Labuan, Liban, Luksemburg, Madera, Makau, Mariany Péinocne, Me-
lilla, Niderlandy, Republika Potudniowej Afryki, Singapur, Somalia, Szwajcaria, Taj-
pej, Tel Awiw, Triest, Turecka Republika Cypru Péinocnego, Urugwaj, Wegry, Wyspy
Swietego Tomasza i Ksiazeca, a nawet Frankfurt nad Menem, Londyn i Nowy Jork.

Naciski FSF, Unii Europejskiej, Rady Europy, OECD, TIN oraz innych organiza-
cji, prébujacych ograniczy¢ dziatalno$é oaz podatkowych i przeciwdziataé praniu
brudnych pieni¢dzy (przede wszystkim Financial Action Task Force, FATF), przynio-
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sty w ostatnich latach efekty, gdyz wladze rajéow podatkowych postanowity badz do-
stosowaé swoje prawo do miedzynarodowych standardéw podatkowych OECD badz
przynajmniej podpisa¢ z innymi krajami umowy, dotyczace wymiany informacji po-
datkowych lub podwéjnego opodatkowania. 1 kwietnia 2010 roku na liscie krajow
i terytoridéw, ktdére porozumialy si¢ z OECD w zakresie wdrazania mi¢dzynarodowych
standardéw podatkowych, ale ktére nie dotrzymujg ustalen lub tez nie wprowadzity
jeszcze znaczacych zmian, znajdowalo sie jeszcze 17 jurysdykcji, z ktorych 12 zaliczo-
no w 2000 roku do rajéw podatkowych (wymieniono je w tabeli 5.2). Zaden kraj nie
zostal wpisany przez OECD na liste jurysdykeji, ktére odmoéwily wdrozenia miedzyna-
rodowych standardéw podatkowych, a wigkszo$¢ krajow i terytoriéw, zaliczanych
w 2000 roku do rajéw podatkowych, znajduje si¢ juz na liscie obszaréw zasadniczo
realizujacych miedzynarodowe standardy podatkowe.

Tabela 5.2. Lista krajéw i terytoriéw, ktére porozumialy si¢ z OECD w zakresie wdrazania
miedzynarodowych standardéw podatkowych, ale nie dotrzymuja ustaleni lub tez nie
wprowadzily jeszcze znaczacych zmian (stan na 1 kwietnia 2010)
. . . Belize, Dominika, Grenada, Liberia, Montserrat,

glegngggg(:vwgozuIl;srtzksuporzadzonel Nauru, Niue, Panama, Saint Lucia, Vanuatu,

Wyspy Cooka, Wyspy Marshalla

Inne centra finansowe Brunei, Filipiny, Gwatemala, Kostaryka, Urugwaj

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych: www.imf.org, www.oecd.org, www.taxjustice.net

5.3. Szwajcaria i Liechtenstein jako przyktad centrow
finansowych offshore

Szwajcaria i Liechtenstein to kraje bedace sasiadami i wspéipracujace ze soba
od lat 20. ubieglego wieku (unia walutowa i celna; umowa dotyczaca poczty i teleko-
munikacji; bezpieczenstwo zewnetrzne zapewniane Liechtensteinowi przez wojsko
szwajcarskie). Oba kraje taczy potozenie w Europie Zachodniej, powigzania gospo-
darcze i otwarte granice z krajami europejskimi, neutralno$¢ (nie braly udziatu w woj-
nach $§wiatowych), stabilno$¢ spoteczna, polityczna i ekonomiczna, wysoki standard
zycia, dobrze rozwinieta i zdywersyfikowana gospodarka wolnorynkowa z duzym
udzialem sektora ustug finansowych (podstawowe dane na temat obu krajéw znajdu-
ja si¢ w tabeli 5.3). Mimo ograniczonych zasob6w naturalnych kraje te osiggnely jed-
ne z najwyzszych pozioméw PKB per capita na $wiecie, m.in. dzieki doskonale rozwi-
nietej infrastrukturze, korzystnemu systemowi prawnemu, kompetentnym i wyksztat-
conym pracownikom, umiarkowanemu opodatkowaniu (w niektérych przypadkach
bardzo niskiemu), tajemnicy bankowej, szerokiemu wachlarzowi ustug finansowych,
stabilnej walucie (frank szwajcarski peini funkcje pieniagdza miedzynarodowego)
i efektywnemu nadzorowi finansowemu. Rézni je przede wszystkim wielkos¢ kraju
i liczba mieszkancéw — Liechtenstein nalezy do tzw. mikropanstw (microstates).
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Tabela 5.3. Szwajcaria i Liechtenstein — poréwnanie obu krajéw wg réznych kryteriow

Kryterium

Jezyki urzedowe

Szwajcaria
niemiecki, francuski,
wioski, retoromanski

Liechtenstein
niemiecki

Ustrgj polityczny

republika federalna

monarchia konstytucyjna

Powierzchnia (km?)

41284

160

Ludnosé (2009)

7782900

35 981

Jednostka monetarna

frank szwajcarski (CHF)

frank szwajcarski (CHF)

Stopa bezrobocia

4,1% (uty 2010)

2,7% (uty 2009)

Roczna stopa inflacii 0,9% (luty 2010)  [0,5% (2009, szacowana)
PKB per capita wg parytetu sity nabywczej (2008, USD) 43195 118 000
% PKB jaki tworzg ustugi finansowe ok. 15 ok. 30
Gtowne centrum finansowe Zurych Vaduz
Liczba bankéw (2009) 330 15
Aktywa Klientdw zarzadzane przez banki danego kraju 5 400 1208

(na koniec 2008, mid CHF)
Liczba przedsighiorstw na 100 mieszkancow 4 10
Makroekonomiczna stopa podatkowa (liczona jako 399, 990,
stosunek dochodéw fiskalnych panstwa do wartosci PKB)
Zrédio: Opracowanie wlasne.

Szwajcaria nie jest typowym rajem podatkowym i centrum finansowym offshore,
choc¢by dlatego, ze jest jednym z najwigkszych centréw finansowych $wiata i korzyst-
ne warunki oferuje nie tylko nierezydentom. Zawiera umowy dostosowujace praktyke
gospodarczg do Unii Europejskiej i pozwalajace osiagaé korzysci z wolnego handlu,
lecz nie jest jej cztonkiem?’. Jest czlonkiem zalozycielem, utworzonego w 1960 roku,
Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu (siedziba jego sekretariatu miesci sie
w Genewie), nie nalezy jednak do Europejskiego Obszaru Gospodarczego?'- Ma dtuga
tradycje neutralno$ci (od Kongresu Wiedenskiego w 1815 roku)?. Jest jednym z nie-
wielu panstw, w ktérych obowigzuje demokracja bezposrednia, a na szeroka skale wy-
korzystywana jest instytucja referendum. Szwajcaria jest federacjg kantonéw o sto-
sunkowo duzej autonomii, postugujacych sie réznymi jezykami. Miedzynarodowe in-
stytucje chetnie tworzg tu swoje placowki.

Gléwnym centrum finansowym kraju jest Zurych, potozony w czesci niemiecko-
jezycznej, pozostalymi sg: Genewa, Bazylea i Lugano. Niektére kantony prowadza
szczegdlnie korzystng polityke podatkowa i stanowia specjalistyczne raje podatkowe
(np. Schwyz i Zug). Szwajcaria stynie z tajemnicy bankowej, ktéra od 1934 roku ma
umocowanie w prawie bankowym?3.

Szwajcaria jest liderem w segmencie bankowos$ci prywatnej, przycigga okoto 1/3
wszystkich prywatnych $rodkéw finansowych lokowanych przez ich wilascicieli po-
za granicami swojego kraju. Najwiekszymi bankami szwajcarskimi, sposréd ok. 330
dziatajacych w tym kraju, sg UBS i Credit Suisse. Sektor bankowy wytwarza ok. 8,5%
PKB kraju i zatrudnia 6% wszystkich pracownikéw. Aktywa zagraniczne przekracza-
ja 60% wszystkich aktywéw bankowych.

Szwajcarskie kantony udzielaja spétkom zarzadzajacym ulg podatkowych (nie ma
ulg na szczeblu federalnym). Opodatkowanie zyskéw i kapitatu realizowane jest wg
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stawek nizszych od normalnych (od 0 do 15%). Mozna skorzysta¢ z co najmniej trzech
form prowadzenia dzialalno$ci na specjalnych zasadach, sg to: czysty holding (pure
holding company, posiadajacy znaczne udzialy w innych korporacjach, ktérego przy-
chody pochodzace m.in. z dywidend zwolnione sg z podatkéw miejskich i kantonal-
nych), potaczenie holdingu i firmy przemystowej (participating company), spétki do-
micylowane (domicile companies)**.

Liechtenstein nalezy od 1992 roku do Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego
Handlu, a od 1995 roku do Europejskiego Obszaru Gospodarczego. Jest jednym z naj-
bardziej wyspecjalizowanych centréw finansowych offshore na $wiecie, ktére zaczeto
sie szybko rozwija¢ poczawszy od lat 70. XX wieku. Jego prawo gospodarcze jest bar-
dzo liberalne, a tajemnica bankowa rygorystycznie przestrzegana (jej ztamanie bywa
karane wigzieniem). Kraj nie udziela pomocy w sprawach fiskalnych zagranicznym
urzedom? (zlama¢ tajemnice bankowg mozna jedynie w przypadku postepowania
karnego, przy zastrzezeniu, ze nie chodzi o wykroczenia przeciw obcym przepisom
podatkowym, celnym, dewizowym itp.), jednak przestrzega miedzynarodowych stan-
dardéw w zakresie przeciwdzialania praniu brudnych pieniedzy.

Podatki w ksiestwie sg wyjatkowo niskie: osoby prawne ptacg podatek majgtkowy
w wysokosci 2% od kapitaléw i rezerw, a podatek dochodowy wynosi nie wigcej
niz 20% dochodu (w przysztosci planowane jest zniesienie podatku od kapitalow i re-
zerw 1 obnizenie podatku dochodowego do 12,5%). Holdingi ptaca podatki od kapita-
tu, naliczane degresywnie: od 1 do 0,5 promila rocznie. Nierezydenci nie ptacg podat-
kéw od spadkéw i darowizn. Podatek liniowy od 0s6b fizycznych nie przekracza 17%.
0d dochodéw wyptacanych przez emitentéw papieréw warto$ciowych pobierany jest
podatek w wysokosci 4%, istnieje podatek od emisji papieréw wartosciowych (1%)
i od obrotu papierami warto$ciowymi (od 1,5 do 3 promili)?®. Niskie opfaty rejestra-
cyjne réwniez zachecajg zagraniczne przedsiebiorstwa do przenoszenia siedziby
do Liechtensteinu. Spétki domicylowane w tym kraju, funkcjonujace jako spétki ak-
cyjne, majg obowigzkowo siedzibe w tym kraju (wystarczy adres), ale nie wolno im
prowadzi¢ zadnej dziatalnosci na terenie ksigstwa. Sg one zwolnione z ptacenia po-
datkéw, oprécz niskiego podatku od kapitatu i majg zapewniong dyskrecje. Inne po-
pularne formy dzialalno$ci gospodarczej w tym kraju, zachecajace do skorzystania
takze z innych zalet raju podatkowego (ochrona majatku, uniknigcie kontroli dewizo-
wej) to specjalne jednostki organizacyjne typu Anstalt, przedsiebiorstwa powiernicze
(tzw. trusty) i zarejestrowane fundacje. Zaktadaniem spétek zajmujg sie lokalni po-
wiernicy, zalozenie firmy nie trwa zwykle dtuzej niz 7 dni.

Sektor finansowy Liechtensteinu jest bardzo dobrze rozwiniety: istnieje tu 15 ban-
kéw, ponad 400 innych posrednikéw finansowych (prawnicy, biegli rewidenci, firmy
powiernicze), ok. 30 firm ubezpieczeniowych, ponad 20 firm inwestycyjnych (Anlage-
fonds - zarzadzane przez specjalng spotke z wykorzystaniem powiernictwa oraz An-
lagegesellschaften - istniejace w formie spétki akcyjnej) i kilkaset funduszy inwestycyj-
nych?’. Stosunkowo mata liczba bankéw stanowi rezultat ostroznego podejécia do li-
cencjonowania dziatalno$ci bankowej (niedopuszczanie do przestepczych praktyk
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bankowych, mogacych zagrozié reputacji i stabilno$ci systemu bankowego). Najwiek-
sze znaczenie majg trzy banki uniwersalne, na ktére przypada ok. 90% sumy bilanso-
wej wszystkich bankéw i 85% majatku klientéw prywatnych powierzonego w zarza-
dzanie bankom tego kraju: LTG Bank, Liechtensteinische Landesbank (LLB) i VP
Bank?®. Na koniec 2007 roku banki ksiestwa przejely od klientéw, gtéwnie nierezy-
dentéw, ponad 170 mld CHF, z czego ponad 117 mld CHF stanowily papiery warto-
$ciowe zgromadzone na rachunkach inwestycyjnych. Najwieksza pozycja aktywéw
bankéw (prawie 43%) stanowig lokaty w bankach zagranicznych. Wielu zamoznych
klientéw z zagranicy przyciaga do Liechtensteinu dzialalno$¢ powiernicza oraz ban-
kowo$¢ prywatna. Oferowane sg im oprdcz standardowych inwestycji w lokaty ban-
kowe, obligacje i akcje (spotek z réznych regionéw $wiata) takze tzw. inwestycje alter-
natywne (fundusze hedgingowe, private equity). Charakterystyczny dla tego centrum
finansowego jest niski poziom ustug kredytowych dla klientéw i bardzo wysoki po-
ziom operacji powierniczych (z wykorzystaniem trustéw i fundacji), a takze duzy
udzial wktadéw a vista w aktywach bankéw.

5.4. Wydarzenia majgce wpltyw na przejrzystos¢
finansowg Szwajcarii oraz Liechtensteinu

W lutym 2008 roku wywiad niemiecki kupit za 4,2 mln EUR od pracownika LTG
Banku w Vaduz twardy dysk z tajnymi danymi o kontach okofo 1400 nierezydent6w,
ukrywajacych znaczne dochody przed fiskusem, gléwnie niemieckim. Informacje o afe-
rze podatkowej pojawialy sie w mediach calego $wiata, stawiajac Liechtenstein w nie-
korzystnym $wietle - jako miejsce schronienia oszustéw podatkowych. Organy skarbo-
we wykorzystaly zdobyte dane, wszczynajac postepowania karne w celu odzyskania na-
leznych podatkéw od odsetek i zyskéw kapitalowych. Wielu zagranicznych klientéw
bankéw Liechtensteinu zaczelo sie obawia¢ o swoja anonimowos$¢ i zaczelo przenosié
sie do innych centréw finansowych offshore, np. na Kajmanach. Nasilila si¢ tez wtedy
presja organizacji miedzynarodowych na Liechtenstein, zadajacych ztagodzenia tajem-
nicy bankowej i respektowania miedzynarodowych standardéw fiskalnych?.

W potowie 2008 roku wybuchta w Stanach Zjednoczonych afera podatkowa, w efek-
cie ktérej oskarzono szwajcarski bank UBS, ktory jest jednym z lider6w bankowosci pry-
watnej na $wiecie, obecnym w 50 krajach, o pomaganie w unikaniu placenia podatkéw
obywatelom amerykanskim. Media ujawnily raport amerykanskiej stuzby skarbowej IRS,
z ktérego wynikalo, ze w ciggu 8 lat bank pomdgl w zatozeniu 19 tys. kont, na ktérych
zdeponowano ok. 18 mld USD, na skutek czego amerykanski urzad skarbowy stracit
ok. 2 mld USD. Prezes banku UBS Mark Branson stwierdzil w czasie przestuchania, ze
w wyniku ukrywania dochodéw w rajach podatkowych, amerykanski fiskus moze traci¢
nawet 100 mld USD rocznie. IRS wszczela Sledztwo, a szwajcarskie banki w obawie
przed zatrzymaniami i przestuchaniami, majacymi na celu wyjawienie tajemnicy banko-
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wej, zabronily kadrze menedzerskiej podrézy za granice. Stany Zjednoczone, borykajace
sie z kryzysem finansowym, postanowily zmusic¢ raje podatkowe do wspétpracy w zakre-
sie wykrywania przestepstw podatkowych. Wiosng 2009 roku zazadaly od banku UBS
ujawnienia nazwisk posiadaczy 52 tys. tajnych kont, kierujac sprawe do sadu. UBS zgo-
dzit sie ujawni¢ nazwiska ok. 300 klientéw i zaptaci¢ 780 mln USD odszkodowania, w za-
mian za wycofanie zarzutéw. Amerykanie jednak tym sie nie zadowolili, domagajac sie
w sgdzie danych ponad 50 tys. klientéw banku. Na poczatku lipca zainterweniowat rzad
Szwajcarii, ktéry oswiadczyl, Ze nawet mimo wyroku skazujacego, nie wyrazi zgody
na ujawnienie przez UBS danych, gdyz byloby to sprzeczne z prawem szwajcarskim.
Pod wplywem naciskéw amerykanskiej dyplomacji w sierpniu osiggnieto porozumienie,
w wyniku ktérego UBS przekazal wtadzom USA dane ok. 250 klientow i zapowiedziat
przekazanie informacji o kolejnych 4200. W IV kwartale 2009 roku klienci banku UBS
wycofali z banku 56 mld CHF. Prezes banku ttumaczyl, ze wynikato to nie tylko ze wzgle-
du na problemy finansowe banku, ale takze z powodéw probleméw prawnych z ujawnia-
niem danych oszustéw podatkowych. Pierwszy proces o ujawnienie danych 26 klientéw
zakonczy! si¢ w styczniu 2010 roku - sagd w Bernie uznal, ze dane klientéw mozna ujaw-
ni¢ tylko wtedy, gdy sa dowody na popelnienie przestepstwa lub oszustwa podatkowego
a niewypelnienie deklaracji podatkowej jest jedynie wykroczeniem i zabronil przekaza-
nia danych kolejnych klientéw. Ostatecznie, cho¢ nie wiadomo czy informacje o wszyst-
kich klientach, jakie UBS zobowigzat sie przekazaé amerykanskiemu urzedowi skarbo-
wemu, zostang faktycznie przekazane, bank poni6st jednak surowe konsekwencje w po-
staci utraty wielu klientéw (kt6rzy albo przestali unikaé ptacenia podatkéw w swoim kra-
ju albo poszukali innej, bardziej bezpiecznej, oazy podatkowe;j).

Liechtenstein zawarl w sierpniu 2009 roku porozumienie z Wielkg Brytania, kté-
re obydwie strony uwazaja za model, z ktérego powinny korzysta¢ inne kraje. Banki
i spotki powiernicze w Lichtensteinie zobowigzane sa zwracaé si¢ do swoich brytyj-
skich klientéw (w momencie podpisania umowy ok. 5 tys. Brytyjczykéw posiadato
konta w Liechtensteinie, a warto$¢ lokat szacowano na 2 mld GBP) o dobrowolne
ujawnienie stanu posiadania, w zamian za co wladze brytyjskie proponujg im znacz-
ne zmniejszenie kary z tytulu niezaptaconych podatkéw i uregulowanie ich statusu.
Wladze Liechtensteinu uznaly porozumienie za sukces, jednak wieksza otwarto$¢ po-
woduje, ze wielu klientéw decyduje sie przenie$¢ gdzie indziej — tam gdzie bedg sku-
tecznie chronieni przed brytyjskim urzedem skarbowym.

Takze w sierpniu 2009 roku wladze francuskie poinformowaly, ze posiadaja dane,
wykradzione z genewskiego banku HSBC, dotyczace ok. 3 tys. klientéw tego banku,
ktérzy przy pomocy tajnych kont unikali ptacenia podatkéw we Francji. Kolejny po-
dobny przypadek kradziezy danych klientéw, majacych konta w szwajcarskim banku,
pojawit si¢ na poczatku 2010 roku - informatyk pracujacy w jednym z bankéw zapro-
ponowat niemieckiemu urzedowi skarbowemu kupno ptyty CD ze skradzionymi dany-
mi okoto 1500 osdb, ktére miaty oszukac niemieckiego fiskusa na kwote 100 mln EUR
i przekazal darmowa prébke, potwierdzajacg prawdziwos¢ danych. Wiadze szwajcar-
skie odméwity wspoélpracy w Sledztwach, w ktérych dowodem beda skradzione dane.
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Pod wplywem naciskéw ze strony wielu krajéw oraz OECD, Szwajcaria zrezygno-
wala z istniejacego do 2009 roku rozrézniania dwoch rodzajow oszustw podatkowych®
i zaczeta podpisywaé dwustronne umowy w zakresie wymiany informacji podatkowych.
Po podpisaniu 12 uméw (z USA, Dania, Luksemburgiem, Francjg, Norwegia, Austria,
Wielka Brytania, Meksykiem, Finlandia, Wyspami Owczymi, Hiszpanig i Katarem)
OECD we wrzes$niu 2009 roku umiescita Szwajcarie na liscie, na ktérej znajdujg sie kra-
je przestrzegajace zasad wspotpracy podatkowej. Spodziewana jest takze w najblizszym
czasie nowelizacja polsko-szwajcarskiej umowy o unikaniu podwéjnego opodatkowa-
nia. Na jej podstawie polski urzad skarbowy bedzie mégt wystapi¢ do urzedu szwajcar-
skiego o udostepnienie informacji o polskich podatnikach podejrzanych o oszustwa po-
datkowe, a te zostang mu przekazane, pod warunkiem, ze zgdanie przekazania informa-
cji bedzie w jasny sposéb okresla¢ osobe i bank, ktérych dotyczy.

* * *

W ostatnich latach obserwuje si¢ zjawisko wzrastajacej konkurencji miedzy pan-
stwami w dziedzinie systeméw finansowych, w tym w sferze podatkowej. Raje podat-
kowe i centra finansowe offshore osiagaja znaczne przychody z podatkéw, ktére pta-
cg osoby z zagranicy, zamiast placi¢ je (wedlug mniej korzystnych zasad) w krajach,
w ktérych sg rezydentami.

Centra finansowe onshore probuja za wszelkg cene ograniczyé wplyw centréw of-
fshore, wywierajac na nie presj¢ odno$nie przyjecia migdzynarodowych standardéw po-
datkowych lub podpisania dwustronnych uméw dotyczacych wymiany informacji po-
datkowych lub podwéjnego opodatkowania. Niektore raje staraja si¢ dywersyfikowaé
swoja biznesowg oferte — np. Liechtenstein stat si¢ liczagcym producentem sprzetu den-
tystycznego. Nie znaczy to jednak, ze centra offshore stojg na straconej pozycji. Dobrze
rozwiniete instytucje finansowe z tych krajoéw, oferujace nowoczesne i elastyczne pro-
dukty finansowe, bedg wykorzystywaé swoja wiedze i do§wiadczenie w krajach, z kto-
rych pochodzili ich klienci - szwajcarskie banki planuja jeszcze wicksza ekspansje
na najbardziej obiecujacych rynkach calego Swiata, a i banki pochodzace z Liechtenste-
inu zamierzaja otwiera¢ placéwki obstugujace zamoznych klientéw w wielu krajach.

Granica miedzy centrami finansowymi offshore i onshore bedzie sie stopniowo zacie-
raé, gdyz globalne powigzania miedzy rynkami calego $wiata, wymuszg zmiany takze
na centrach onshore, ktére bedg musialy zmienia¢ systemy podatkowe oraz dostosowy-
waé wewnetrzne regulacje do wymogdéw miedzynarodowych i oczekiwan rynkowych.

Osobnym zagadnieniem, ktére rzadko bywa poruszane w mediach jest pytanie: Co
jest bardziej nieetyczne - czy unikanie placenia podatkéw w kraju, ktérego jest sie re-
zydentem i uciekanie do oaz podatkowych czy tez postugiwanie si¢ przez urzedy skar-
bowe danymi pochodzacymi z przestepstw? Niezaleznie od odpowiedzi na nie wiado-
mo, ze zawsze bedzie popyt na ustugi skierowane dla oszustéw podatkowych i oséb
chcacych wypraé brudne pienigdze, a skoro bedzie popyt, to i znajdzie sie podaz, kt6-
ra im to umozliwi. Juz starozytni Rzymianie stwierdzili, ze pecunia non olet.
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Streszczenie

Miedzy centrami finansowymi offshore i onshore istnieje konkurencja: w wyniku
globalizacji rynkéw finansowych zaréwno osoby prawne, jak i zamozne osoby fizycz-
ne mogg poszukiwaé na calym $wiecie miejsc o atrakcyjnym dla nich systemie podat-
kowym, zapewniajacych jednocze$nie dogodne warunki do dokonywania operacji
na skale globalng, przy zachowaniu anonimowosci i braku wymogu fizycznej obecno-
$ci na danym obszarze. Centra onshore, wspierane m.in. przez MFW, OECD, Unie Eu-
ropejska i organizacje takie jak TIN i FATF prébuja ograniczy¢ t¢ dziatalnosé.

Centra finansowe offshore kojarzone sg przede wszystkim z matymi wyspiarskimi
krajami, potozonymi na wyspach Karaibow lub Oceanii, a takze terytoriami zaleznymi
takimi jak Wyspy Normandzkie czy Wyspa Man. Istniejg takze centra w kontynental-
nej Europie: Szwajcaria i Liechtenstein, Swiadczace ustugi finansowe dla nierezyden-
tow na wielkg skale. W ostatnich dwéch latach naciski migdzynarodowe i ujawnione
afery podatkowe przyniosty efekt w postaci zwigkszenia przejrzystosci tych krajow.

Summary
Offshore Financial Centers in the Conditions of Globalisation

on the Example of Switzerland and Liechtenstein

Offshore financial centres are jurisdictions that provide financial, legal and other
services to non-residents. Numerous international organisations (IMF, OECD,
European Union, TIN, FATF) and national governments fight with non-cooperative
countries and territories against money laundering and try to limit activity of harmful
tax havens. In last two years Switzerland was forced to renegotiate double-taxation
agreements with other countries that recognise tax evasion as a crime not protected
by banking secrecy, under sustained pressure from United States, Germany and other
European states. Also Liechtenstein, which is second well known European offshore
center, was forced into co-operation with the United Kingdom and is about to relax
bank secrecy and exchange tax information.

Przypisy

! Nazwa ta nawigzuje do czasow, kiedy na terenie Stanéw Zjednoczonych obowigzywata prohibicja, a osoby do-
konujgce, nielegalnych na terenie kraju, transakcji kupna-sprzedazy alkoholu musialy w tym celu wysyla¢
statki poza amerykaniskie wody terytorialne, przez co znajdowaly si¢ z dala od amerykanskiego brzegu
i od amerykanskiej jurysdykcji podatkowe;j.

2 Prace na ten temat zaczely sie ukazywaé od lat 80. ubiegtego wieku. Jako jeden z pierwszych gruntowne badania
nad centrami finansowymi offshore przeprowadzit profesor Richard H. Blum z kalifornijskiego Stanford Univer-
sity. W 1984 opublikowat prace Offshore Haven Banks, Trusts, and Companies: the Business of Crime in the Euro-
market, w ktérej podjal problematyke form miedzynarodowego prania pieniedzy i przestepczosci podatkowe;.

3J. Schaaf, Offshoring: Globalisation wave reaches services sector, Deutsche Bank Research 2004, s. 3.

4 M. Levin, The Prospects for Offshore Financial Centres in Europe, CEPS Research Report, Brussels 2002, s. 2.
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5 J. Karwowski, Centra offshore na globalnych rynkach finansowych, PWE, Warszawa 2010, s. 18.

6 J. Wycislok, Ceny transferowe. Przedsigbiorstwa powiqzane, przerzucanie dochodéw, Wyd. C.H. Beck, Warsza-
wa 2006, s. 19-25.

"T. Lipowski, Raje podatkowe a unikanie opodatkowania, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 155.

8 Rezydenci czesto nie majg dostepu do wielu instrumentéw finansowych, badz sg one im oferowane na mniej
korzystnych warunkach.

9 J. Karwowski, Centra offshore..., op. cit., s. 26-33.

10 Wigkszo$¢ centrow finansowych offshore oferuje jednak ustugi finansowe, ktére mozna zaliczy¢ do tradycyj-
nych i nie stara si¢ rozwija¢ zlozonych instrumentéw finansowych. Instrumenty takie powstaja glownie
w centrach finansowych onshore, takich jak Londyn czy Nowy Jork.

"'W niektorych centrach mozna zarejestrowaé firme w ciggu 24 godzin (np. na Bahamach czy w Panamie).

12 K. Rybinski, Globalizacja a rynki finansowe, wystapienie w Akademii Ekonomicznej w Krakowie, 20 kwiet-
nia 2006 roku, www.nbp.pl z 31 marca 2010.

13 Tbidem.

14 M. Levin, The Prospects..., op. cit., s. 3.

15 7. Gluchowski., Oazy podatkowe, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1996, s. 16.

16 Nalezy zaznaczy¢, ze szczeg6towe kryteria zaliczania danych jurysdykeji czy do centréw finansowych offsho-
re czy do rajéow podatkowych sg ustalane przez ukladajgcych taka list¢, a kraje i terytoria, ktérym grozi
umieszczenie na takich listach, prébuja, z ré6znym skutkiem, wywiera¢ naciski, aby sie tam nie znalez¢, stad
rézne listy moga zawiera¢ rozne kraje.

17 Byly to: Dominika, Grenada, Montserrat, Palau.

18 Wiele z tych panstw nalezy do CARICOM (ang. The Caribbean Community and Common Market; Karaibska
Wspdlnota i Wspdlny Rynek), organizacji powstalej w 1973 roku, ktérej integralng czes¢ stanowi CARIFTA
(ang. The Caribbean Free Trade Association; Karaibskie Stowarzyszenie Wolnego Handlu).

19 Wedtug OECD za raje podatkowe mozna uzna¢ te jurysdykcje, gdzie: podatki nie istniejg lub sg symboliczne; ich
wladze nie sg zainteresowane wymiang informacji z ich zagranicznymi odpowiednikami w zakresie przestepstw
podatkowych; przepisy regulujgce kwestie finansowe sg nieprzejrzyste; nadzor finansowy jest niewystarczajacy;
dopuszcza sie funkcjonowanie firm zagranicznych nieprowadzacych na danym terytorium aktywnej dziatalnosci.

20 71% glosujacych Szwajcaréw w referendum w 2001 roku odrzucito zamiar przystapienia do rozméw
nad wstgpieniem do Unii Europejskiej.

21 Szwajcarzy odrzucili mozliwo$¢ przystapienia w referendum w 1992 roku, dlatego Szwajcaria, jako jedyny z kra-
jow Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu, nie przystapita do Europejskiego Obszaru Gospodarczego.

22 Do Organizacji Narodéw Zjednoczonych Szwajcaria przystapita dopiero w 2002 roku, po przeglosowaniu tej
decyzji w referendum wiekszoscig 52% glosow.

23 Uznano za przestepstwo ujawnienie przez pracownika banku komukolwiek (nie wylgczajac rzadu) danych oso-
bowych klienta. Za ztamanie tajemnicy bankowej grozi obecnie kara wigzienia do 6 miesi¢cy lub kara grzyw-
ny do 50 tys. CHF.

24 J. Karwowski, Centra offshore..., op. cit., s. 190, 226.

25 Wyjatkiem jest umowa o pomocy prawnej zawarta ze Stanami Zjednoczonymi.

26 J. Karwowski, Centra offshore..., op. cit., s. 96.

27 Tbidem, s. 96.

28 E. Gostomski, Chmury nad rajem podatkowym, Gazeta Bankowa, wydanie elektroniczne wyborcza. biz z 1
wrzesnia 2008.

2 Tbidem.

30 Oszustwo podatkowe Steuerbetrug oznaczalo oszustwo polegajace na unikaniu podatkéw przez falszowanie
ksiag handlowych lub innych dokumentéw oraz wytudzanie podatkéw natomiast Steuerhinterziehung oznacza-
fo dzialania majace na celu ograniczanie obcigzen podatkowych przez niedeklarowanie do opodatkowania
sktadnik6w majatku lub dochodéw (w tym drugim wypadku nie udzielano pomocy urzedom zagranicznym).
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Sekurytyzacja w sektorze bankowym
w Polsce

Janina Laudanska-Trynka*

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie przestanek, uwarunkowan
rozwoju, stanu i najblizszych perspektyw rozwoju sekurytyzacji aktywéw bankowych
w Polsce na tle dotychczasowej dynamiki rozwoju i osiggnietej skali obrotéw sekury-
tyzacyjnych w USA i krajach Europy Zachodniej. Rozdzial opiera si¢ na zrédtach pol-
sko- i angielskojezycznych obejmujacych druki zwarte i artykuly, materialy konferen-
cyjne, opracowania zamieszczone na finansowych portalach internetowych, raporty
i sprawozdania finansowe bankéw.

6.1. Istota sekurytyzacji, rys historyczny jej rozwoju na swiecie

Sekurytyzacja stanowi relatywnie nowa technike pozyskiwania $rodkéw finanso-
wych na rynkach kapitalowych przez podmioty poszukujgce ptynnosci. Polega ona
na odstgpieniu przez podmiot odczuwajgcy niedobdr ptynnych srodkéw okreslonej
puli swych aktyw6éw przychodowych wyspecjalizowanej instytucji finansowej w za-
mian za zaplate; $rodki na te zaplate pozyskiwane sg drogg sprzedazy wyemitowa-
nych papieréw dtuznych opartych na przejetych aktywach wraz z generowanymi
przez nie strumieniami przychodéw oraz ich prawnym zabezpieczeniem.

Z punktu widzenia inicjatora sekurytyzacji podstawowa przestanka zainteresowa-
nia takg transakcjg jest mozliwo$¢ dokonania zamiany aktywéw bedacych zrédiem
doptywajacego w dtuzszym okresie strumienia wplywéw na wynegocjowang zdyskon-
towang kwote $rodkéw finansowych otrzymywanych jednorazowo.

Na $wiecie sekurytyzacja przeprowadzana jest z inicjatywy podmiotéw tak sfery fi-
nansowej, jak i realnej, ale najwieksza dynamike wzrostu wykazuje sekurytyzacja ak-
tywow bankowych, co wynika z duzych portfeli kredytowych poddawanych temu pro-
cesowi, bardziej - niz w innych branzach - przewidywalnych sptatach wierzytelnosci,
a w odniesieniu do kredytéw detalicznych - dodatkowo jeszcze — wysokiego stopnia
wystandaryzowania uméw kredytowych!.

* Dr, Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku.
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Aktywami bankéw, ktére zwykle poddaje sie sekurytyzacji w krajach zachodnich
s kredyty hipoteczne, kredyty w kartach kredytowych, kredyty samochodowe, po-
zyczki gotéwkowe, wierzytelnosci leasingowe.

Proces sekurytyzacji aktywoéw bankowych mozna skrétowo sprowadzi¢ do trzech
niezbednych etapow:
* bank (inicjator, aranzer) wyodrebnia okre$lone naleznosci (aktywa) i

— albo ceduje je na rzecz wyspecjalizowanej spotki (SPV - special purpose vehic-
le) w zamian za uzyskanie $srodkéw finansowych potrzebnych do biezgcego
funkcjonowania,

- albo tez transferuje te wierzytelnosci do SPV drogg subpartycypacji, oznaczaja-
cej iz aktywa formalnie pozostaja w banku, a spétka nabywa okreslone prawa
do catosci lub czgsci strumieni pienigznych zwigzanych z wierzytelnosciami.

* SPV emituje papiery dtuzne (MBS, ABS)? oraz za posrednictwem agenta emisji
plasuje je na rynku, przy czym $rodki pozyskane z emisji tych — objetych ratingiem
- obligacji stuza do zaplaty za przejete aktywa od banku; bank uzyskuje przychéd;

* spotka uzyskujac srodki od podmiotéw pierwotnie zobowigzanych (kredytobior-
cow) wykupuje papiery warto$ciowe od inwestorow (ktérzy wezesniej dostarczy-
li kapital nabywajac wyemitowane papiery dluzne); inwestorzy ci tym samym
odzyskujg zaangazowany kapital wraz z naleznymi odsetkami.

Pierwsza transakcje sekurytyzacyjng przeprowadzono w USA w 1970 r. z inicjaty-
wy agencji rzgdowej Government National Mortgage Association emitujacej papiery
warto$ciowe oparte na kredytach hipotecznych. Wtedy réwniez po raz pierwszy uzy-
to terminu ,sekurytyzacja”. Rozw6j rynku diuznych papieréw warto$ciowych emito-
wanych pod przejete aktywa bankéw w USA wspierany byt przez agencje rzadowe Fe-
deral National Mortgage Association, znang jako Fannie Mae, i Federal Home Loan
Mortgage Corporation, potocznie okre§lang mianem Freddie Mac. Sukces sekurytyza-
cji opartej na kredytach hipotecznych doprowadzit do emisji papieréw dtuznych ba-
zujacych na aktywach niehipotecznych: w 1985 r. - na wierzytelno$ciach z tytutu le-
asingu komputeréw i kredytéw samochodowych, w 1987 r. — wierzytelnosciach z kart
kredytowych®. W USA rynek sekurytyzacyjnych papieréw dtuznych jest najszybciej
rozwijajgcym sie segmentem rynku kapitalowego.

W Europie pierwsze transakcje sekurytyzacyjne przeprowadzono w Wielkiej Bryta-
nii w latach 1986-1987. Ich inicjatorami byt bank Barclays oraz bank nalezacy do gru-
py Lloyds. We Francji pierwsza transakcja zostala przeprowadzona w roku 1993.

W odréznieniu od USA, w Europie nie odnotowano wspierajacego udziatu jakiej-
kolwiek agencji rzadowej*.

Obecnie sekurytyzacja jest bardzo popularnym Zrédlem finansowania na rozwinie-
tych rynkach.

Obroty sekurytyzacyjne w USA i Europie w biezacej dekadzie prezentuje tabela 6.1.

Skala obrotéw sekurytyzacyjnych w 2009 r. w USA byta ponad 3-krotnie wigksza
niz facznych obrotéw europejskich i mimo wyzszej dynamiki wzrostu obrotéw euro-



Cz¢$¢ II. Bankowos¢ i ustugi finansowe

Tabela 6.1. Warto$¢ emisji dluznych papieréw sekurytyzacyjnych w USA i Europie
w latach 2000-2009 w bln euro

Rok USA Europa
2000 1088,0 78,2
2001 2308,4 152,6
2002 25927 157,7
2003 2914,5 217,3
2004 1956,6 243,5
2005 2650,6 327,0
2006 2455,8 481,0
2007 21471 453,7
2008 933,6 7113
2009 1358,9 4141

Zrédto: European Securitisation Forum, ESF Data Report, 2009 Q4, tabele 1.1, 1.2 http:/www.afme.ew/AFME/Mar-
kets_and_Business/Securitisation/2009-Q4%20AFME%20ESF%20Securitisation%20Data%20Report.pdf

pejskich, przewaga amerykanska w liczbach bezwzglednych wiasciwie sie nie zmniej-
sza, a okresowo nawet ro$nie. Jedynie 2008 r. - rok najdotkliwiej odczuwanego kry-
zysu ostatnich lat na rynkach finansowych w USA - te réznice wielko$ci obrotéw zna-
czaco zniwelowal.

Wsréd krajow europejskich najwyzsze obroty wykazuje Wielka Brytania, Wiochy
i Hiszpania, a statystyki wskazujg na aktywnos¢ sekurytyzacyjng 13 krajow europejskich?.

Sumarycznie mozna stwierdzié, ze sekurytyzacja cieszy sie duzym zainteresowa-
niem po obu stronach Atlantyku i stale si¢ rozwija. Dlaczego tak si¢ dzieje?

6.2. Korzysci dla bankow ptyngce z sekurytyzowania
swych aktywow

Sekurytyzacja w bankach moze by¢ traktowana jako instrument:
* poprawy plynnosci,
* dywersyfikacji zrédet finansowania aktywow,
* poprawy wspotczynnikéw koncentracji zaangazowania,
* wzrostu dochodowosci,
¢ transferu ryzyka,
* arbitrazu kapitalowego,
* zmniejszania wrazliwosci banku na restrykcyjna polityke pieniezna.

Sekurytyzacja stanowi dodatkowe Zrédto, do ktérego moze siegnaé bank potrzebu-
jacy zwiekszy¢ swoja ptynnosé, czyli dostep do Srodkéw pozwalajacych na regulowa-
nie biezacych zobowigzah oraz udzielanie kredytéw lub zobowigzan pozabilanso-
wych. Banki mogg przeksztalci¢ malo ptynne aktywa ze strumieniem przychodéw
rozlozonym w czasie, w pozycje aktywéw najbardziej ptynna, tj. w gotéwke. Gléwna
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pozycja przychodowych aktywéw bankowych o relatywnie niskiej ptynnosci jest naj-
bardziej dochodowa ich cze$¢, czyli caly portfel kredytéw wymagajacy od banku do-
trzymywania terminéw zapadalnosci poszczegblnych kredytow, jesli sg one obstugi-
wane przez klientéw zgodnie z warunkami zawartych uméw. W warunkach ograni-
czonej ptynnosci banki mogg znalez¢ si¢ w sytuacji niemozno$ci podejmowania sig re-
alizacji kolejnych transakcji, mimo ich wysokiej atrakcyjnosci biznesowej. Sekuryty-
zacja moze radykalnie wyeliminowac¢ to ograniczenie.

Sekurytyzacja moze by¢ tez wykorzystywana w harmonizowaniu struktury czaso-
wej zapadalnosci aktywéw 1 wymagalnosci zobowigzan. Dynamiczny wzrost portfela
kredytéw mieszkaniowych prowadzi do statego powigkszania sie dlugoterminowej lu-
ki ptynnosciowej. W tej sytuacji sekurytyzacja moze by¢ traktowana jako skuteczny in-
strument skracajacy zamrozenie $rodkéw finansowych w danych pozycjach aktywow.

Sekurytyzacja jako dodatkowe Zrédlo plynnosci oznacza jednoczes$nie rozszerze-
nie zakresu zrédet dotychczas dostepnych; jest wiec narzedziem dywersyfikacji tych
zrodet. Standardowo banki komercyjne pozyskuja $rodki na dziatalno$¢ aktywng
w drodze gromadzenia depozytéw, pozyskiwania pienigdza na rynku miedzybanko-
wym, emisji obligacji. Sekurytyzacja wzbogaca ten arsenal mozliwosci. Dywersyfika-
cja obniza ryzyko plynace z nadmiernego uzaleznienia si¢ od dotychczas wykorzysty-
wanych Zrédel, zmniejsza presje na korzystanie z nich, co moze mie¢ ostatecznie
przetozenie na koszty pozyskiwanego pienigdza.

Ta nowa technika pozyskiwania ptynnosci moze by¢ tez traktowana jako instru-
ment poprawy struktury zaangazowania wierzycielskiego banku z punktu widzenia
obowigzujgcych norm ostrozno$ciowych koncentracji. Drogg sprzedazy sekurytyza-
cyjnej wyodrebnionej puli kredytéw zmniejszajacej zaangazowanie banku w finanso-
wanie danego podmiotu, grupy podmiotéw powigzanych, branzy czy regionu, utatwia
zmieszczenie sie w obowigzujacych limitach koncentracji.

Samo pozyskanie srodkéw w drodze sekurytyzacji, powodujace zamiang¢ $rodkéw
mniej plynnych na bardziej ptynne, w niewielkim stopniu zmienia wysoko$¢ sumy bi-
lansowej (obniza jg gtéwnie o zysk SPV oraz o wysoko$¢ tzw. nadzabezpieczenia). Za-
gospodarowanie pozyskanych $rodkéw w kredytowaniu nowych przedsiewziec,
zwlaszcza wyzej dochodowych dla banku, moze da¢ szanse podniesienia stopy ren-
townosci bez zwigkszenia sumy bilansowej. Do$§wiadczenia bankéw amerykanskich
z lat 90. wskazuja, ze dzigki sekurytyzacji - poprzez szybsze odnowienie portfela kre-
dytéw i oszczednosci zwigzane z nizszym poziomem rezerw - zwigkszyl si¢ zwrot
z portfela kredytowego o 3-7%°. Z kolei wykorzystanie pozyskanych srodkéw na spta-
te zobowigzan prowadzi do zmniejszenia poczatkowej sumy bilansowej, co powoduje
podniesienie wskaznika rentownosci aktywéw (ROA) oraz obnizenie wskaznika zadtu-
zenia. To moze mie¢ wrecz kluczowe znaczenie dla kondycji banku poprzez wplyw
na podniesienie pozycji ratingowej umozliwiajace np. tanszy dostep do pienigdza
na rynku finansowym czy wplywajace na wzrost ceny akcji banku. Z tych wzgledéw
sekurytyzacja bywa traktowana jako etap przygotowania do wiekszych przedsiewziec,
takich jak emisja akcji, obligacji, fuzja’.
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Bardzo istotng przyczyng wykorzystywania sekurytyzacji przez banki w USA i kra-
jach Europy Zachodniej jest jej wplyw na obnizanie wymogéw kapitalowych wynika-
jacych z obowiazujacych regulacji ostroznosciowych. Wraz z przenoszeniem ryzyka
kredytowego na rynek, tj. na inwestoréw kupujacych wyemitowane dtuzne papiery se-
kurytyzacyjne, sekurytyzacja stanowi narzedzie zarzadzania kapitalami umozliwiaja-
ce uwolnienie pewnej iloéci kapitatu regulacyjnego. Dokonuje sie to w drodze arbitra-
zu kapitalowego®, gdy bank pozbywa si¢ puli wierzytelnosci o wyzszych wymogach
kapitatowych (przy wyliczaniu catkowitego wymogu kapitalowego) na rzecz aktywéw
o nizszych wymogach kapitalowych. Moze tak si¢ dzia¢ wskutek, np.: lepszego ratin-
gu zewnetrznego czy wewnetrznego nowego kredytobiorcy, uzyskania zabezpieczen
prawnych pomniejszajacych wymoég kapitatlowy w nowych wierzytelno$ciach, a w re-
zultacie — uzyskanej mozliwosci zastosowania korzystniejszych wag ryzyka przy wyli-
czaniu catkowitego wymogu kapitalowego. Obnizenie kapitatu regulacyjnego banku
prowadzi do podniesienia wskaznikoéw rentownosci kapitatu (ROE) oraz umozliwia
alokowanie uwolnionych funduszy wlasnych w nowo udzielane kredyty. A zatem
- dzieki sekurytyzacji — mozliwy jest rozwdj akcji kredytowej bez potrzeby podnosze-
nia funduszy wlasnych i bez powodowania obnizenia wspélczynnika adekwatnosci
kapitatowej’. Arbitraz kapitalowy odgrywat i odgrywa znaczacg role zaréwno pod pa-
nowaniem przepiséw dotyczacych wymogéw kapitatowych jeszcze z 1988 r., jak
i w ramach obecnych rozwigzan wprowadzonych wymogami Nowej Umowy Kapita-
towej z 2004 r. i Dyrektywy Parlamentu Europejskiego CRD (Capital Requirement Di-
rective) obowigzujacej w krajach cztonkowskich UE od 2007 r.1?

W literaturze podkresla sie réwniez znaczenie sekurytyzacji jako instrumentu ob-
nizajacego wrazliwos¢ polityki kredytowej bankéw na instrumenty polityki pieni¢zne;.
Jest to skutek:

* korzystnego efektu plynnosciowego sekurytyzacji, a przez to ostabienia presji
na natychmiastowe reagowanie bankéw na restrykcyjng polityke pieniezna;
sekurytyzacja otwiera bowiem niezalezny od polityki banku centralnego, uzu-
pelniajacy kanal doptywu pienigdza do bankéw;

* rozproszenia ryzyka kredytowego na inwestoréw instytucjonalnych - fundu-
szy hedgingowych, towarzystw ubezpieczeniowych czy funduszy emerytal-
nych. Przy danych kapitatach wtasnych pozwala to bankom na prowadzenie
bardziej ekspansywnej akcji kredytowej, niezaleznie od zmian w kierunkach
polityki pienieznej bankéw centralnych!!.

6.3. Stan i perspektywy rozwoju sekurytyzacji aktywow
bankowych w Polsce

Pierwsze transakcje sekurytyzacyjne w Polsce byly przeprowadzone, mimo braku re-
gulacji prawnych dotyczacych problematyki sekurytyzacji, na przelomie poprzedniej
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i biezacej dekady. Dokonywane byly one na podstawie ustawy o obligacjach, prawa we-
kslowego i kodeksu cywilnego. W latach 1999-2002 doszlo do 6 takich transakcji,
wszystkie one dotyczyly sekurytyzacji naleznosci handlowych; zadnej z nich nie inicjo-
wal bank. W 5 transakcjach sekurytyzacjg objeto naleznosci branzy weglowej i farma-
ceutycznej, a jedna dotyczyla naleznosci z tytutu leasingu. W tym ostatnim przypadku
inicjatorem sekurytyzacji byta Pekao Leasing Sp. z 0.0., SPV — Pekao Leasing Sekuryty-
zacja Sp. z 0.0., ktéra wyemitowata weksle komercyjne na kwote 4,3 mln zl na okres 6
miesiecy. We wszystkich tych transakcjach banki (BRE Bank, Bank Handlowy, Bud-
-Bank, Pekao SA) pehily funkcje administratora (serwisanta) przejetych naleznosci'?.

Regulacje dotyczace tajemnicy bankowej zawarte w polskim prawie bankowym
do lipca 2004 r. uniemozliwialy sekurytyzacje aktywéw bankowych.

Podjete w 2003 r. prace nad projektem poselskim ustawy o sekurytyzacji zostaty
ostatecznie zaniechane, gdy w 2004 r. w wyniku nowelizacji prawa bankowego zna-
lazly si¢ w nim pewne zapisy dotyczace form mozliwej wspdlpracy bankéw z fundu-
szami sekurytyzacyjnymi (sam termin sekurytyzacji w ustawie prawa bankowego do-
tychczas nie pojawit si¢), a w sposéb jeszcze bardziej rozbudowany kwestie zwigzane
z sekurytyzacja znalazly zapis w nowej ustawie o funduszach inwestycyjnych!?,

Z przepiséw obu tych aktéw prawnych wynika, ze bank moze korzysta¢ z dwoch
prawnych form SPV: funduszu sekurytyzacyjnego (standaryzowanego - z subfundu-
szami lub niestandaryzowanego - bez subfunduszéw) lub podmiotu emisyjnego w for-
mie spotki kapitatowej (spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig lub spétki akeyjnej);
bank moze przenie$¢ na fundusze sekurytyzacyjne wierzytelnosci w drodze umowy
przelewu lub umowy o subpartycypacji; umowa subpartycypacji nie jest jednak prze-
widziana dla spélek kapitalowych. Umowa subpartycypacji oznacza, iz wierzycielem
nadal pozostaje bank, ale zobowigzuje si¢ on do przekazywania SPV calosci otrzymy-
wanych pozytkéw z sekurytyzowanych wierzytelnosci.

Regulacje prawne z 2004 r. umozliwily juz bankom przeprowadzanie transakcji se-
kurytyzacyjnych, ale praktycznie bez wyboru rodzaju kontrahenta, bo - ze wzgledu
na wprowadzone preferencje podatkowe — zostal on ograniczony do funduszy sekury-
tyzacyjnych. Tylko kontrakty z nimi zawarte pozwalajg zaliczy¢ do kosztéw uzyskania
przychodu przynajmniej cz¢$¢ dyskonta (do wartosci rezerw celowych na te wierzytel-
nosci zaliczonych wezesniej do kosztéw uzyskania przychodéw). Dyskonto — obniza ce-
ny sprzedazy wierzytelnosci w stosunku do ich warto$ci netto; sprzedaz wierzytelnosci
powolanej spélce kapitalowej takich mozliwosci juz nie dawala i dalej nie daje. Row-
niez - jak juz wspomniano wyzej — jedynie z funduszami sekurytyzacyjnymi banki mo-
gg zawiera¢ umowy o subpartycypacji, a taka forma sekurytyzacji jest praktycznie je-
dyng mozliwg przy sekurytyzowaniu wierzytelnosci powstalych z tytutu np. wielkiej
liczby kredytéw zabezpieczonych hipotecznie czy tez zastawami rejestrowymi.

13 stycznia 2009 r. weszla w zycie ustawa z 4 wrzesnia 2008 . o zmianie ustawy
o funduszach inwestycyjnych, ustawy prawa bankowego oraz ustawy o nadzorze nad ryn-
kiem finansowym'* eliminujaca sprzeczno$¢ uregulowan prawnych sekurytyzacji
z rozwigzaniami obowigzujacymi na mocy kodeksu cywilnego. Usunieto mianowicie
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z prawa bankowego i ustawy o funduszach inwestycyjnych obowigzek uzyskiwania
zgody klientéw prawidlowo obstugujacych swoje kredyty na dokonywanie przez ban-
ki cesji wierzytelnosci na TFI i fundusze sekurutyzacyjne. Dotychczas zgoda kredyto-
biorcéw nie byla wymagana jedynie w przypadku niedotrzymania przez nich warun-
kéw udzielenia kredytu okreslonych w umowie. Od stycznia 2009 r. cesja wszelkich
wierzytelno$ci moze juz odbywac sie na zasadach okreslonych w kodeksie cywilnym,
czyli bez uzyskiwania zgody dtuznikéw.

Dotychczas jedynie dwie transakcje sekurytyzacji aktywoéw bankowych w Polsce
mozna bez zadnych watpliwosci zaliczy¢ do transakcji o pelnej charakterystyce takich
wlasnie transakcji. Byly to transakcje, ktorych bankami-inicjatorami byl Dominet
Bank oraz Raiffeisen Bank Polska.

4-letni program sekurytyzacji podjety w 2006 r. przez Dominet Bank byt pierwszym
w Polsce programem sekurytyzacji portfela kredytéw regularnych. Miat na celu zapew-
nienie dtugoterminowej stabilizacji kapitalowej banku przy wykorzystaniu zewnetrzne-
go pozabilansowego zrédia finansowania. Sekurytyzacjg objete byly wierzytelnosci po-
chodzace z kredytéw samochodowych. Organizatorem programu byt Merrill Lynch In-
ternational, zaproszony do wspdlpracy przez znaczacego akcjonariusza Banku (Merrill
Lynch Global Emerging Markets Partners LP - 49,9% akcji)!>. Emitentem obligacji byt
Polish Assets SPV. Merrill Lynch International byt réwniez inwestorem obejmujacym
obligacje. Cze$¢ obligacji emitowanych przez Polish Assets SPV objal Dominet SA
w ramach dlugu podporzadkowanego. W przygotowywaniu transakcji braly udzial
miedzynarodowe kancelarie prawne. Ryzyko kredytowe zwigzane z przeprowadzang
transakcjag miedzynarodowsg oceniala agencja ratingowa Fitch Ratings. Agencja prze-
prowadzita badanie portfela od 2001 r. i ocenita ryzyko na poziomie inwestycyjnym!®.

Transakcja sekurytyzacyjna o charakterze syntetycznym!” Raiffeisen Bank Pol-
ska S.A. przeprowadzona byta wspélnie z czeskim Raiffeisenbank a. s. w 2006 r.
Obejmowata ona portfel kredytéw udzielonych malym i §rednim przedsi¢biorstwom
w Polsce i Czechach o Iacznej wartoéci 450 mln EUR, z czego na Polske przypada-
o 270 mln EUR. Aranzerami transakcji byty Dresdner Kleinwort Wasserstein i Ra-
iffeisen Zentralbank Osterreich AG. Transakcja polegala na przeniesieniu ryzyka
niewyptacalnosci z portfeli obu bankéw na niemiecki bank KfW poprzez swapy kre-
dytowe (credit default swap). Inwestorem byl European Investment Fund (EIF), kt6-
ry przejal transze o najnizszym ryzyku (transze senior i mezzanine). Transza naj-
wiekszego ryzyka (transza podporzadkowana, junior) zostala sprzedana Raiffeisen
Zentralbank Osterreich AG. Transakcja zaktadala mozliwo$¢ rolowania wierzytel-
nosci w 5-letnim okresie, co w praktyce oznacza uzupelnianie wygasajacych trans-
akcji transakcjami nowymi spelniajacymi przyjete kryteria. Szacowany $redni okres
zapadalno$ci swapoéw mial wynosi¢ ok. 7 lat'®.

Transakcja w takiej formie nie byta mozliwa bez udzialu zagranicznej spétki domi-
nujgcej nad bankiem licencjonowanym w Polsce, zagranicznego SPV i zagranicznych
inwestor6w. Polskie prawo bankowe do 1 kwietnia 2007r.!” nie dopuszczato bowiem
nabywania przez bank wierzytelnosci, ktére uprzednio przeniést na SPV, chyba ze by-
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ly to wierzytelno$ci najwyzszej kategorii jakosci, zakwalifikowane do grupy ryzyka
wierzytelno$ci normalnych?’. W krajach zachodnich, dla zmniejszenia ryzyka inwe-
storéow w sekurytyzacji syntetycznej, transze najbardziej ryzykowng czgsto obejmuje
wlasnie podmiot inicjujacy transakcje, bo dzieki temu przy sprzedazy wierzytelnosci
ulega obnizeniu dyskonto?!.

Pozostale transakcje cesji aktywow bankowych, zaliczane w Polsce do transakeji
sekurytyzacyjnych, obejmowaly wyltgcznie kredyty mocno przeterminowane, najcze-
$ciej objete postepowaniem windykacyjnym. Ze wzgledéw podatkowych banki sg za-
interesowane sprzedazg takich wierzytelnosci w ramach prawnych uregulowan seku-
rytyzacji - przy sprzedazy ich funduszowi sekurytyzacyjnemu mogg zaliczy¢ do podat-
kowych kosztéw uzyskania przychodu poniesiong strate do wysokosci rezerw celo-
wych stanowigcych koszty uzyskania przychodéw.

W przypadku sprzedazy wierzytelnosci w trybie kodeksu cywilnego (np. bezpo-
$rednio firmom windykacyjnym) banki nie sg uprawnione do potraktowania straty ja-
ko wielko$ci obnizajgcej baze opodatkowania podatkiem dochodowym.

Pierwszg transakcje tzw. sekurytyzacji portfela przeterminowanych kredytéw prze-
prowadzit PKO BP w maju 2005 r. sprzedajac portfel trudnych kredytéw o warto-
$ci 660 mln zt TFI PKO/Credit Suisse S-Collect za 100 mln zI?2. Kolejne tego typu trans-
akcje to sprzedaz portfela trudnych kredytéw o wartosci 1,045 mld zt przez Kredyt
Bank wraz ze spolka zalezng Zagiel funduszowi Best I Niestandaryzowany Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety (wynik sprzedazy 149,7 mln zb)23. W 2007 r ING Bank Slaski
przelal zte dlugi do TFI BPH Prokura, w 2008 r. - do Bison I i Bison II, w 2009 r.
— do TFI Copernicus, BGZ - 2-krotnie do Lehman Brothers (facznie 1,3 mld z})*, po-
nownie PKO BP w 2008 r. - sprzedat portfel o wartosci 1,650 mld zt funduszom Kruk
i Ultimo i w tym samym roku Pekao SA 1,2 mld zt - funduszowi EGB%.

Przypatrujac si¢ jednak transakcjom bankéw z funduszami sekurytyzacyjnymi
trudno dopatrzy¢ sie w nich faktycznej sekurytyzacji?®. Byly to czyste sprzedaze moc-
no przeterminowanych wierzytelnosci, sprzedaze oczyszczajace portfel kredytowy ze
ztych dlugéw psujacych jakosé portfela kredytowego bankéw i obcigzajacych ich wy-
nik finansowy rezerwami celowymi. Niektore z bankéw przeprowadzajacych takie
transakcje, w swoich raportach rocznych same - méwiac o sprzedazy wierzytelnosci
do funduszy sekurytyzacyjnych - nie okreslaja ich mianem transakcji sekurytyzacyj-
nych. PKO BP w jednym z rocznych raportéw po wstepnym zastrzezeniu, ze bank nie
dokonywal w danym roku sekurytyzacji aktywéw, informuje o przeprowadzeniu
transakcji sprzedazy wierzytelno$ci do funduszu sekurytyzacyjnego - PKO BP?.

Sekurytyzacja polega bowiem na pozyskiwaniu szybkich $rodkéw finansowych
na dziatalno$¢ aktywng, drogg wyemitowania papieréw wartosciowych (podlegaja-
cych ratingowi), pod zabezpieczenie w postaci sekurytyzowanych aktywéw wraz z ich
zabezpieczeniami prawnymi i wplywami pienieznymi generowanymi przez nie.

Powodem dokonywania quasi-sekurytyzacyjnych transakeji sprzedazy zlych dtu-
gow jest nie tyle zamiar pozyskania kapitatu na dalsze inwestycje, ile che¢ oczyszcze-
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nia portfela kredytowego z trudnych wierzytelno$ci z wykorzystaniem preferencji po-
datkowych, odcigzenie wlasnych pionéw windykacyjnych, obnizenie kosztéw windy-
kacji, rozwigzanie rezerw celowych. Transakcje te stanowig tansza i szybsza alterna-
tywe wobec samodzielnego dochodzenia mocno przeterminowanych wierzytelnosci,
czesto 1 tak koniczacego sie egzekucjg komornicza.

W kazdej transakeji przelewu wierzytelnosci przeterminowanych do funduszy seku-
rytyzacyjnych serwiserem (agentem obstugi przejetych wierzytelnosci) jest firma windy-
kacyjna. ,Serwiserzy odgrywajg najwicksza role na rynku rodzimym. Co wiecej to z ich
inicjatywy powstawaly fundusze sekurytyzacyjne. Wzgledy rynkowe powoduja, ze firmy
windykacyjne sg animatorami nowych instytucji, jakimi sg fundusze sekurytyzacyjne”?S,

Faktyczna dziatalno$¢ samego funduszu sekurytyzacyjnego sprowadza si¢ dotych-
czas do emis;ji certyfikatow inwestycyjnych oraz lokowania $rodkéw. Wszelkie inne
czynno$ci wykonujg firmy windykacyjne.

Emitowanym przez fundusze sekurytyzacyjne certyfikatom inwestycyjnym nie jest
przyznawany zaden rating i sa one oferowane zamknietemu gronu inwestoréw skfa-
dajgcemu sie z graczy krajowych, pozyskujgcych srodki gtéwnie z kredytow i gietdy
lub od partneréw private equity. Ewentualnie - w przypadku powigzan kapitalowych
lub osobowych — réwniez od inwestoréw zagranicznych?’.

Na polskim rynku nie ma na razie funduszu sekurytyzacyjnego oferujacego pu-
bliczne certyfikaty inwestycyjne.

6.4. Jaka jest przysztosc rynkuv sekurytyzacji aktywow
bankowych w Polsce?

Sekurytyzacja jest skomplikowanym i kosztownym procesem. Wymaga nie tylko
zapewnienia akceptowalnej stopy zwrotu dla inwestoréw (stopy zazwyczaj wyzszej
o co najmniej kilka punktéw bazowych od stopy oprocentowania pienigdza na rynku
miedzybankowym), ale réwniez pokrycia kosztéw powotania funduszu sekurytyzacyj-
nego, kosztow serwisera (administratora) prowadzgcego pelny monitoring i obstuge
przejmowanych aktywéw, kosztéw ekspertyz prawnych i podatkowych, kosztéw uzy-
skania ratingu dla papier6w warto$ciowych, kosztéw ubezpieczen, kosztéw emisji pa-
pieréw dtuznych wraz z kosztami jej gwarancji.

Rozwdj sekurytyzacji wierzytelno$ci regularnych jako instrumentu poprawy ptyn-
nosci, poprawy rentownosci aktywoéw i kapitatu, poprawy wspélczynnikéw koncentra-
cji zaangazowania itd. musi wynika¢ z rachunku ekonomicznego. Dopdki banki nie
majg problemu z plynnoscig lub tez maja dostepne tansze instrumenty pozyskania za-
silania w pieniadz, a pozostale ewentualne cele tez sa w stanie realizowa¢ mniejszymi
nakladami, trudno oczekiwa¢ silnego zainteresowania wdrazaniem tej innowacyjnej,
ale skomplikowanej i relatywnie drogiej techniki na naszym rynku. Sytuacja kapitato-
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wa polskich bankéw przy realizowanej skali dziatalnosci i podejmowanym ryzyku nie
wymusza na razie korzystania z tej formy pozyskiwania zasilania w pienigdz. Nasze
banki nie majg problemu ze wspétczynnikami adekwatnosci kapitatowej; w 2009 r.
osiagnely znaczaca dalszg ich poprawe. Dla 13 najwigkszych bankéw sektora banko-
wego w Polsce $rednia wysoko§¢ wspdlczynnika na koniec 2009 r. wynosita 12,46%;
najnizszy wykazywany poziom to 9,62% (przy obowigzujagcym minimum 8%)3°.

Gléwnym czynnikiem wywoltujgcym potrzebe sekurytyzacji moze by¢ luka plynnosci
dtugoterminowej wynikajgca ze stosunkowo niewielkiego przyrostu portfela depozytow
dlugoterminowych przy jednoczesnym znacznym wzroscie dtugosci okresu kredytowania,
wynikajacym przede wszystkim z rozwoju kredytéw mieszkaniowych. Dotychczas jednak
zaden z bankéw, nawet tych mocno angazujacych pozyskiwane $rodki w kredyty miesz-
kaniowe, nie wykazywat zainteresowania sekurytyzacja tych wlasnie dlugoterminowych,
ale ponadprzecietnie dobrze splacanych, wierzytelnosci. Dla zapewnienia $rodkéw
na dziatalno$¢ kredytowa banki skutecznie aktywizujg dziatalno$¢ depozytowa, pozyskuja
$rodki na rynkach pienieznych i kapitatowych, korzystaja z instrumentéw udostepnianych
przez bank centralny, korzystajg tez z zasilania ze strony swych spétek-matek.

Fundusze sekurytyzacyjne oglaszaja wprawdzie gotowosé sekurytyzowania wie-
rzytelnosci regularnych?®!, ale — abstrahujac od watpliwoéci co do ich faktycznego
przygotowania do zajmowania si¢ sekurytyzacja regularnych aktywéw bankowych
- nic nie wskazuje, by zainteresowanie intensywnym rozwojem tego procesu wykazy-
waly w najblizszych latach banki komercyjne w Polsce.

Streszczenie

Opracowanie przedstawia transakcje sekurytyzacji aktywéw bankowych w Polsce
na tle przestanek stosowania i dynamiki rozwoju tej innowacyjnej techniki pozyskiwa-
nia Srodkéw przez banki w USA i krajach Europy Zachodniej. Przedstawia korzysci
dla bank6w ze stosowania sekurytyzacji oraz prawno-ekonomiczne uwarunkowania
rozwoju sekurytyzacji w Polsce. Autorka zgltasza watpliwos¢ co do stusznosci okresla-
nia mianem sekurytyzacji transakcji polegajacych na sprzedazy tzw. ztych dlugéw
funduszom sekurytyzacyjnym. Przewiduje, Ze w najblizszym okresie, przy obecnej sy-
tuacji ptynno$ciowej i kapitalowej, banki w Polsce nie bedg zainteresowane intensyw-
niejszym sekurytyzowaniem swych regularnych aktywow.

Summary

Securitization in the bank sector in Poland
Securitization is the process of conversion of existing assets or future cash flows
into marketable securities. In the USA and countries of Western Europe the process
of the securitization has been developing very intensively for last 20-30 years bringing
a lot of advantages to banks. History of securitization in Poland, particularly in the
bank sector, is very short and — additionally — controversial. The reason is that it is
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concentrated on non-performing loans. The author doubts whether it should be
recognized as a true securitization.

Generally speaking banks in Poland have no real problems with law demanded
equity and liquidity and that’s why banks in Poland will not be interested very much
in the securitization of regular assets in the nearest future.
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Rachunki oszczednosciowe i depozyty
bez podatku dochodowego w ofercie bankow

Maria Magdalena Golec*

Gromadzenie oszczedno$ci w bankach w formie depozytéw jest najczesciej wyko-
rzystywanym przez gospodarstwa domowe instrumentem finansowym. Pomimo stop-
niowego zmniejszania udziatu depozytéw w aktywach finansowych gospodarstw do-
mowych!, w sytuacji napie¢ i zwigkszonego ryzyka na rynkach finansowych, to wia-
$nie depozyty, z uwagi na swoje bezpieczenstwo, stajg si¢ produktem zyskujgcym
na znaczeniu, na skutek swoistej ,ucieczki” od ryzykownych instrumentéw finanso-
wych. Z drugiej strony banki, zainteresowane gromadzeniem wzglednie tanich $rod-
kéw pienieznych, w celu pozyskania wiekszej ilosci funduszy, podnosza stopy procen-
towe depozytéw i oferujg coraz szersza game produktéw depozytowych.

Biorac pod uwage oferte produktowg bankéw, formy depozytéw uzaleznione sg
m.in. od terminu ulokowania §rodkéw pienieznych, oprocentowania i klauzul jego
zmiennos$ci, sposobu naliczania odsetek czy mozliwosci rozwigzania umowy. Cho¢
produkty depozytowe nalezg do najprostszych instrumentéw finansowych, w ostat-
nich latach, a przede wszystkim w ubieglym roku, pojawiajg nowe, specyficzne w kon-
strukcji, instrumenty lokacyjne. Celem rozdziatu jest analiza wybranych, innowacyj-
nych? produktéw depozytowych bankéw: rachunkéw oszczedno$ciowych i produktow
depozytowych ,bez podatku Belki”, biorgc pod uwage ich cechy, konstrukcje oraz za-
kres wystepowania w ofercie najwiekszych depozytariuszy w Polsce. Podniesione zo-
stang réwniez wybrane konsekwencje zwickszenia skali wykorzystywania rozpatry-
wanych produktéw dla oferty depozytowej bankéw.

Rozwazania prowadzone w sposéb analityczny w oparciu o: literature przedmio-
tu, materialy zawierajgce oferte depozytowa bankéw oraz publikacje prasowe, zosta-
ng wzbogacone przyktadami m.in. obliczen stopy opodatkowania wktadéw oraz mak-
symalnych kwot depozytéw z dzienng wyplata odsetek bez podatku dochodowego.

* Dr, Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu.

101



102

Innowacje na rynkach finansowych

7.1. Depozyty jako element oferty banku

Depozyt bankowy (lub wktad bankowy) pojawia si¢ na rachunku bankowym za-
wsze, gdy wystepuje na nim saldo kredytowe, bedace konsekwencjg wykonywania
przez bank czynnosci bankowych, niezaleznie od tego czy $rodki pieniezne gromadzo-
ne sg wylacznie w celach ptatniczych, czy oszczedno$ciowych3. W waskim ujeciu, de-
pozytami bankowymi sg wylgcznie $rodki zgromadzone na rachunkach bankowych,
bedace zobowigzaniami banku wobec réznych grup podmiotéw. W szerszym rozu-
mieniu, depozyty bankowe obejmujg réwniez wyemitowane przez banki bankowe pa-
piery warto$ciowe*. Bankowe papiery warto$ciowe nie sg jednak popularng forma
gromadzenia oszczedno$ci w Polsce i stosunkowo rzadko wykorzystywane sg przez
banki do pozyskiwania $rodkéw pienieznych®.

Gospodarstwa domowe okresowo mogg rowniez posiadaé¢ depozyty bankowe
w zwigzku z korzystaniem z funkcji rozliczeniowych rachunku bankowego, jednak
rozwazania niniejszego opracowania koncentruja si¢ na sytuacjach u§wiadomionego
gromadzenia oszczedno$ci w banku - lokowania nadwyzek $rodkéw pienieznych
w wyodrebnionych pod wzgledem formalnym i cenowym produktach depozytowych.

Oferta depozytowa banku moze stanowi¢ uzupelnienie ustug oferowanych klien-
tom korzystajacym juz z ustug okreslonej instytucji lub ma na celu pozyskiwanie no-
wych ustugobiorcéw (ktérym bank bardzo czesto oferuje réwniez inne produkty fi-
nansowe). W drugiej sytuacji, z uwagi na stosunkowo niskg lojalno$¢ tego rodzaju
klientéw, okresowe zmiany efektywno$ci dochodowej produktéw depozytowych po-
woduja znaczace, z punktu widzenia banku, zmiany warto$ci tych depozytéw (co nie
pozostaje bez znaczenia dla plynnosci banku).

Depozyty bankowe nie stanowig jednolitej grupy produktéw, mozna dokonywaé
ich podziatu z punktu widzenia réznych kryteriéw. Tradycyjnie, ze wzgledu na czas
trwania depozytu, wyr6znia sie depozyty biezgce oraz depozyty terminowe. Posiadacz
depozytu biezacego moze bez ograniczen dysponowac zgromadzonymi w banku $rod-
kami pienieznymi. Depozyty terminowe obejmujg $rodki pieniezne zdeponowane
w banku na z géry okreslony termin®, a ich wyplata przed tym terminem (zerwanie lo-
katy) powoduje obnizenie lub utrate oprocentowania’. Depozyty terminowe najcze-
$ciej zawierane sg na okres 1-, 3-, 6-, 12-miesi¢czny, niekiedy dluzszy. W ofertach ban-
kéw wystepujg réwniez lokaty terminowe z terminem jednodniowym.

Powyzsze tradycyjne ujecie podzialu depozytéw nie jest tozsame ze sprawozdaw-
czoscig banku centralnego. Depozyty jednodniowe overnight w ofertach bankéw zali-
czane sg do produktéw terminowych, natomiast, zgodnie ze sprawozdawczos$cig
NBP, sg to depozyty biezace. Dlugoterminowe depozyty z pierwotnym terminem za-
padalnosci powyzej 2 lat, wedtug NBP, sg depozytami biezacymi®. Ponadto, do depo-
zytoéw biezacych NBP zalicza réwniez $rodki zgromadzone na rachunkach oszczedno-
$ciowych, a wiec depozyty®:
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¢ dla ktérych nie zostat okreslony w umowie zaden termin,

* w przypadku ktérych klient ma mozliwo$¢ wyplaty catodci lub czesci srodkow
na kazde zadanie bez utraty naleznych odsetek, a dokonanie wiecej niz jednej
wyplaty wiaze si¢ z konieczno$cia uiszczenia jedynie niewielkiej optaty,

* ktérych wysoko$¢ oprocentowania jest poréwnywalna z oprocentowaniem de-
pozytéw terminowych.

W ofercie produktowej bankéw wyréznia sie rowniez inne rodzaje depozytow,
w tym: depozyty ztotowe i walutowe!?, standardowe oraz negocjowane, zakladane
w placéwkach banku czy poprzez internet, a takze specyficzne konstrukcje produk-
tow, jak lokaty: rentierskie, progresywne, progowe czy automatyczne.

Klienci decyduja si¢ na lokowanie posiadanych nadwyzek $rodkéw pieni¢znych
w bankach z uwagi na korzys$ci materialne z tego tytutu. Stopy procentowe $rodkéw
ulokowanych w banku mogg rosna¢ wraz z wydtuzaniem okresu lokowania, by¢ sta-
te w okresie trwania umowy badz zmienne - mogg ulega¢ zmianie (podwyzszeniu lub
obnizeniu) na skutek zmian stép procentowych na rynku!!.

Kwota oprocentowania depozytéw bankowych jest najczesciej kapitalizowa-
na do kwoty kapitatu poczatkowego i wraz z nim podlega oprocentowaniu w kolejnym
okresie naliczania odsetek, czasami za$ oprocentowanie jest niekapitalizowane (wy-
placane na inny, wskazany przez klienta rachunek). Zwiekszenie czestotliwo$ci wy-
platy odsetek lub przyspieszenie terminu ich wyplaty (np. gdy odsetki sg wyptacane
z gory) podwyzsza faczne korzy$ci uzyskiwane przez klienta'?. Standardowo osiggany
przez deponenta dochdd ma charakter wylgcznie odsetkowy, niekiedy banki oferuja
depozyty potaczone z konkursem, w ktérym deponent moze uzyska¢ dodatkowe ko-
rzy$ci w postaci upominkow, nagréd rzeczowych czy finansowych!3.

Dochody odsetkowe posiadaczy depozytéw w bankach ulegajg jednak pomniejsze-
niu, gdyz odsetki od wktadéw sg opodatkowane podatkiem dochodowym (podatkiem
Belki). Wprowadzony w 2001 r. podatek od dochodéw kapitalowych pobierany jest,
w sposéb zryczaltowany w wysoko$ci 19%!'4, od przychodu z odsetek bez jego po-
mniejszania o koszty uzyskania. Platnikami podatku sg banki, ktére kazdorazowo
przy wyplacie lub postawieniu $rodkéw pienieznych do dyspozycji podatnika nalicza-
ja i odprowadzajg odpowiednie kwoty do urzedéw skarbowych.

Klient wybierajac, sposréd réznych instrumentéw finansowych, lokowanie $rod-
kéw pienigznych w depozyty powierza je bankowi, nie tylko z powodu dochodéw od-
setkowych, ale z przyczyn zwiazanych z ich bezpieczenstwem. Inaczej niz wigkszos§é
instrumentéw finansowych depozyty umozliwiajg ochrone nominalnego kapitatu.
Przecietny deponent nie jest narazony na utrate zgromadzonych w banku oszczedno-
$ci, nawet w przypadku bankructwa banku, dzigki obowigzkowemu uczestnictwu
bank6w w systemach gwarancji depozytéw. Dla zwigkszenia zaufania do bankéw ja-
ko instytucji przyjmujacych depozyty gwarancje zwrotu $rodkéw pienigznych w ra-
mach podstawowego w Polsce systemu ochrony wktadéw - Bankowego Funduszu
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Gwarancyjnego zostaly, podobnie jak w innych krajach, podwyzszone — w Polsce w li-
stopadzie 2008 r. - do poziomu réwnowartosci 50 tys. EUR dla deponenta.

7.2. Rachunki oszczednosciowe

Depozyty bankowe os6b nieprowadzacych dziatalno$ci gospodarczej zgodnie
z Prawem bankowym gromadzone sg na rachunkach: oszczedno$ciowych, oszczedno-
$ciowo-rozliczeniowych oraz terminowych lokat oszczednosciowych!>. Obok depozy-
tow biezacych, lokowanych na rachunkach oszczedno$ciowo-rozliczeniowych, dla
ktérych znaczenie funkeji oszczedno$ciowej (z uwagi na niskie lub zerowe oprocento-
wanie) jest ograniczone, banki oferujg klientom rachunki oszczedno$ciowe. Ich na-
zwy produktowe czesto nawigzujg do regulacyjnego rodzaju rachunku bankowego lub
jego podstawowej funkcji.

Zaletg gromadzenia $rodkéw na rachunku oszczedno$ciowym jest nieutracona,
cho¢ ograniczona (warunkami ekonomicznymi w postaci do§¢ kosztownych dyspozy-
cji polecen przelewu, poza najczesciej jedna, bezplatng dyspozycja platnicza w miesia-
cu), mozliwo$¢ swobodnego dysponowania $rodkami ulokowanymi w banku, mozli-
wo$¢ dokonywania doptat do posiadanego rachunku, a przy tym mozliwos¢ uzyskania
oprocentowania na poziomie zblizonym do oferty lokat terminowych. Cho¢ w ramach
danej instytucji jest ono nizsze od oprocentowania lokat terminowych, na rynku funk-
cjonuja banki, ktére oferujg oprocentowanie rachunkéw oszczednosciowych na pozio-
mie wyzszym od st6p procentowych lokat terminowych w innych instytucjach.

Warunki naliczania oprocentowania Srodkéw rachunku oszczednos$ciowego moga
by¢ rézne, w czescei instytucji dochdd odsetkowy jest kapitalizowany, w innych za$ wy-
placany na inny rachunek. Rachunek oszczedno$ciowy moze by¢ powigzany z ra-
chunkiem oszczednosciowo-kredytowym, rozszerzajac oferte ustugowg banku (niekie-
dy w taki sposdb, ze kwota powyzej ustalonego przez posiadacza rachunku salda ROR
jest automatycznie przenoszona na rachunek oszczedno$ciowy'¢). Szczegétowe po-
réwnanie wybranych cech rozpatrywanych depozytéw zawarto w tabeli 7.1. Rachu-
nek oszczednosciowy, stanowigc forme posrednig miedzy depozytem terminowym
a rachunkiem oszczedno$ciowo-rozliczeniowym, posiada cechy rachunku (m.in. bez-
terminowo$¢, zmienno$¢ salda) oraz depozytu terminowego — umozliwiajgc uzyskiwa-
nie zwiekszonego dochodu odsetkowego.

Biorac pod uwage warunki oszczedzania na rachunkach oszczedno$ciowych,
przede wszystkim ich elastycznos¢, stajg sie one realng alternatywg dla lokat termino-
wych. Zwiekszanie znaczenia rachunkéw oszczedno$ciowych moze prowadzi¢ do sys-
tematycznego zmniejszania znaczenia lokat terminowych, jak réwniez stopniowej ewo-
lucji funkcji ROR w kierunku rachunkéw o charakterze wytacznie rozliczeniowym.

Jako pierwszy ,wojne zwyklym lokatom wypowiedzial” w 2004 r. ING Bank'”.
Stopniowo réwniez inne instytucje wprowadzaly rachunki oszczednosciowe do swo-
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Tabela 7.1. Poréwnanie cech depozytu terminowego, rachunku oszczednosciowego i ROR

. Depozyt hiezacy
Cecha Depozyt terminowy Rachunek oszczednosciowy ROR
Kwota depozytu ustalona z gory zmienna w czasie zmienna w czasie
Termin okre_slony (a!e rowniez brak brak
jednodniowy)
. mozliwa, dochod odsetkowy mozliwa, dochod adset-
Wyptata w trakcie powoduje znaczne zalezy od oprocentowania kowy zalezy od oprocen-

obnizenie lub utrate
dochodu odsetkowego

towania i utrzymywane-

okresu 0szczedzania . .
¢ go salda $rodkdow

i utrzymywanego salda
srodkow pienigznych

pienigznych
wystepuje, w praktyce banki
Mozliwosc umozliwiajg ograniczong liczbe
wykonywania brak zZlecen bezptatnych (najczesciej wystepuje
zZlecen ptatniczych jedno), kolejne sg obcigzone
opfatami
wyzsze od Srodkow nieznacznie nizsze od lokat najnizsze
Oprocentowanie na rachunkach terminowych 2 wvmienionveh
oszczedno$ciowych (z reguly 0 1-2 pkt. proc.) y y
kapitalizowany (po ter-
Warunki naliczania minie lub w trakcie kapitalizowany w okre$lonych -
odsetek trwania) lub (rzadziej) | terminach lub niekapitalizowane kapitalizowane

niekapitalizowany

z reguty brak; moze wystepo-
Opfata za prowadzenie brak wac, gdy np. saldo jest nizsze z reguty wystepuje
niz minimalne

Zrédto: Opracowanie wlasne.

jej oferty depozytowej (m.in. PKO BP - pazdziernik 2008 r., Pekao SA - pazdzier-
nik 2008 r.)!8. Wedtug szacunkéw Open Finance i Gazety Wyborczej w 2009 r. 1/4
oszczednosci Polakéw ulokowana byta na rachunkach oszczedno$ciowych®®.

Rozpatrujagc strukture terminowg depozytéw gromadzonych przez gospodarstwa
domowe w Polsce, w zwigzku z faktem, ze $rodki pienig¢zne gromadzone na rachun-
kach oszczednoSciowych sg depozytami biezacymi, systematycznie wzrasta ich zna-
czenie w depozytach gospodarstw domowych (wykres 7.1)?°. O ile w 2002 w Polsce
depozyty biezace stanowily jedynie 23,5%, w ostatnich latach wskaznik ten zblizyt sie,
a w 2007 r. nawet przekroczyt, 50%?!.

W panistwach Eurosystemu znaczenie depozytéw terminowych w strukturze depo-
zytéw gospodarstw domowych jest niewielkie. Dominuja, z udzialem okolo 80%, de-
pozyty biezgce. Zaktadajgc upodabnianie sie polskiej struktury depozytéw do struktu-
ry charakterystycznej dla panstw, ktére przyjely euro, znaczenie depozytéw biezacych
w Polsce bedzie wzrastaé¢??.

Wzrost znaczenia depozytéw biezacych, w tym rachunkéw oszczednosciowych,
jest réznie oceniany. Z jednej strony podkreslana jest mniejsza stabilno$¢ tego rodza-
ju zrédia finansowania bankéw i wzrost niedopasowania terminéw platnosci w ban-
kach, réwniez w zwigzku z wydluzaniem terminéw umownych kredytow??. Z drugiej
strony wskazuje sie, ze pomimo natychmiastowego kontraktowego terminu wymagal-
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Wykres 7.1. Udzial depozytéw biezacych w depozytach gospodarstw domowych w pafistwach
Eurosystemu i Polsce (w %)
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* W odniesieniu do wskaznikéw dotyczacych Polski w 2007 r. dokonano zmiany definicji depozytéw biezacych (m.in.
wiaczono depozyty powyzej 2 lat do kategorii depozyty biezace) i dane skorygowano poczawszy od 2005 r.

** Dane dotyczace struktury depozytéw w Polsce nie zostaty opublikowane.

Zrédta: Obliczenia wlasne na podstawie danych: ECB, http/www.ecb.int/stats/money/aggregates/aggr/html/in-
dex.en.html, dostep 14 marca 2010 r., Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2004 r., NBP, Warszawa 2005,
s. 65, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2007.

nosci $rodkéw pieni¢znych na rachunkach biezgcych, w praktyce depozyty na rachun-
kach oszczednosciowych moga by¢ utrzymywane dtuzej niz na lokatach terminowych.
Posiadacze lokat terminowych, gdy uptywa ich termin szukajg wsréd réznych instytu-
cji na rynku korzystniejszych ofert, za$ klienci rachunkéw oszczednosciowych jako
korzystajacy z instrumentéw bezterminowych nie majg tego rodzaju zachet, w zwiaz-
ku z czym pozostajg bardziej lojalni wobec banku.

7.3. Depozyty bez opodatkowania dochodu z odsetek

W 2009 r. szereg bankéw umozliwito klientom korzystanie z produktéw depozyto-
wych, w ktérych, przy spetnieniu okreslonych warunkéw, klient banku nie ptaci po-
datku od dochodéw odsetkowych (podatku Belki), zas bank go nie odprowadza. Po-
datek standardowo naliczany jest przez bank w momencie wyptaty lub kapitalizacji
odsetek. Dochéd odsetkowy wyliczony przez bank w oparciu o aktualne oprocentowa-
nie ma charakter brutto, dopiero po odjeciu podatku jest otrzymywanym na rachunek
lub kapitalizowanym dochodem netto.

Zgodnie z Ordynacjg podatkowa podstawy opodatkowania i kwoty podatku za-
okragla sie do petnych zlotych w taki sposob, ze konicowki kwot wynoszace mniej
niz 50 groszy pomija si¢, a koncowki wynoszace 50 groszy i wiecej podwyzsza sie
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do pelnych zlotych. W odniesieniu do stosunkowo niskich wartosci dochodéw z depo-
zytow bankowych, dwukrotne zaokraglenia powodujg znaczne réznice w rzeczywi-
stych stopach podatku (patrz tabela 7.2). Faktyczna uwarunkowana zaokragleniami
stopa podatku Belki moze wynie$¢ od 0% do ponad 39%. Réznice w faktycznie uisz-
czanym podatku sg najwieksze dla niewielkich kwot dochodéw, przy wickszych réz-
nice sg mniejsze, jednak faktyczny podatek rzadko réwny jest stopie nominalne;.

Tabela 7.2. Przyklady faktycznej stopa opodatkowania odsetek podatkiem Belki dla réznych
terminéw wyplaty odsetek i r6znych wartosci depozytow

Dochdd

Kwota na Kwota 19% * dochodu Podatek Belki  Faktyczna
‘xiysp;?etla(l rachunku pro?:teonptzwa odsetek za l\:\?:ztilr(lz‘gl‘: w petnych  (w pefnych zt) stopa _
[z1] okres [z1] Zlotych [21] ziotych [zi] [z1] opodatkowania

1 dzien 15 000 0 0%

1 dzien 15 500 6% 2,55 3 0,57 1 39,22%
1 dzien 16 000 6% 2,63 3 0,57 1 38,02%
1 dzien 45700 6% 7,51 8 1,52 2 26,63%
1 miesigc 15 000 6% 75,00 75,00 14,25 14 18,67%
3 miesigce 15 000 6% 225,00 225,00 42,75 43 19,11%
6 miesiecy 15 000 6% 450,00 450,00 85,50 86 19,11%
12 miesigcy | 15000 6% 900,00 900,00 171,00 171 19,00%

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Powyzsza prawidlowos¢ zostala wykorzystana przez banki, ktére zaproponowaty
klientom nawet jednodniowe terminy wyplaty odsetek, gdyz wéwczas dochdd odset-
kowy moze by¢ na tyle niski, ze bank nie odprowadza podatku Belki. Taka sytuacja
ma miejsce, jesli dochdd nie przekracza 2,49 zt (gdy odsetki sg nizsze lub réwne 2,49
podstawa opodatkowania jest zaokraglana w d6t do 2 z1, naliczony od takiej kwoty po-
datek wynosi 38 groszy, jest nizszy niz 50 groszy — nalezno$¢ dla fiskusa jest wiec za-
okraglana w dot - do zera).

Depozyty antypodatkowe lub ,antybelkowe” sg oferowane pod postacig zaréwno lo-
kat jednodniowych, jak i lokat o dluzszym terminie zapadalnosci, ale z dziennym termi-
nem odsetkowym, a takze rachunkéw oszczednosciowych (réwniez z dziennym okre-
sem odsetkowym) (schemat 7.1). Korzystanie z tej specyficznej ulgi podatkowej nie jest
wiec uzaleznione od formy produktu depozytowego, ale od czestotliwosci wyplaty odse-
tek. Warto zwrdci¢ uwage, ze réwniez w odniesieniu do innych produktéw depozyto-
wych banku, np. §rodkéw zgromadzonych na ROR, klient banku moze nie ptaci¢ podat-
ku, jesli dochdéd odsetkowy w terminie kapitalizacji nie bedzie przekraczaé 2,49 z1.

Maksymalna kwota $rodkéw pienieznych, ktéra moze zosta¢ ulokowana na ra-
chunku lub lokacie dla skorzystania z ulgi podatkowej jest odwrotnie proporcjonal-
na do wysokos$ci procentowania (wykres 7.2), np. przy stopie procentowej na pozio-
mie 5% i braku kapitalizacji, jest to warto$¢ 18 177 zt. Wykorzystywanie przez klien-
tow antypodatkowych produktéw depozytowych, aby nie przekroczy¢ kwot maksy-
malnych uprawniajacych do ulgi, bedzie przyczynialo si¢ do podzialu wigckszych
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Wykres 7.2. Maksymalne warto$ci depozytéw w banku w jednym produkcie depozytowym przy
okreslonych stopach procentowych umozliwiajace skorzystanie z ulgi podatkowej
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* Zalozono brak kapitalizacji odsetek.
Zrédto: Obliczenia wiasne.

kwot $rodkéw pieni¢znych na okreslong liczbe produktéw depozytowych opiewaja-
cych na nizsze kwoty?*.

Jesli dochdd odsetkowy jest kapitalizowany klient osigga dodatkowe korzysci z tego
tytulu, gdyz bank nalicza odsetki od wczesniejszych odsetek. Zwiekszenie jednak kwoty
depozytu na rachunku moze spowodowac koniecznos$¢ uiszczania podatku Belki.

Po wprowadzeniu podatku Belki banki w r6zny sposéb probowaty omijaé¢ koniecz-
no$¢ uiszczania go przez swoich klientéw, dla przyktadu oferujac polisolokaty, ktére
cho¢ w nazwie sugeruja, ze majg charakter depozytowy, oparte sg na umowach polis
ubezpieczeniowych?. Dopiero jednak produkty depozytowe z jednodniowa wyplata
odsetek przyczynity sie do wzrostu zainteresowania mozliwo$cig ,ominiecia” podatku
dochodowego. Banki nie nazywajg wprost tych produktéw antypodatkowymi, a jedy-
nie, jak zauwazajg finansisci, ,mrugaja do klientéw okiem”.

Niekiedy, w celach poréwnawczych, wysoko$¢ oprocentowania nieopodatkowa-
nych produktéw depozytowych prezentowana jest ,z podatkiem”, co w istocie jest je-
dynie zabiegiem marketingowym. Dla przyktadu, jesli bank X oferuje oprocentowanie
lokaty 12 miesiecznej na poziomie 5,02% z dzienng kapitalizacjg odsetek (co umozli-
wia skorzystanie z ulgi podatkowej), korzyscig klienta w ciggu roku jest dochéd na po-
ziomie 5,02% ulokowanej kwoty, jednak oprocentowanie w tej wysokosci ,,odpowia-
da” innym opodatkowanym produktom depozytowym z oprocentowaniem 6,2%.

W listopadzie 2009 r. Ministerstwo Finanséw w specjalnym komunikacie potwier-
dzito poprawnos¢ stosowanych przez banki interpretacji prawnych. ,Gdy kwota obli-
czonego podatku od przychodu z tytutu odsetek od srodkéw ulokowanych na lokacie
bankowej jest nizsza niz 50 groszy, platnik (np. bank) - zgodnie z zasadami zaokra-
glania przewidzianymi w art. 63 Ordynacji podatkowej — nie jest zobowigzany do po-




Cz¢$¢ II. Bankowos¢ i ustugi finansowe

Schemat 7.1. Rodzaje produktéw depozytowych bez podatku Belki

Lokaty o dfuzszym Rachunki
) LokatIy terminie zapadalnos$ci oszczednosciowe lnng;gﬁg&%:ﬁg@fﬁwe
jednodniowe z dziennym terminem z dziennym terminem nie planowanb ulgi podatkowej
odsetkowym odsetkowym

\ /

Produkty depozytowe bankow
bez podatku Belki

Dochod odsetkowy
moze by¢

/\

Kapitalizowany Wyptacany na inny rachunek

Zrédto: Opracowanie whasne.

brania tego podatku (podatek nie wystepuje)”?°. Ponadto potwierdzito, ze podatnik nie
ma obowigzku wykazywania tego podatku w zeznaniu rocznym, gdyz przede wszyst-
kim wokot tej kwestii pojawily sie kontrowersje.

7.4. Rachunki oszczednosciowe i depozyty bez podatku ,Belki”
w ofercie wybranych bankow

Analiza produktéw depozytowych wybranych bankéw (na dzien 1 marca 2010 r.)
przyjmujacych najwiecej depozytéw od podmiotéw sektora niefinansowego pozwala
stwierdzi¢, ze wszystkie podmioty bedace najwiekszymi depozytariuszami posiadaja
w ofercie rachunki oszczedno$ciowe (tabela 7.3). Niektére banki rozszerzajg swoja ofer-
te w tym zakresie, umozliwiajac klientom korzystanie z réznych rachunkéw oszczedno-
$ciowych charakteryzujacych sie odmiennymi nazwami i warunkami umownymi.

Szereg bank6w zaoferowalo klientom réznego rodzaju produkty depozytowe bez
podatku Belki w 2009 r., kiedy to w obliczu najnizszych w historii stép procentowych
NBP polskie instytucje depozytowe zaczely konkurowaé nie tylko wysokoscig stop
procentowych, ale wprowadzaniem jako$ciowo nowych produktéw do swoich ofert.
W lutym 2010 r. juz 14 bankéw umozliwialo klientom korzystanie z produktéw depo-
zytowych bez podatku Belki, w formie zaréwno rachunkéw oszczedno$ciowych, jak
i lokat terminowych (jednodniowych i o dtuzszym terminie zapadalnosci)?’. Sposrod
analizowanych bankéw oferte tego rodzaju posiada ponad polowa instytucji, jednak
najwieksze instytucje depozytowe (jak PKO BP, BZ WBK czy Bank Pekao SA) nie
wprowadzity antypodatkowych innowacji do swojej oferty oszczedno$ciowe;j.
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Tabela 7.3. Rachunki oszczednosciowe i produkty bez podatku w ofercie wybranych bankéw
[wedlug stanu na 1 marca 2009 r.]

Rachunki oszczednosciowe

Produkty depozytowe hez podatku

wP roof(zjalrjgite Nazwa vs roof(tjalrjé(ite Rodza produktu Nazwa
banku banku depozytowego
PKO BP tak Rachunek oszczednosciowy nie*
Bank Zachodni WBK tak Rachunek oszczedno$ciowy nie
) Otwarte Konto
ING Bank Slaski tak Oszczgdnosciowe (OKO), nie
0KO Premium
BRE Bank
(na podstawie tak Emax, Emax plus tak lokata jednodniowa ?ZL(;;(AZT Ask
mBanku) ysty &y
Bank Pekao SA tak Rachunek os"zczednosmowy nie
,Dobry Zysk
Bank Millennium tak Konto oszczednos$ciowe tak lokata jednodniowa | Lokata Millennium
Konto oszczednosciowe, rachunek Konto
Kredyt Bank tak Konto oszczedno$ciowe tak os7czednosciow oszczedno$ciowe
— Lokata Swobodna ¢ Y| - Lokata Swobodna
- Konto oszczednosciowe, .
Citi Handlowy tak Konto Superoszczednosciowe ne
Bank BGZ tak Konto Lokacyjne Eskalacja tak lokata jednodniowa | lokata eBGZ
Raiffeisen tak Konto Lokacyijne, nie
Bank Polska Konto Lokacyjne Plus
lokata jednodniowa

) Rachunek TOP X ’ .

Getin Bank tak (w pakiecie e-Getin) tak lokata ltermmowa Lokata Codzienna
3, 6 mies.

. ) ) . Lokata jednodniowa
BOS tak Ekoprofit tak lokata jednodniowa Kazdy Dzien Dobry”
Nordea Bank tak Konto Nordea Progres nie
Fortis Bank tak Konto o0szczedno$ciowe tak lokata jednodniowa | Lokata nocna

. lokata terminowa Lokata
Noble Bank tak Rachunek Oszczednosciowy tak 3. 6, 12 mies. Optymalizator
Deutsche Bank tak [ dbKonto Oszczgdnosciowe | tak | SValIETMINOWA gy peny 75k
Bank Pocztowy tak Nowe konto 0szczednosciowe nie
rachunek Konto Sezam
Bank BPH tak Konto Sezam Oszczedzam tak oszczednosciowy | Oszczedzam

* Bank posiada w ofercie nieopodatkowane Oszczedno$ciowe Ksigzeczki Mieszkaniowe.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie informacji prasowych i oferty wybranych instytucji.

Wzajemna utrata zaufania pomiedzy bankami na polskim rynku finansowym
w pierwszej fazie kryzysu ujawnita si¢ swoistg ,wojng o depozyty klientowskie” po-
przez podwyzszanie oprocentowania lokat terminowych, w dalszej kolejnosci prowa-
dzac do zmian jako$ciowych na rynku produktéw depozytowych w Polsce. Do anali-
zowanych w opracowaniu zagadnien wlgczono zaréwno produkty o charakterze an-
typodatkowym, jak i coraz bardziej powszechne rachunki oszczednosciowe. Obie for-
my produktéw depozytowych wprowadzajg nowa jakos$¢ do klasycznych i stosunkowo
prostych w konstrukcji instrumentéw depozytowych bankéw.
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Tradycyjny sposéb postrzegania oferty depozytowej bankéw, a takze prawidto-
wosci formutowane w poradnikach finansowych dotyczace, np.: nizszego oprocen-
towania depozytow biezacych, korzysci ekonomicznych ,blokowania” §rodkéw pie-
nieznych na rachunkach terminowych czy jedynie motywu transakcyjnego przecho-
wywania $rodkéw w formie depozytéw biezacych sg juz czeSciowo zdezaktualizo-
wane, w sytuacji, gdy oprocentowanie rachunkéw oszczedno$ciowych moze by¢
wyzsze niz lokat terminowych.

Przy do$¢ niskich stopach dochodowosci oferty depozytowej bankéw, najwazniej-
sza zaleta rachunkéw oszczednosciowych dla klientéw - elastyczno$é Srodkéw — spo-
woduje dalsze zwigkszanie znaczenia tego produktu oszczednosciowego kosztem kla-
sycznych lokat terminowych. W zwigzku z powyzszym, rozréznianie lokat termino-
wych i depozytéw biezacych bedzie odgrywato coraz mniejsze znaczenie, tym bardziej
ze wystepujg réznice miedzy ujeciem statystycznym depozytéw a ofertg bankéw (dla
ktorych lokaty jednodniowe sg lokatami terminowymi).

Istotnie wazniejsze dla potencjalnych deponentéw banku bedg warunki dotyczace:
wysoko$ci oprocentowania, jego stalo$ci w czasie, terminu czy sposobu naliczania od-
setek. Wprowadzenie do oferty produktowej bankéw depozytéw z jednodniowymi ter-
minem odsetkowym, uwzgledniajacych zaokraglenia podatkowe - tzw. depozytéw bez
podatku Belki, kosztem zmniejszania dochodéw budzetowych, pozwala zaréwno ban-
kom jak i klientom osiagna¢ dodatkowe korzysci ekonomiczne. Banki, nie podwyzsza-
jac nominalnej wysokosci oprocentowania, moga pozyskiwaé¢ dodatkowe, stosunkowo
tanie $rodki pieniezne od klientéw, ktérzy, nie ptacac podatku dochodowego, zwiek-
szajg osiggane dochody odsetkowe. Cechag produktéw depozytowych bez podatku Bel-
ki jest nie tyle forma produktu (moze to by¢ rachunek oszczednos$ciowy, lokata jedno-
dniowa lub lokata terminowa), ale czestotliwo$¢ naliczania odsetek.

Cho¢ produkty depozytowe bez podatku nie zostaly jeszcze wlaczone do oferty
wszystkich instytucji, przy utrzymywaniu przez rzad podatku Belki, pomimo wcze-
$niejszych deklaracji o jego zniesieniu, korzysci z tego tytutu dla bankéw i klientéw
spowodujg zwiekszanie skali gromadzonych w tej formie oszczedno$ci. Ponadto
wprowadzanie przez banki produktéw depozytowych z rozpatrywana ulga podatko-
wa przyczyni si¢ z pewnoscig do zwigkszenia wiedzy z zakresu finanséw wsréd Pola-
kéw (bo np. dwa produkty depozytowe standardowy i antypodatkowy mogg da¢ klien-
tom znaczaco rézny dochéd).

Przejrzysto$¢ informacyjna oferty depozytowej bankéw ulega zmniejszeniu w sytu-
acji: braku pewnos$ci uzyskiwanych zmiennych dochodéw odsetkowych (dla zmien-
nych stép procentowych), réznych terminéw kapitalizacji (lub wyptaty odsetek),
a przede wszystkim faktycznej stopy podatku dochodowego. Nieuiszczanie przez
klienta banku podatku od dochodéw odsetkowych zalezy nie tylko od skorzystania
z ,wlasciwego” produktu depozytowego, ale réwniez od kwoty oszczednosci ulokowa-
nej w jednym produkcie bankowym.
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Streszczenie

Problematyka opracowania koncentruje si¢ na analizie dwoch innowacyjnych pro-
duktéw depozytowych w ofercie bankéw w Polsce — rachunkéw oszczednosciowych
i produktéw depozytowych bez podatku Belki. Zidentyfikowano ich konstrukcje, omé-
wiono cechy oraz zbadano zakres wystepowania w ofertach bankéw. Biorac pod uwage
podniesione zalety rozpatrywanych produktéw dla klientéw, a przede wszystkim ela-
styczno$¢ rachunku oszczednosciowego przy stosunkowo wysokim oprocentowaniu oraz
znaczaco wyzsze korzyéci ekonomiczne z tytutu produktéw depozytowych bez podatku
Belki, przewiduje sie zwigkszanie skali gromadzonych w tych formach oszczednosci.

Summary

Savings accounts and deposits without income tax in offer of hanks

The subject of the paper focuses on the analysis of two innovative deposit products
in the polish banks offer — savings accounts and deposit products without income tax
(called Belka tax). It was determined their structure, discussed their characteristics
and also it was examined the scope of these products in the offers of banks. Given the
advantages of the discussed products for customers, and above all the flexibility of the
savings account with a relatively high interest rates and a significantly greater
economic benefits from deposit products without Belka tax it is expected to increase
the scale of savings which are gathered in these forms of savings.

Przypisy

I'W. Debski, Alokacja oszczednosci ludnosci w Polsce w aktywa finansowe w latach 2003-2008, Finanse 2009 — teo-
ria i praktyka Bankowo$¢, Uniwersytet Szczecinski Zeszyty Naukowe Nr 548 Ekonomiczne problemy ustug
Nr 38, Szczecin 2009, s. 421-427.

2 Produkt bankowy, ktéry ze wzgledu na tres¢ i cel jest odmienny od dotychczas oferowanych na rynku. D. Ko-
renik, Bank i jego ustugi w dobie ,rewolucji finansowej, w Innowacyjne ustugi banku, red. D. Korenik, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 37.

3 Oprécz motywu transakcyjnego — gromadzenia $rodkow pienigznych dla dokonywania biezacych rozliczen i re-
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4 Takie podejécie stosowane jest przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

> Dla przyktadu wedtug danych za 2008 r. zobowigzania bankéw z tytutu emisji wlasnych papieréw warto$cio-
wych wynosily zaledwie 1,2% pasywéw bankéw.

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

7 Banki w regulaminach umozliwiajg klientom automatyczne przedtuzanie terminu ulokowania $rodkéw pie-
ni¢znych na kolejny okres.
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8 Depozyty jednodniowe typu tomnext czy spotnext sg nadal depozytami terminowymi. Metodyka opracowywania
szeregow czasowych w nowym ukladzie sprawozdawezym, Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl

9 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2007 r., NBP, Warszawa 2008, s. 109-110.
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nansowego w Polsce w 2008 r., NBP, Warszawa 2009, s. 117.
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rodowy Bank Polski (np. bonéw skarbowych, obligacji skarbowych),

* stopy inflacji.

12 Kapitalizacja dokonywana jest tradycyjnie na koniec trwania umowy lokaty lub po roku dla rachunkéw
do okreséw $rédrocznych, a takze w trakcie trwania lokaty (np. odstepach pétrocznych, kwartalnych, mie-
sigcznych, tygodniowych czy dziennych). A. Kowalczyk, Klauzule zmiennosci oprocentowania a atrakcyjnosé
lokat terminowych o zmiennym oprocentowaniu jako formy oszczedzania Aspekty ekonomiczne, prawne i etycz-
ne, Bank i Kredyt 2007, Nr 7, s. 33

13 D. Korenik, Oszezgdzanie indywidualne w Polsce: Produkty réznych posrednikéw i ich atrakeyjnosé, Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 136.

W przypadku kont walutowych bank przelicza warto$¢ odsetek na ztotowki po kursie kupna z dnia naliczenia
odsetek i wtedy obliczany jest i odprowadzany podatek dla fiskusa. Podatek wprowadzono 1 grudnia 2001 r..
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r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych Dz.U. z 2000 r. Nr 14, poz. 176 ze zm.

15 0d maja 2004 r. zrezygnowano z ustawowego zakazu wykorzystywania tego rodzaju rachunkéw (z przymiot-
nikiem ,o0szczednosciowy”) do przeprowadzania rozliczen pienieznych zwigzanych z powadzeniem dziatal-
nosci gospodarczej, za wyjatkiem oplacania sktadek ZUS. Z. Ofiarski, Prawo bankowe, wyd. 3, Oficyna a Wol-
ters Kluwer Polska, Warszawa 2008, s. 118.

16 M. Skopowski, Sektor bankowy w Polsce, w Posrednictwo finansowe w Polsce, red. W. Przybylska-KapuScinska,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 40.

17 M. Samcik, Lokaty na aucie, nadchodzi era kont oszczgdnosciowych, Gazeta Wyborcza 2009, z dnia 21 sierp-
nia 2009 r.

18 M. Samcik, Lokaty na aucie, nadchodzi era kont oszczgdnosciowych, Gazeta Wyborcza 2009, z dnia 21 sierp-
nia 2009 r.

19 M. Samcik, Lokaty na aucie, nadchodzi era kont oszczednosciowych, Gazeta Wyborcza 2009, z dnia 21 sierp-
nia 2009 r.

20 Analizujgc dane statystyczne nalezy jednak uwzgledni¢ wskazywane weze$niej w opracowaniu réznice w kwa-
lifikacji poszczegolnych rodzajow depozytéw.

21 Na obnizenie udziatu depozytow biezacych w 2008 r. mogly wptyna¢ dziatania bankéw dla pozyskania $rod-
kéw w IV kwartale a takze wycofywanie $rodkéw pienigznych z funduszy inwestycyjnych. W grudniu 2008 r.
depozyty bankowe wzrosty o facznie 17,1 mld zt, w tym depozyty terminowe o 13,8 mld zt (facznie depozyty
gospodarstw domowych osiagnely 330,7 mld z}). Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., NBP, War-
szawa 2009, s. 116

22 Dla przyktadu juz obecnie w ING Banku 2/3 oszczedno$ci stanowig rachunku oszczedno$ciowe OKO. M. Sam-
cik, Lokaty na aucie, nadchodzi era kont oszczednosciowych, Gazeta Wyborcza 2009, z dnia 21 sierpnia 2009 r.

2 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2007 r., NBP, Warszawa 2008, s. 86.

24 Niektore banki reglamentowaly liczbe zaktadanych lokat terminowych.

25 Umowy polis na zycie lub dozycie, co skutkuje réwniez brakiem gwarancji BFG. Wyptata kapitatu i odsetek
(po uwzglednieniu oplat i prowizji) nastepuje po okresie trwania umowy, czyli dozycia konca okresu ubez-
pieczenia lub w przypadku zgonu ubezpieczonego w okresie ubezpieczenia.

26 dostep 18 marca 2010 1.

27 Gdzie najwigcej zarobisz na lokacie?, Rzeczpospolita z dnia 22 lutego 2010 r.; W. Boczon, Rok pod znakiem woj-
ny depozytowej, Przeglad Finansowy Bankier 2010, nr 1.
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Znaczenie innowacyjnosci w sferze oferty
produktowej polskich hankow komercyjnych

Katarzyna Patasz-Bockowska*

Sektor finansowy nalezy do najszybciej rozwijajacych sie branz w gospodarce.
W Polsce od ponad 20 lat obserwujemy przeobrazenia i zmiany zachodzace w sferze
finanséw. Czynnikami determinujgcymi owe przeobrazenia sg miedzy innymi potrze-
by mikrootoczenia oraz zmiany wynikajace z ciaglego rozwoju techniki i technologii,
globalizacji rynku, jak réwniez zmiany w regulacjach prawnych. Ksztalt i struktura
sektora finansowego w Polsce na przestrzeni ostatnich lat ulegata niewielkim zmia-
nom (rysunek 8.1). Dominujacg role odgrywajg w niej banki komercyjne i spétdziel-
cze, ich udzial w strukturze ksztaltuje sie na poziomie ok. 80%.

Celem niniejszego opracowania jest oméwienie roli banku w ksztaltowaniu proce-
séw gospodarczych. W szczeg6lnoéci prawa do swobodnego obrotu kapitalem finan-
sowym, ochrony kapitalu przedsiebiorstw poprzez tworzenie zabezpieczen, roli
w procesie gromadzenia Srodkéw pienieznych w celach tezauryzacyjnych, finansowa-

Rysunek 8.1. Struktura aktywéw systemu finansowego w Polsce w latach 2001-2009

W T ——

Otwarte fundusze emerytalne
Podmioty maklerskie
m Spotdzielcze Kasy
Oszczedno$ciowo-Kredytowe
W Fundusze inwestycyjne

Zaktady ubezpieczen

mBanki komercyijne i spotdzielcze

Zrédto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce, Raport NBP, Warszawa, Grudzien 2009, s. 4

* Mgr, Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku.
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nia inwestycji, a takze wplywu innowacji na ksztaltowanie konkurencyjnosci i pozycji
rynkowej polskich bankéw komercyjnych. Zostato ono napisane w oparciu o literatu-
re przedmiotu i wiedze autorki.

8.1. Charakterystyka ustug bankowych

Produkt bankowy, z uwagi na swoje cechy i petnione funkcje, nazywany jest ustu-
ga. Wg Adriana Payne’a usluga to kazda czynno$¢ zawierajaca cechy niematerialno-
$ci, ktéra polega na oddzialywaniu na klienta lub przedmioty znajdujace sie w jego
posiadaniu, a ktéra nie powoduje przeniesienia prawa wilasno$ci. Przeniesienie pra-
wa wlasnosci moze jednak nastapié, a $wiadczenie ustugi moze by¢ lub tez nie by¢ $ci-
$le zwigzane z dobrem materialnym!.

Do cech odrézniajacych usluge od dobra materialnego naleza:

* niematerialno$¢ — brak mozliwosci prezentacji wizualnej, brak opakowania,

* nietrwalo$¢ - brak mozliwos$ci magazynowania,

* nierozdzielno$¢ - zbiezno$¢ $wiadczenia ustugi z jego konsumpcja, nieroz-
tacznosé procesu wytwarzania, dystrybucji i konsumpcji,

* niejednorodno$¢ - rézny poziom zadowolenia klienta wynikajacy z procedur
i obstugi,

* fatwa kopiowalno$¢ przez konkurencje,

* brak standaryzacji — dostosowywanie ustug finansowych do indywidualnego
odbiorcy,

* wzglednie dluga faza cyklu zycia ustugi.

Usluga finansowa to zbior okreslonych wartosci, a jej istota jest dostarczanie na-
bywcom zestawu korzysci, ktore zaspokajaja ich potrzeby. Zbudowana jest ona w opar-
ciu o trzy plaszczyzny (rysunek 8.2). Podstawa jej istnienia jest jadro ustugi, na ktére
skladajg sie gtéwne korzySci realizujgce pierwotne potrzeby np. bezpieczenstwa, po-
trzebe sfinansowania okreslonych wydatk6w. Wokét jadra ustugi tworzone sg dodatko-
we korzySci, ktére ewoluujg wraz z rozwojem wymagan nabywcéw oraz techniki
i technologii ich wykonywania. Na poziomie rzeczywistym ustugi nastepuje dostosowa-
nie jej do oczekiwan i potrzeb klienta, np.: mozliwosci negocjacji ceny, warunkéw za-
kupu, procedur, itd. Ustuga poszerzona obejmuje dodatkowe korzysci, ktérych klient
si¢ nie spodziewal, wplywajace na jej przewage konkurencyjng na rynku. Dobrze za-
planowana, skonstruowana ustuga ma szanse na sukces rynkowy i dtugi cykl zycia.

Kazdy produkt wprowadzony na rynek przechodzi przez cztery fazy cyklu zycia, po-
czawszy od fazy wprowadzenia go na rynek, a skonczywszy na fazie spadku (rysunek 8.3).

Cykl zycia ustugi zwigzany jest ze stopniowym nabywaniem i utratg zdolnosci pro-
duktu do zaspokajania potrzeb klienta w poszczegdlnych fazach cyklu. W fazie wpro-
wadzenia oferowana jest podstawowa wersja ustugi, nabywana przez tzw. innowato-
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Rysunek 8.2. Poziomy uslugi

jadro ustugi

ustuga rzeczywista

ustuga poszerzona

Zrédto: Pluta-Olearnik M., Marketing ustug bankowych, PWE, Warszawa 1999, s. 63.

row (2,5% nabywcéw). Wplywa to na niskie tempo sprzedazy, wysokie koszty w prze-
liczeniu na jednego konsumenta, a co za tym idzie ujemne zyski. Konkurencja jest nie-
liczna, a jej wielko$¢ wzrasta w miare wzrostu zainteresowania konsumentéw ustuga
w nastepnych fazach cyklu zycia. Faza wzrostu charakteryzuje sie wysokim tempem
sprzedazy i rosngcymi zyskami, poniewaz coraz wiecej os6b korzysta z ustugi. Zada-
niem bankéw w tej fazie jest poprawa poziomu jakosci ustugi i rozszerzanie kanatow
dystrybucji. ,Dojrzatos$¢” charakteryzuje si¢ zmianami w ofercie produktowej. Ustuga
ulega modyfikacjom, wprowadzane sg rézne jej warianty w celu pobudzenia sprzeda-
zy. Uatrakcyjnienie oferty nastepuje réwniez przez taczenie ustug. Sprzedaz w tzw.
pakietach zapewnia kompleksowe dostarczanie korzy$ci nabywcy. W fazie spadku eli-
minowane sg slabe pozycje asortymentu. Sg jednak wyjatki, odstepstwa od reguly.
Zdarza sig, ze banki utrzymuja niedochodowe produkty w ograniczonym zakresie
w celu zapewnienia kompleksowosci obstugi dla statych klientow?.

Ustugi bankowe charakteryzujg si¢ wzglednie dtugim cyklem zycia. Jego dtugosé
zalezy od rodzaju produktu i zaspokajanych potrzeb. Wydtuzenie cyklu zycia odbywa

Rysunek 8.3. Cykl zycia produktu bankowego

o am | fa i faza 1 faza
£S |wprowadzenia;  rozwoju  ;  nasycenia ; spadku
5 s s
(=X
19) : 1 1

| krzywa sprzedazy 1

i i i

1

1 1 1

1 1 1

1 1 1

1 1 1

1, 1 1

1 1

1 1 1

! ! krzywa zysku

, /:/—:_\/\

1 1 1

1 1

1 1 1

1 1 1 |-

»
Czas

Zrédto: Pluta-Olearnik M., Marketing ustug bankowych, PWE, Warszawa 1999, s. 67.
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sie najczeSciej przez modyfikacje ustugi, tworzenie dodatkowych korzysci, na ktére
sktadajg si¢ rowniez inne elementy marketingu mix.

Klasyczna koncepcja marketingu mix oparta jest na czterech elementach: produkcie,
promocji, dystrybucji i cenie. Wg innej koncepcji z uwagi na specyficzne cechy ustugi,
marketing mix powinien sktada¢ sie nie z czterech a z siedmiu elementéw, takich jak:

* produkt (product)

* promocja (promotion)

* dystrybucja (place)

* cena (price)

* personel (people)

* otoczenie zewnetrzne i wewnetrzne (physical evidence)
* procedury w obstudze (process)?.

Bardzo istotny z punktu widzenia tej koncepcji jest personel, ktéry z uwagi na brak
materialno$ci ustugi tworzy jej ,opakowanie”, podnosi jej warto$¢. Przejawia si¢ to
w jakosci obstugi klienta, na ktérg sktada sie kombinacja takich cech jak: wiedza
o ustudze, cierpliwo$¢ wobec klienta, uprzejmo$¢ oraz profesjonalne kwalifikacje
w zaspokojeniu potrzeb.

8.2. Wyznaczniki nowych trendow w bankowosci polskiej

Banki to przedsicbiorstwa ustugowe, ktérych celem jest maksymalizacja zysku,
osigganie pozadanego poziomu rentownosci i podnoszenie wartosci firmy w diugim
okresie. Chcac utrzymac i wzmocni¢ swojg pozycje na rynku sklonne sg podejmowaé
nowe wyzwania ukierunkowane na zaspokajanie potrzeb nabywcéw oraz na podwyz-
szenie jakosci obstugi.

Czynnikami ksztaltujacymi decyzje rynkowe bankéw sa:

* bankowo$¢ $wiatowa,

¢ liberalizacja przepiséw,

* rosngca konkurencja,

* integracja i globalizacja rynku,

* postep techniczny i technologiczny, w szczegdlnosci rozwéj teleinformatyki®.

Bankowo$¢ $wiatowa jest jedenym z czynnikéw stymulujacych zmiany w dzialal-
nosci polskich bankéw komercyjnych. Obecnie ok. 86% bankéw dzialajacych w Pol-
sce to banki z kapitalem zagranicznym. Dominacja kapitatu zagranicznego sprawia,
ze strategiczne decyzje dla polskiego sektora bankowego podejmowane sg za granica.
Musimy pamigtaé, ze przemiany w strukturze wlasno$ciowej ksztaltowaly si¢ na prze-
strzeni ostatnich dwdch dekad. W roku 1989 ze struktur NBP zostaly wylonione ban-
ki tzw. ,dziewiatki” (sp6tki Skarbu Panstwa). Po dziesieciu latach nadal obserwowa-
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lismy wiekszo$ciowy (78%) udziat kapitatu polskiego w strukturze aktywéw. W 2004r.
sytuacja zmienila si¢ diametralnie, bo az w 71% bankéw wystepowala przewaga ka-
pitatu zagranicznego®.

Na zmiang struktury wlasno$ciowej miata wplyw liberalizacja przepiséw w zakre-
sie dziatan licencyjnych. Stworzyla ona mozliwo$¢ tworzenia bankéw zagranicznych
na rynku polskim. Konsolidacja bankéw - powstawanie silniejszych kapitatowo jed-
nostek — i ,zewnetrzne otwarcie” systemu finansowego spowodowato wzrost konku-
rencji. Walka konkurencyjna silnych kapitatowo przedsiebiorstw ukierunkowana zo-
stala na dzialania pozacenowe. Zmusita banki do szukania nowych rozwigzan i inwe-
stowania w nowe technologie.

Innym czynnikiem determinujacym zmiany jest integracja i globalizacja rynku.
Swiadczenie ustug w wymiarze og6lno§wiatowym sprzyja powstawaniu nowych ryn-
kéw finansowych i wplywa na poprawe jakosci ich funkcjonowania. Wynika to z fak-
tu, ze gospodarki globalne charakteryzuja si¢ rosngca mobilnoscig czynnikéw wy-
tworczych, szybszym przeptywem informacji. Procesom tym towarzysza zmiany tech-
nologiczne, o ktérych $wiadczy szybkie rozprzestrzenianie sie innowacji.

Wsréd zmian technologicznych, szczegblny wptyw na ksztalttowanie innowacyj-
nej oferty bankowej maja technologie teleinformatyczne. Ich rozwdj zapewnia nie-
ograniczong dystrybucje nowych produktéw bankowych i dzieki temu zredukowany
zostal problem asymetrii informacji towarzyszacy zawieraniu transakcji finanso-
wych bez posrednikéw finansowych. Na szczegdlng uwage zastuguje Internet, kto-
ry pozawala skroci¢ czas realizacji transakcji pomiedzy kontrahentami, pomimo
znacznej odleglosci geograficzne;j.

Znaczacy wplyw na zastosowanie nowych technologii w sferze bankowosci miaty
zmiany w regulacjach prawnych od 2001 r. w zakresie podpisu elektronicznego oraz
ustug $wiadczonych droga elektroniczna, ktére wplynely na tworzenie nowych pro-
duktoéw oferowanych drogg elektroniczng?®.

Opisane powyzej czynniki wplywaja na powstanie nowych potrzeb wsréd ustugo-
biorcéw. Zwigkszajg ich oczekiwania wobec uslug i sposobu ich $wiadczenia. Ksztal-
tujg pozacenowg konkurencje bankowa, ktérej istotnym elementem sprzedazy jest
profesjonalnosé, solidnosé, dostepnosé, niezawodnosé, szybko$¢ obstugi.

8.3. Innowacyjne produkty bankowe

Rozwazania na temat przemian zachodzacych w strukturze asortymentowej ban-
kéw, nalezy rozpoczaé od zdefiniowania istoty innowacyjnosci.
Innowacja to dzialanie wprowadzajace co$§ nowego, zwykle jakie$ ulepszenia’.

Pod pojeciem innowacji finansowych rozumiemy okreslonego rodzaju nowosci, ktére
pozwalajg na redukcje kosztéw, ryzyka lub udoskonalenie ustugi finansowe;.
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Innowacyjno$¢ produktéw bankowych moze si¢ przejawia¢ we wszystkich obsza-
rach funkcjonowania ustugi. Obejmowaé moze takie elementy, jak:
* cechy produktu,
* funkcje dodatkowych,
* procedury,
* techniki $wiadczenia ustugi,
* normalizacje czasu realizacji operacji bankowych®,.

Tendencje zmian zachodzacych w gospodarce dotycza wszystkich obszaréw dzia-
talnosci bankéw, miedzy innymi sfery produktowej, ktéra jest przedmiotem bezpo-
$redniego zainteresowania nabywcéw ustug. W zwigzku z tym, wiele bankéw zmierza
do realizacji polityki szerokiego asortymentu. Lgczy tradycyjne produkty ubezpiecze-
niowe z ofertg bankéw (np. kredytowanie wycieczek zagranicznych z ubezpieczeniem
zdrowotnym, platno$¢ kartg za samolot z ubezpieczeniem bagazu), posrednictwo
w obrocie nieruchomo$ciami na zlecenie klienta (udzielenie kredyt na zakup mieszka-
nia z formalno$ciami zwigzanymi z zakupem nieruchomosci). Dzialania te zwigzane
sa z cechg charakterystyczng ustug bankowych jaka jest kompleksowos$¢ ich swiadcze-
nia. Klienci niejednokrotnie oczekujg zakupu pakietu ustug i zwigzanych z nimi ko-
rzy$ci. Polityka glebokiego asortymentu stosowana jest wéwczas, gdy w obrebie dane-
go typu potrzeb wyrézniamy kilka segmentéw rynku.

Innowacje w zakresie zmian asortymentowych dotyczg zaréwno ,starych” produk-
tow jak i nowych propozycji rynkowych. Wsrdd ,starych” produktéw bankowych, kté-
re w okresie swojego cyklu zycia przeszly wiele przemian, na uwage zastuguje rachu-
nek oszczedno$ciowo-rozliczeniowy (ROR). ROR na przestrzeni lat zostal wzbogaco-
ny o wiele funkcji. Miedzy innymi o ustugi dodatkowe takie jak: zlecenia state, mozli-
wo$¢ dokonywania ptatno$ci w bankomatach, zamiane karty bankomatowej na karte
platnicza, ktéra, obok funkcji umozliwiajacej wyptate Srodkéw pienieznych z banko-
matu, umozliwita dokonywanie platnosci bezgotéwkowych w punktach handlowo-
-ustugowych itp. Mozliwo$¢ zakupu, w powigzaniu z kontem, kredytu w rachunku
ROR o nizszym oprocentowaniu niz tradycyjny kredyt gotéwkowy. Zwiekszenie licz-
by kanaléw dostepu do ustugi dzieki wykorzystaniu teleinformatyki (Internet i prze-
gladarka WAP w telefonach komérkowych). Nowe technologie informatyczne mialy
réwniez istotny wplyw na poprawe warunkéw $wiadczenia ustug w zakresie rozliczen
krajowych. Tradycyjna papierowa formy rozliczen (Sybir) zostala zastapiona forma
elektroniczng (Elixir). Skrécito to czasu rozliczen, usprawnito procesy gospodarcze,
w przypadku przelewéw mig¢dzyoddziatowych do minimum (realizacja przelewow
w czasie rzeczywistym). Przyklady takie mozna mnozy¢ zaréwno w ofercie depozyto-
wej, kredytowej, ja i rozliczeniowej. Celem modyfikacji juz istniejacych ustug jest
wzrost ich atrakcyjnosci w ,oczach” klienta, podniesienie wartosci uzytkowej.

Nowoczesne technologie, ktére sg gléwng determinantg tworzenia innowacji, zna-
lazly zastosowanie w nowych produktach bankowych pojawiajacych sie na rynku, ta-
kich jak: karty paypass i bankomaty biometryczne.
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Karty platnicze paypass, to alternatywa dla ptatno$ci gotéwkowych. Paypass to no-
wy zblizeniowy sposéb placenia, ktéry wykorzystuje miniaturowy uktad scalony oraz
wbudowang anteng¢ radiowa. Zblizenie karty do terminala, powoduje bezprzewodowe
przesylanie platnos¢ do sieci MasterCard. Korzy$ciami wynikajacymi z zakupu tej
karty jest Tatwos¢ i szybko$¢ uzycia, oszczedno$¢ czasu, kontrola rachunku, zwigksze-
nie bezpieczenstwa srodkéw na rachunku’.

Nowa technologia biometryczna Finger Vein stworzona przez firme Hitachi zna-
lazta zastosowanie w bankomatach nowej generacji, ktére maja pojawi¢ si¢ na pol-
skim rynku w 2011 r. Wykorzystanie techniki skanowania uktadu naczyn krwiono-
$nych ma zapewni¢ skuteczng ochrone przed fatszerstwami!?.

Wplyw integracji i globalizacji rynku mozemy zaobserwowaé w przygotowywanej
ofercie Alior Banku. Planuje on wdrozenie kont walutowych w nastepujgcych walu-
tach: dolar australijski, dolar kanadyjski, korona szwedzka, korona dunska, koro-
na norweska, korona czeska i ruble rosyjskie. Oferta ta jest skierowana do przedsie-
biorcéw prowadzacych interesy w tych krajach, a celem jej wprowadzenia jest
usprawnienie proceséw gospodarczych'l.

Nowoscig na rynku bankowym jest réwniez odwrécona hipoteka — odwrotno$é
kredytu hipotecznego. Polega na sprzedazy mieszkania instytucji finansowej, w za-
mian klient otrzymuje co§ w rodzaju dozywotniej renty wolnej od podatku docho-
dowego i pelne prawo zamieszkiwania lokalu podczas trwania umowy az do $mier-
ci. Produkt skierowany jest przede wszystkim do segmentu oséb samotnych, o ni-
skich dochodach. Korzy$ci wynikajace z tej oferty polegaja na poprawieniu warun-
kow zycia o0sdb starszych!?,

O sukcesie rynkowym nowych produktéw bankowych decyduje bezposrednio ich
zdolno$¢ do zaspokajania potrzeb konsumentéw. Podtozem ich powstawania jest da-
zenie do zwigkszenia uzytecznosci, satysfakcji klienta oraz poprawa ekonomicznej
efektywnosci funkcjonowania instytucji finansowej.

8.4. Inaczenie innowacji hankowych w gospodarce

Banki jako podmioty rynku, chcac utrzymaé i umocnié¢ swojg pozycje rynkowa,
zmuszone sg do podejmowania wyzwan i walki konkurencyjnej. Konieczno$¢ kreowa-
nia zmian w wielu obszarach dziatalno$ci banku, w tym w ofercie produktowej, ma
ogromne znaczenie dla nich samych, jak i innych uczestnikéw rynku.

W tym pierwszym przypadku innowacje produktowe odgrywaja istotng role w uzy-
skaniu przewagi rynkowej przez banki komercyjne, ktéra przejawia si¢ w:
* poprawie konkurencyjnosci oferty produktowe;j,
* zaspokajaniu potrzeby nowych segmentéw rynku,
* poprawie jakosci oferty ustug dla obecnych klientéw,
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* mozliwos$ci ekspansji na nowe rynki,
* zmianie charakteru dziatalno$ci bankowe;j.

Zastosowanie technologii informatycznej przez banki przy$pieszyto obieg informa-
cji, obstuge klientéw, a to z kolei zwigkszylo ich konkurencyjnosé¢ i zyski. Wptyneto
na zmiane znaczenia tradycyjnej bankowosci i pozwolilo na wyjscie z ofertg po-
za bank. W wielu przypadkach wptyneto na powstanie pierwszych bankéw wirtual-
nych, jak réowniez zastapienie tradycyjnych kanaléw sprzedazy ustug bankowych
przez kanaly z wykorzystaniem teleinformatyki.

Bankowo$¢ internetowa wykorzystuje do facznosci klienta z bankiem komputer,
telefon komérkowy i zwykly telefon. Komputer wyposazony w dostep do Internetu za-
pewnia przez 24 godziny na dobe mozliwo$¢ korzystania z prawie wszystkich ustug
bankowych bez konieczno$ci bezposredniego kontaktu z bankiem. Przy uzyciu telefo-
nu komérkowego (przegladarki WAP) ten zakres operacji jest ograniczony do podsta-
wowych funkcji, do ktérych zaliczamy miedzy innymi:

* sprawdzenia salda i przegladania historii operacji,
* dokonywania przelew6w miedzy rachunkami wtasnymi i rachunkami obcymi,
+ zaktadanie i likwidowanie kont terminowych!3.

Dzieki wykorzystaniu takich urzadzen jak bankomaty zmniejszono kolejki do kas
i zredukowano koszty obstugi bezposredniej, co poprawito jakos¢ obstugi.

Rola banku w ksztaltowaniu proceséw gospodarczych jest kluczowa i wplywa na:
* zwiekszenie mobilnosci oszczednosci,
* ksztaltowanie konsumpcji,
* wzrost miedzynarodowej mobilnosci kapitatuy,
* poprawe efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstw i rynkéw,
* racjonalne i efektywne gospodarowanie wolnymi $§rodkami finansowymi,
* usprawnienie i przyspieszenie obrotéw srodkéw pienieznych,
* realizacje potrzeb inwestycyjnych klientéw indywidualnych i instytucjonalnych,
* proces kreacji pienigdza,
* spoteczny podzial pracy.

Nalezy stad wyciagna¢ prosty wniosek, ze wzrost gospodarczy zalezy od stopnia kre-
atywnoSci instytucji finansowych w zakresie tworzenia nowych rozwigzan ofertowych
wspomagajacych dziatania podmiotéw gospodarczych (ustugobiorcéw). Spadek aktyw-
nosci gospodarczej jest zagrozeniem dla bankéw. Stad podejmujg on dziatania stymulu-
jace gospodarke w szeroko pojetym wlasnym interesie. Innowacje bankowe zwiekszajg
ekspansje przedsiebiorstw na nowe, nieznane rynki, pobudzajg do rozwoju na danym ob-
szarze dzialania. Pobudzajg tym samym procesy gospodarcze, w ktére zaangazowane sg
przedsiebiorstwa z innych sektoréw oferujac im ustugi i produkty (nowe technologie)!.

Wprowadzanie do oferty asortymentowej nowych produktéw warunkuje niejedno-
krotnie powstawanie, funkcjonowanie i rozwdj przedsiebiorstw. Umozliwia juz istnie-
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jacym podmiotom wejécie na nowe rynki, eliminujac zbedne ryzyko w eksporcie i im-
porcie. Pozwala realizowac strategie nisz rynkowych'>.

Banki wystepujg w roli posrednika, ktry utatwia i przy$piesza proces pozyskiwa-
nia Srodkéw pienieznych przez inwestor6w indywidualnych i instytucjonalnych
od posiadaczy depozytéw, dostosowujac podaz i popyt na $rodki pieniezne do termi-
néw i kwot posiadaczy wolnych $rodkéw i inwestoréw. Kapitat finansowy pochodza-
cy z oszczednosci gospodarstw domowych oraz nadwyzek wypracowanych przez pod-
mioty gospodarcze stuzy finansowaniu przedsiewzig¢ inwestycyjnych, ktére w nastep-
nej kolejnosci przyczyniaja sie do rozwoju gospodarczego danego kraju.

Konieczno$¢ tworzenia dodatkowych zrédet finansowania zakupu towaréw wply-
wa na pelniejsze wykorzystanie wyprodukowanych towaréw oraz stymulowanie
wzrostu i struktury podazy. Juz J. Schumpeter podkreslal, ze kredyty na cele gospo-
darcze otwierajg przedsiebiorcy dostep do strumienia towaréw (Srodkéw produkeji),
ktére sg potrzebne, by nastepowaé moégt rozwdj gospodarczy. W oparciu o nabyte
za pomocg kredytu $rodki produkcji przedsiebiorstwo wytwarza bowiem towary, kt6-
rych tgczna cena w normalnych warunkach jest wieksza niz dotychczasowy kredyt
i wieksza od facznej ceny towardéw zuzytych przez niego bezposrednio i posrednio.
Bez problemu moze wigc splaci¢ swéj dtug (sume pozyczong wraz z odsetkami) i za-
chowac¢ dla siebie nadwyzke (zysk)®.

Wg R. Pettersona kredyt bankowy:

* zwicksza zasoby dostepnego kapitatu dla finansowania dziatalnosci gospodarcze;;

* wspiera og6lng dyscypline finansowa w gospodarce poprzez wykorzystywanie
systemu nadzoru i kontroli w zakresie uruchamiania i obstugi kredytu;

* finansuje innowacje, zwlaszcza w malych i $rednich przedsiebiorstwach, kté-
re maja ograniczony dostep do alternatywnych Zrédet finansowania;

* przyczynia si¢ do eliminacji z rynku nieefektywnych podmiotéw gospodarczych
oraz realokacji uwolnionych zasobow kapitatowych w bardziej efektywne sfery;

* zwieksza zasoby dostepnego kapitatu dla finansowania dziatalnosci gospo-
darczej!’.

Oferowanie produktéw kredytowych gospodarstwom domowym zwigzane jest ze
zmiennos$cig ich potrzeb finansowych i niedostosowaniem czasowym do uzyskiwa-
nych przez nie dochodéw. W ujeciu keynesowskim kredyty konsumpcyjne i karty kre-
dytowe zwickszajg site nabywcza gospodarstw domowych, prowadza do wzrostu ich
udzialu w podziale débr. Jednoczesnie stwarzajac producentom débr mozliwos$¢é ma-
sowego zbytu i dalszego rozszerzenia produkcji. Przyczyniajg si¢ wiec do zmniejsze-
nia luki popytowej prowadzacej do kryzysu nadprodukc;ji'®.

* * *

Banki chcgc uchodzi¢ za nowoczesne, dynamiczne instytucje zmuszone sg do kre-
owania innowacyjnych uslug. Wplywajg na bardziej efektywny przeptyw srodkow fi-

123



124

Innowacje na rynkach finansowych

nansowych do podmiotéw gospodarczych i dziedzin bardziej optacanych i rentow-
nych. Jako dawcy kapitatu stymuluja rozwéj przedsiebiorczosci lokalnej, stwarzaja
mozliwosci wejscia na nowe rynki. W zakresie dziatalnosci rozliczeniowej krajowe;j
i zagranicznej usprawniajg i zabezpieczaja procesy kupna-sprzedazy'.

Potrzeba realizacji zalozonych cel6w i osiggania zysku sktania banki do ponoszenia
kosztéw, majacych na celu poprawe efektywnosci ich dziatania. Konieczno$¢ korzysta-
nia przez banki z ustug dostawcéw nowych technologii ,napedza” popyt i koniunkture.

Przyczyng wzrostu roli postepu technologicznego w rozwoju systemu finansowego
i catej gospodarki jest zmniejszenie kosztéw obstugi finansowej, wzrost dostepu do in-
formacji (mozliwo$¢ wyboru wlasciwej oferty), redukcja ryzyka transakcji (wprowa-
dzenie nowych lub udoskonalenie form zabezpieczen w rozliczeniach krajowych i za-
granicznych), skrécenie czasu realizacji rozliczen.

Nalezy jednak pamietaé, iz pomimo duzego wktadu w tworzenie innowacji produkto-
wych, jaki niesie ze sobg rozwdj technik teleinformacyjnych, pojawiajg sie zwigzane z tym
zagrozenia. S one jednak z czasem identyfikowane, a nastepnie eliminowane, dzigki
zmianom zabezpieczen i procedur. Przykladem mogg by¢ karty platnicze magnetyczne,
ktére sg powoli zastepowane przez karty chipowe. Zabezpieczenie $rodkéw na rachunku
bankowym poprzez wyplate z bankomatéw biometrycznych, w ktérych identyfikacja
klienta odbywa si¢ poprzez skanowanie uktadu naczyn krwionosnych w palcu itd.

Streszczenie

Dziatalno$¢ instytucji finansowych, w tym bankéw skierowana jest na zaspokaja-
nie potrzeb nabywcéw. Realizacja tych cel6w, zmusza banki do szukania nowych roz-
wigzan ofertowych. Czynnikami determinujgcymi ich dzialania sg miedzy innymi pro-
cesy globalizacji, postep techniczny oraz ciggly rozwdj teleinformatyki.

Innowacyjne propozycje bankéw komercyjnych w zakresie $wiadczonych ustug
pozwalajg im osiagnaé przewage konkurencyjng nad rywalami rynkowymi. Wplywa-
ja réwniez na poprawe ich ekonomicznej efektywnosci finansowe;.

Summary
The significance of innovations in the sphere

of product offers of Polish commercial banks
The activity of financial institutions, including banks (presented in the following
article) is oriented towards the fulfillment of purchasers’ needs. New solutions in the
offer of banks should be sought to achieve this goal. Globalization, technical progress
and permanent development of information technology are among factors which
determine the activity of banks.

The innovative offers of commercial banks, within the scope of provided services,
allow the banks to get the competitive predominance over their market rivals.
Moreover, these innovations influence the economic and financial effectiveness.
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Rynek posrednictwa finansowego w Polsce

Joanna Radomska*, Grzegorz Radomski**

Nasilajgca si¢ konkurencja na rynku ustug finansowych wymusza na podmiotach,
dziatajacych w tym segmencie, nowe rozwiagzania w zakresie uatrakcyjniania swojej
oferty. Coraz liczniej pojawiajace sie substytuty zastepujg tradycyjne produkty finan-
sowe. Powoduje to nie tylko wymég poszukiwania alternatywnych drég dotarcia
do klienta, lecz réwniez permanentng obnizke kosztéow, ktéra w efekcie pozwoli
na osiagniecie przewagi konkurencyjnej. Wobec rosnacej ilo$ci oraz zamoznosci po-
tencjalnych klientéw, konkurencja na rynku ustug finansowych zdaje sie przybiera¢
na sile. Stad coraz wigksza penetracja tego segmentu warunkuje niewatpliwie wiek-
szg liczbe posrednikéw finansowych, ktorzy czesto spelniaja role rozszerzenia lub
uzupelnienia istniejacych kanatéw dystrybucji ustug finansowych.

Unifikacja i wigksza otwarto$¢ rynkéw finansowych pozwolily na powstanie i rozwdj
zjawiska, jakim jest outsourcing ustug. Oferowanie ustug finansowych przez wyspecjalizo-
wane podmioty niewatpliwie przyczynia sie do rozszerzenia grupy potencjalnych odbior-
cow oraz wplywa korzystnie na obnizenie kosztéw funkcjonowania instytucji finanso-
wych. Ponadto, wlaczanie do ,tancucha wartosci” podmiotéw profesjonalnie zajmujacych
si¢ dystrybucja ustug umozliwia podniesienie standardu obstugi oraz zdobycie sprzymie-
rzencow w walce o nowych klientéw. Outsourcing ustug finansowych jest takze mozliwy
dzieki wcigz postepujacej liberalizacji i internacjonalizacji rynkéw finansowych!.

W opracowaniu zostanie scharakteryzowany rynek posrednictwa finansowego
w Polsce. Problematyka analizy obejmuje zaréwno role posrednika finansowego jako
kanatu dystrybucji, jak réwniez strukture samego rynku oraz podstawy prawne jego
funkcjonowania.

9.1. Pojecie posrednika finansowego

Literatura przedmiotu definiuje posrednikéw finansowych w szerszym i wezszym
sensie. W ujeciu sensu stricte posrednikami finansowymi sg podmioty, ktére poprzez
prowadzong dziatalno$¢ réwnowaza popyt i podaz na rynku $rodkéw finansowych?.

* Mgr, Wyzsza Szkota Bankowa we Wrocawiu.
** Mgr, Wyzsza Szkota Bankowa we Wrocawiu.
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Zatem nalezy do nich zaliczy¢ przede wszystkim banki, gieldy papier6w warto$cio-
wych czy tez firmy leasingowe. Natomiast posrednikiem finansowym sensu largo jest
podmiot, ktérego dziatalno$¢ koncentruje si¢ na wspomaganiu zawierania kontrak-
tow finansowych z zastrzezeniem, ze nie jest on strong tych uméw?.

Nalezy réwniez rozr6zni¢ pojecia posrednika finansowego, posrednika kredytowe-
go oraz doradcy finansowego. W niniejszym opracowaniu przyjmuje si¢, iz posredni-
kiem kredytowym jest podmiot, ktéry prowadzi dzialalno$¢ polegajaca wyltacznie
na sprzedazy kredytéw bankowych. Natomiast posrednictwo finansowe zawiera w so-
bie, obok posrednictwa kredytowego, réwniez §wiadczenia innych instytucji finanso-
wych (np. inwestycyjne, ubezpieczeniowe). Doradztwo finansowe spetnia najczesciej
funkcje pomocnicza posrednika finansowego, dotyczy produktéw znajdujacych si¢
w ofercie i nie stanowi odrebnej ustugi.

Dlatego tez posrednika finansowego nalezy zdefiniowa¢ jako podmiot $wiadczacy
ustugi w zakresie przekazywania fachowej i profesjonalnej wiedzy klientowi na temat
pozyskiwania i gospodarowania kapitalem, uczestniczacy w zawieraniu przez klienta
stosownej umowy. Zatem rolg poSrednika finansowego powinno by¢ w pierwszej ko-
lejnosci przekazywanie szerokiej i merytorycznej wiedzy o produktach bankowych,
ubezpieczeniowych oraz inwestycyjnych tak, aby klient mégt swobodnie poruszac si¢
po rynku finansowym i samodzielnie podejmowaé decyzje o wyborze konkretnych
ustug. Kluczowym elementem jest takze obiektywne i przejrzyste doradztwo finanso-
we, ktére pozwala przeprowadzi¢ analize produktéw finansowych oraz utatwié klien-
towi optymalny wybor w najlepszy sposéb spelniajacy jego indywidualne potrzeby.

Rynek zweryfikowatl przedstawiong definicje poSrednika finansowego, przez co
w sektorze tym mozna wyrézni¢ kilka modeli tej dziatalnosci, charakteryzujacych sig
odmiennymi zasadami wspdlpracy z instytucjami finansowymi. Sg to:

* broker,

* agent,

* multiagent,

* planer finansowy.

Brokerzy najlepiej spetniajg funkcje zdefiniowanego powyzej pojecia poSrednika
finansowego. Charakteryzujg si¢ szerokg gamag ustug finansowych, oferujac réznorod-
ne produkty wiecej niz jednej instytucji finansowej, przez co stajg sie bardziej wiary-
godni dla klientéw. Ponadto nalezy podkresli¢, iz jednocze$nie $wiadcza ustugi dorad-
cze. Wsrdd przedstawicieli tej grupy na polskim rynku nalezy wymieni¢ podmioty ta-
kie jak Expander, Open Finance czy A-Z Finanse.

Wyrézni¢ mozna réwniez podmioty definiowane jako agenci finansowi, ktérzy pro-
wadzg dziatalno$¢ koncentrujacg sie na posredniczeniu w podpisaniu umowy miedzy
instytucja finansowg a klientem. Nalezy zauwazy¢, iz na polskim rynku dominujace zna-
czenie w tym zakresie ma poSrednictwo kredytowe. Funkcjonujg dwa typy agentéw:

* wspolpracujacy wyltgcznie z jednym bankiem (agent) oraz
* wspélpracujacy z wieloma bankami (multiagent).
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Wspotpracy z jednym bankiem nie powinno sie jednak utozsamiaé z franchisin-
giem bankowym?*, ale raczej ze spétkami cérkami, dziatajacymi w holdingu finanso-
wym, w ktérym podmiotem dominujacym jest zwykle bank uniwersalny. Taki posred-
nik oferuje wylacznie produkty ,swojego” banku — przyktadem jest Zagiel (Kredyt
Bank). Natomiast posrednik wspélpracujacy z kilkoma bankami, ma mozliwo$¢ za-
proponowania swoim klientom szerszej gamy produktéw. Dzigki temu jego oferta sta-
je sie bardziej konkurencyjna na rynku (Dom Finansowy QS, Fines), jednakze posred-
nik taki z reguly nie dysponuje wsparciem finansowym poréwnywalnym do cztonka
duzego holdingu finansowego. Do tej grupy mozna réwniez zaliczy¢ posrednikéw in-
ternetowych (np. Bankier. pl), ktérzy nie ograniczajg sie wylacznie do wspétpracy
z instytucjami bankowymi, przez co wylamujg sie powszechnego schematu utozsa-
miania agentéw z posrednikami kredytowymi. Umozliwiajg oni zakup szerokiej gamy
produktéw finansowych bez profesjonalnej ustugi doradcze;.

Uzupelnieniem rynku posrednikéw sa tzw. planerzy finansowi. Stanowig oni naj-
mlodsza forme doradztwa, a ich rolg jest pomoc klientom w osiagnieciu dtugotermi-
nowych celéw finansowych poprzez dynamiczne zarzadzanie posiadanymi przez nich
zasobami, oparte na zbudowanej strategii finansowej. Ich zadanie obejmuje doradz-
two w wielu dziedzinach Zycia gospodarczego, m.in.: inwestycyjne, emerytalne, po-
datkowe czy tez zarzadzanie ryzykiem®. Stad wynika gléwna réznica pomiedzy plane-
rem finansowym a zwyklym doradcg - planer podchodzi bardziej kompleksowo
do potrzeb finansowych klienta.

9.2. Podstawy prawne funkcjonowania posrednikéw finansowych

Dzialalno$¢ posrednikéw finansowych w Polsce ma stosunkowo krétka historie. Jak
dotychczas branza ta nie doczekala si¢ norm prawnych regulujacych dziatalno$é podmio-
tow ani pracownik6w przez nich zatrudnianych. W ten sposéb ustawodawca w zaden spo-
s6b nie stworzyl barier wejscia na ten rynek ani tez nie ograniczyl na nim konkurencji.

Zatem zgodnie z prawem, aby prowadzi¢ firme posrednictwa finansowego, wy-
starczy zarejestrowac dzialalno§¢ gospodarcza. Nie sg potrzebne zadne zezwolenia
ze strony organdw panstwowych, nie podlega sie réwniez specjalnemu nadzorowi
zadnej instytucji. Jedynie w przypadku checi sprzedazy jednostek uczestnictwa fun-
duszy inwestycyjnych, konieczne jest uzyskanie stosownego zezwolenia Komisji Nad-
zoru Finansowego®. Réwniez od 0s6b, zatrudnionych w firmach zajmujacych sie po-
$rednictwem finansowym nie jest wymagane posiadanie certyfikatéw czy tez licencji
panstwowych, potwierdzajacych ich kompetencje zawodowe. W konsekwencji pro-
wadzi to do sytuacji, iz w dzialalno$¢ te niejednokrotnie angazujg sie osoby nieposia-
dajace wyksztalcenia kierunkowego.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz dziatalno$¢ posrednikéw finansowych nie pozostaje
zupelnie poza jakakolwiek kontrolg instytucji nadzorczych. Na mocy nowelizacji
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ustawy Prawo Bankowe z 2004 r. [Dz.U. 2004 Nr 91 poz. 870] zdefiniowane zostaly
zasady wspolpracy bankéw z posrednikami finansowymi oraz objeto nadzorem kre-
dytowg dziatalnos$¢ posrednikéw. Szerokie wspétdziatanie posrednikéw z bankami
umozliwito wprowadzenie zasad outsourcingu, szczegélnie w zakresie zachowania
tajemnicy bankowej przez zewnetrzne podmioty podczas wykonywania dzialan zali-
czanych do czynnosci bankowych. Taka wspétpraca wymaga zgody nadzorcy i ma
uzasadnienie w przypadku obnizania kosztéw dziatalno$ci banku oraz zapewnieniu
jego stabilnosci. Bioragc pod uwage fakt, iz aktualnie dominujacy udzial w sprzedazy
posrednikéw stanowig kredyty bankowe’, wprowadzone zmiany w prawie stanowily
przelom w rozwoju tego rynku. Zwigkszyly wiarygodnos$é posrednikéw oraz dopro-
wadzily do poprawy bezpieczenstwa klientow.

Brak specyficznych dla dzialalno$ci posrednikéw finansowych norm prawnych
otwiera droge do dyskusji o zasadno$¢ ich definiowania. Zwolennicy usystematyzowa-
nia tego typu dzialalnosci wysuwajg argumenty dotyczace istniejgcego niebezpieczen-
stwa dla klientéw, ktérzy czesto na podstawie rekomendacji doradcy podejmujg decy-
zje o0 wyborze produktow finansowych. Co wigcej, bardzo trudno jest dochodzi¢ ewen-
tualnych roszczenh w momencie bledu doradcy. Podkresla si¢ takze brak przejrzysto-
Sci sektora, przez co trudno jest monitorowaé dziatalnos¢ wszystkich podmiotéw. Nie
wszystkie bowiem zgodnie z obowigzujacymi przepisami, majg obowigzek regularne-
go publikowania wynik6w finansowych.

Z drugiej strony nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz poddanie posrednikéw finan-
sowych nadzorowi panstwowemu stanowi ograniczenie wolnosci dziatalnosci go-
spodarczej i zgodnie z Konstytucja® moze mie¢ miejsce wylgcznie ze wzgledu
na wazny interes publiczny. Przy aktualnym rozwoju posrednikéw finansowych
w Polsce trudno poréwnywac skale ich dziatalnosci do instytucji bankowych, ubez-
pieczeniowych i na rynku kapitalowym, kluczowych dla stabilnosci catego systemu
finansowego, ktére podlegaja kontroli ze strony Komisji Nadzoru Finansowego. Na-
lezy takze pamietaé, iz aktualnie nad bezpieczenstwem klientéw czuwa Urzad
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, wiec pojawiajg si¢ pytania o zasadno$¢ two-
rzenia kolejnych instytucji kontrolnych?.

Podsumowujac, dotychczas w polskim ustawodawstwie nie znalazly si¢ przepisy
dedykowane dla sektora posrednikéw finansowych. Jednakze nalezy pamietaé, iz ich
dziatalno$¢ nie znajduje si¢ poza jakimikolwiek ramami prawnymi - obejmujg ich po-
wszechnie obowigzujace przepisy. Dlatego tez pojawia sie dyskusja o zasadno$¢ do-
datkowych regulacji prawnych dla dziatalnosci posrednikéw finansowych. Trzeba pa-
mietad, iz przyczyni sie to do zwigkszenie barier wejscia na rynek ustug finansowych,
zmniejszy konkurencje na tym rynku, a co za tym idzie, spowoduje wzrost cen oraz
ograniczenie tempa rozwoju rynku finansowego.
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9.3. Rynek posrednictwa finansowego w Polsce

Polski rynek posrednictwa finansowego wciaz znajduje sie w fazie rozwoju, ktéry
ukierunkowany jest w strone rozwinietych gospodarek rynkowych panstw Europy Za-
chodniej. Swiadczy o tym fakt, iz nadal dominujacy udziat w sprzedazy produktéw
majg kredyty bankowe, a pozostale produkty finansowe odgrywaja znacznie mniejsza
role. Dlatego tez aktualnie posrednicy finansowi koncentruja sie na wspétpracy z ban-
kami. W 2007 r. az 30% kredytow niektorych bankéw sprzedawanych bylo za pomo-
cg tego kanatu. I cho¢ nie wszystkie banki zdecydowaly sie na wspétprace z posred-
nikami (np. Bank Polskiej Spétdzielczosci), to prognozowano dalszy wzrost udziatu
tego kanatu w dystrybucji kredytéw konsumpcyjnych. Wstepne szacunki w 2007 r.
moéwily o 50% udziale w roku 2010, a nawet 60% w przypadku tych bankéw, ktore
podjely strategiczne decyzje o nie inwestowaniu we wlasne kanaly dystrybucji, a ko-
rzystaniu wlasnie z ustug brokeréw czy agentow!®.

Wyniki pierwszego pétrocza 2008 r. réwniez napawaly optymizmem. Perspektywy
rozwoju rynku posrednikéw finansowych rysowaly sie znacznie bardziej optymistycz-
nie niz rozwdj samego rynku kredytéw. Spadata bowiem dynamika jego wzrostu. Du-
za konkurencja pomig¢dzy bankami oraz prowadzone przez nie kampanie promocyjne
w duzej mierze przyczynialy sie do wyboru posrednika finansowego jako podmiotu,
ktory jest w stanie w spos6b przejrzysty poréwnac dostepne oferty!!.

Jednak kryzys finansowy dokonal weryfikacji zaktadanych prognoz i przyczynit sie
do duzo mniejszej, niz oczekiwano, dynamiki wzrostu. I cho¢ nie zmniejszyto si¢ zapo-
trzebowanie na ustugi $wiadczone przez brokeréw, czes¢ firm posrednictwa finansowe-
go, ktére powstaly w czasach najwiekszego wzrostu rynku kredytéw, w czasach kryzysu
odnotowuje spadek zainteresowania ich ofertg. Pogorszenie koniunktury wydaje sie przy-
czyni¢ do konsolidacji branzy. Nieuniknione wydajg si¢ wiec przejecia i zmniejszenie
liczby podmiotéw!?. Wynika to z faktu, iz w przypadku spadku koniunktury, mali nieza-
lezni poSrednicy niedysponujacy wystarczajacym zapleczem finansowym, nie bedg w sta-
nie obroni¢ swoich pozycji rynkowych i zostang przejeci przez wigkszych graczy.

Rynek posrednictwa finansowego zmuszony jest dostosowac si¢ do panujacych re-
aliéw dziatania, a w szczegdlno$ci do zmniejszenia przez banki akcji kredytowej oraz
spadku sprzedazy na rynku nieruchomosci. W wielu wypadkach konieczne bylo prze-
prowadzenie proceséw restrukturyzacji i racjonalizacji kosztow. Mozna jednak zaob-
serwowac powolng stabilizacje i poprawe sytuacji, a nawet powolny wzrost w pierw-
szym potroczu 2009 r.'* Dla wielu podmiotéw byt to zatem okres proby i jedynie dzie-
ki posiadaniu zweryfikowanych kanatéw dystrybucji, zaplecza finansowego, a przede
wszystkim ugruntowanej pozycji na rynku udalo im si¢ przetrwaé trudne czasy. Zmia-
ny, ktére zaszly na rynku finansowym spowodowaly, iz zaréwno banki, jak i posred-
nicy finansowi musieli dostosowac sie do wymagan klienta i wykaza¢ pewng kreatyw-
no$cig w tworzeniu nowych produktéw!'.
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9.3.1. Struktura podmiotowa rynku

Na wstepie nalezy zaznaczy¢, iz wspomniany juz brak jednolitych standardéw
sprawozdawczo$ci niekorzystnie wptywa na préby dokonania doglebnej charaktery-
styki oraz analizy podmiotéw dzialajacych na rynku. By¢ moze zmieni si¢ to za spra-
wg Zwigzku Firm Doradztwa Finansowego, ktéry powstal w 2008 r. w celu monito-
rowania dzialalnoéci firm funkcjonujacych na rynku, jak réwniez ,opracowania
i wdrozenia wspélnego standardu raportowania wynikéw sprzedazowych, a takze
stworzenia kompendium wiedzy potrzebnej przy podejmowaniu najwazniejszych de-
cyzji finansowych” 3. Dziatalno$¢ tej instytucji zapewne przyczyni sie do dalszego roz-
woju, umocnienia oraz uporzadkowania rynku posrednictwa finansowego.

Brak barier wejScia oraz hossa gieldowa trwajaca do roku 2007 przyczynily si¢
do znacznego rozwoju branzy posrednikéw finansowych w Polsce. Dzialajg na nim nie
tylko duze podmioty, lecz réwniez osoby fizyczne, ktére zajmujg sie szeroko rozumianym
posrednictwem, prowadzac dziatalno$¢ gospodarcza'®. Szacuje sie, iz obecnie w zawo-
dzie pracuje okoto 3 tysiecy osob. Jest to wcigz niewiele w stosunku do innych krajéow eu-
ropejskich — dla poréwnania w Niemczech jest to 100 tys., w Wielkiej Brytanii okoto 40
tys., a w Hiszpanii 20 tys.!” Warto jednak zaznaczy¢, iz zesztoroczne spadki na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie oraz zmniejszenie zainteresowania kredytami hi-
potecznymi przyczynily si¢ do spadku atrakcyjnosci tej formy dziatalnosci gospodarcze;.

Tabela 9.1. Najwieksze firmy posrednictwa finansowego w Polsce

Posrednik Rok Placowki Placowki Liczba

powstania wtasne franszyzowe doradcow
A-Z Finanse 2006 18 - 280
Credit House Polska 2005 8 - 46
DK Notus 2004 18 - 228
Doradcy 24 2006 10 - 60
Expander 2000 28 41 298
Fiolet PDK 2003 245 - 470
Gold Finance 2004 3 11 100
Goldenegg 2004 15 - 167
Independents 2005 1 - 4
Money Expert 2005 13 - 80
Open Finance 2004 56 - 361
Oppenheim Enterprise 1993 3 - 7
Xelion 2003 19 - 320

Zrédlo: A. Ogonowska-Rejer, Fachowiec..., op. cit.

Tabela 9.1 przedstawia dane dotyczace czolowych firm posrednictwa finansowego
w Polsce. Pod wzgledem liczby doradcéw prym wiodg kolejno Fiolet PDK, Open Fi-
nance, Xelion, Expander oraz A-Z Finanse. Natomiast zdecydowanie najwiecej placé-
wek wlasnych posiada Fiolet PDK. Expander jako jeden z nielicznych zdecydowat si¢
na rozwdj sieci sprzedazy poprzez placowki franczyzowe. Warto réwniez podkreslic,
iz niemal wszystkie firmy powstaly po roku 2000, a wiec sg stosunkowo mtode i dzia-
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Wykres 9.1. Po$rednicy wedlug wartoéci udzielonych kredytéw hipotecznych w pierwszym
pélroczu 2009 roku (w mln zl)

4000

3000

2000

1000+

| I I s I s |

Open Finance' Expander ' DK Notus 'Money Expert' Gold Finance ' Grupa A-Z ' Credit House '
Finanse Polska

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Zwiazek Firm Doradztwa Finansowego, Branza..., op. cit.

taja na rynku zaledwie kilka lat. Tym bardziej imponujace wydaja si¢ wyniki ich dzia-
talnosci zaréwno w zakresie posrednictwa kredytowego, jak i inwestycyjnego.

Wykres 9.1 prezentuje o$miu najwiekszych posrednikéow, wyszczegélnionych
pod wzgledem wartosci udzielonych kredytéw hipotecznych w pierwszym pétro-
czu 2009 r. Wida¢ wyraznie, iz na rynku dominuje Open Finance z akcjg kredytowa
warta 3 200 mln zl, Expander, ktérego wyniki si¢gajg 735 mln zt oraz DK Notus z wy-
nikiem 468 mln. Pozostate podmioty znaczaco odbiegajg od poziomu wyznaczonego
przez lideréw. Nieco inaczej ksztattuje sie podziat podmiotowy rynku, gdy wezmiemy
pod uwage warto$¢ sprzedanych produktow inwestycyjnych. Wowczas dominacja
Open Finance jest niezwykle wyrazna. Osiggajac warto$¢ az 2100 mln zt, obejmuje on
niemal 93% rynku. Konsekwentnie realizuje wigc strategi¢ specjalizacji w obrebie do-
radztwa inwestycyjnego. Z pozostalych firm wyréznia sie jedynie Expander ze sprze-
daza nieznacznie przekraczajaca 100 mln zl. Przedstawia to wykres 9.2.

Wykres 9.2. Posrednicy wedlug wartosci sprzedanych produktéw inwestycyjnych w pierwszym
pétroczu 2009 roku (w min z1)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Zwigzek Firm Doradztwa Finansowego, Branza..., op. cit.
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Ciekawie przedstawia sie rowniez zestawienie rocznych wynikéw sprzedazy kre-
dytéw na przestrzeni lat 2004-2007. O ile Expander poczatkowo ekspansywnie zdoby-
wal rynek i byl jego zdecydowanym liderem, to juz w 2006 r. zostal wyprzedzony
przez Open Finance i taka sytuacja utrzymuje sie do dzi$. Open Finance konsekwent-
nie powicksza t¢ przewage. Wyniki sprzedazy najwiekszych posrednikéw finanso-
wych wraz z dynamikg ich wzrostu przedstawia wykres 9.3.

Wykres 9.3. Wyniki najwigkszych posrednikéw w latach 2004-2007 wedlug wartosci sprzedanych
kredytéw
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Zrédto: B. Chochotowski, Kredyty..., op. cit.

9.3.2. Struktura przedmiotowa rynku

Posrednicy finansowi posiadajg w swojej ofercie produkty zaréwno dla klientéw,
ktorych potrzeby dotycza poszukiwania zrddet finansowania, jak réwniez dla tych,
ktérzy chca korzystnie ulokowaé swoje finansowe nadwyzki. W ich ofercie znajduja
sie zatem kredyty i pozyczki, zaréwno krétko- jak i dlugoterminowe, lokaty i produk-
ty inwestycyjne oraz szeroki wachlarz ubezpieczen.

Jeszcze kilka lat temu, strategie stosowane przez posrednikéw byly do siebie zbli-
zone pod wzgledem oferty produktowej. Koncentrowali si¢ na jednym, wybranym
produkcie - najczesciej na kredytach ratalnych lub pozyczkach gotéwkowych. Nato-
miast dzi§ dokonanie poréwnania jest nieco utrudnione. Wynika to gléwnie z faktu, iz
cze$¢ z podmiotéw znacznie poszerzyla zakres oferowanych ustug, a nowe podmioty
starajg sie wyr6zni¢ sposrod innych za pomocg dywersyfikacji produktowe;j'8.

Zestawienie ich oferty zar6wno w zakresie $wiadczonych ustug jak i instytucji,
z ktoérymi wspolpracuja przedstawia tabela 9.2. Z informacji ujetych w tabeli moz-
na wysnu¢ wnioski dotyczace zréznicowania przedmiotowego oferty posrednikéw fi-
nansowych. Na rynku dziatajg bowiem podmioty o ograniczonym wachlarzu oferowa-
nych ustug, jak i takie, ktére dzialajg we wspotpracy z wieloma réznymi instytucjami,
obejmujac szerokg game réznych produktéw. Najwigksze firmy posrednictwa finan-
sowego prowadzg zatem dzialalno$¢ w oparciu o tzw. otwartg architekture (open ar-
chitecture/platform), czyli posrednictwo w sprzedazy produktéw pochodzacych
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Tabela 9.2. Swiadczone uslugi oraz wspélpraca z innymi instytucjami najwiekszych posrednikéw
finansowych w Polsce

Oferowane ustugi Wspotpraca
rodukt rodukty ubez- firmy ubez- inne
kredyty inuprestycy‘i,ne ppiet;ze‘rlliowe bank | TFI pieczveniowe podmioty
A-Z Finanse tak tak tak 20 12 9 2
Credit House Polska tak nie nie 15 - - -
DK Notus tak tak tak 22 8 6
Doradcy 24 tak tak tak 20 9 2 -
Expander tak tak tak 21 10 10 5
Fiolet PDK tak tak tak 15 3 8 -
Gold Finance tak tak tak 20 9 - 10
Goldenegg tak tak tak 18 9 12 -
Independents tak nie nie 19 - - -
Money Expert tak tak tak 21 - 3 4
Open Finance tak tak tak 25 17 - 5
Oppenheim Enterprise tak nie nie 23 - - -
Xelion tak tak tak 1 13 6

Zrédto: A. Ogonowska-Rejer, Fachowiec..., op. cit.

od wielu instytucji finansowych, ich model dziatania okreslany jest mianem dystrybu-
cji z doradztwem (advice driven distribution)".

Wyglada na to, iz taka réznorodnos¢ jest jedna z mozliwosci osiagania przewagi kon-
kurencyjnej. Wynika to miedzy innymi ze zmiany potrzeb klientéw — aktualnie na pierw-
szym miejscu stawiana jest jakos¢ oferowanych ustug, ich cena i kompleksowosé. Dla-
tego tez o dominujaca pozycje na rynku walczg najwicksze podmioty, ktére pochwali¢
sie mogg szerokg wspdltpraca, obejmujacg nawet kilkadziesiat instytucji finansowych.

* * *®

Posrednicy finansowi przede wszystkim oddzialuja na osiaganie efektywnej réwno-
wagi pomiedzy popytem a podazg Srodkéw finansowych. Zmniejszajg zatem problemy
zwigzane z asymetrig informacji, poprzez posiadanie zréznicowanych danych dotycza-
cych oferty rynkowej?. Niwelowanie asymetrii informacji dotyczy nie tylko braku lub
niepelnych informacji posiadanych przed przystgpieniem do transakeji (tzw. selekcja ne-
gatywna), lecz réwniez ryzyka naduzycia, ktére pojawia si¢ juz po jej zawarciu. Ponadto
rzetelna dziatalno$¢ posrednikéw finansowych umozliwia obnizenie kosztéw transakcyj-
nych - pozwala oszczedzi¢ $rodki finansowe, jak i czas potrzebny na zebranie komplek-
sowych informacji. Nalezy takze pamietaé, iz dzieki skali dziatania i doktadnemu wyko-
rzystaniu zebranej wiedzy o rynku finansowym, wykorzystywane sg korzysci skali?!.

Warto takze wspomnie(, iz sukces posrednikéw na rynku finansowym jest silnie
uzalezniony od jakosci oferowanych przez nich ustug. Kluczowa role w tym procesie
odgrywajg kompetentni doradcy, ktérzy przyczyniaja sie do kreowania pewnej marki.
Stad tez, wydaje si¢ istotne rozwazenie wprowadzenia $ciSlejszych zasad doboru ka-
dry, aby ich dzialania cechowal najwyzszy poziom profesjonalizmu. Jak wynika bo-
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wiem z przeprowadzonych badan dobrze wyszkolony pracownik zajmujacy sie obstu-
ga klienta jest kluczowym elementem sukcesu instytucji finansowej?.

Reasumujac, w ciggu ostatnich kilku lat mial miejsce dynamiczny rozwéj rynku
posrednikéw finansowych. Powstalo wiele nowych podmiotéw, znaczaco wzrosta
warto$¢ sprzedawanych produktéw. Rynek jest jednak zdominowany przez kilku naj-
wigkszych graczy, ktorych udzial rynkowy systematycznie sie zwigksza. Wsréd nich
prym wiedzie Open Finance, ktérego dziatalno$¢ opiera si¢ na modelu brokera. Jest
to wiec najlepiej rozwiniety model na polskim rynku posrednictwa finansowego.

Nalezy takze wspomnied, iz rynek ten wcigz zawiera w sobie duzy potencjat wzro-
stu. Swiadczy o tym struktura przedmiotowa, w ktérej znaczaca role odgrywaja kre-
dyty i pozyczki, zostawiajac miejsce na rozwdj pozostatych produktéw finansowych.
Kryzys finansowy przyczynit si¢ do wyeliminowania z rynku stabszych podmiotéw,
a pozostalych graczy zmusit do zwickszenia efektywno$ci prowadzonej dziatalnosci,
poprawiajac tym samym ich pozycje konkurencyjng. Dodatkowo, znajomosé specyfi-
ki lokalnego rynku, pozwala na kompleksowe zaspokojenie potrzeb spoleczenistwa po-
przez oferowanie precyzyjnie dobranego wachlarza produktéw. Pozytywny image
sprzyja poszerzaniu liczby klientoéw, ktérzy coraz czesciej preferuja takg forme do-
radztwa. Posrednictwo finansowe jest zatem atrakcyjng forma dystrybucji ustug fi-
nansowych, zaréwno dla ich oferentéw, jak i klientow.

Streszczenie

W opracowaniu opisano warunki funkcjonowania rynku posrednikéw finanso-
wych w Polsce. Autorzy definiujg pojecie posrednika finansowego, przedstawiaja
uwarunkowania oraz istniejagce formy. Ponadto w opracowaniu analizujg strukture
podmiotowg i przedmiotowg rynku oraz wystepujace na nim tendencje.

Summary

The market of financial intermediaries in Poland
The article presents the conditions of functioning the financial intermediaries’
market in Poland. Authors define the term of the financial intermediary, legal
conditions as well as describe the existing models. Moreover, the paper analyze the
structure of the market, either subjective or objective. It mentions also the tendencies
observed at the Polish market of financial intermediaries.
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Select Aspects of Banking Jargon

Andrzej Kottataj*

10.1. Scope of Research

The analysis of Business English lexis indicates that banking jargon takes up
about 20% of broadly understood Financial English. If we analyze numerous publications
devoted to Business English such the Longman Dictionary of Business English or
Jonathon Green’s Dictionary of Jargon it is relatively easy to observe that banking jargon
occupies a prominent position in the aggregate of lexis classified as jargon.

This paper categorizes banking jargon and presents it in context suggesting that this
type of specialist language is particularly powerful as it is evidently capable of entering
popular lexicon with unprecedented ease. The citational evidence gathered will
substantiate the thesis that the use of banking jargon is not restricted to the speech
community of professionals and experts from the world of finance. Numerous citational
examples will point out that banking jargon smoothly transcends the exclusiveness of
in-group use typical of specialized kinds of language and becomes an element of speech
repertoires of the contemporary society as a whole. The paper will also substantiate one
of the basic tenets of sociolinguistics saying that language is not an abstract, autonomous
system but is strictly interrelated with the people who use it and the society they belong
to. The paper views the language from the sociolinguistic standpoint and is concerned
with lexical variation in language (see Spolsky, 1998: 4-5) seeking socially relevant
justifications for relevant patterns of variation in language usage. It demonstrates that
differences in language use are strictly related to social, economic, political or religious
divisions in society. It will strive to point out that banking jargon, as a marker of
professional, in-group membership, is easily adoptable outside the hermetic groups of its
primary users and easily loses its exclusiveness. This thesis is related to the inherent
relationship between language and society put forward by Wardhaugh (1988). One of the
possible relationships that a sociolinguist is concerned with is that social structure may
influence and determine linguistic structure and behaviour. The unique character of
business jargon is a good illustration of this assumption.

The paper synchronically records the language as it is being used at a given
moment so another field of study relevant to this research is traditional descriptive
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linguistics. Widdowson (1998) observes that descriptive linguistics has turned
linguistics into practical account. This field of research is concerned with the practical
task of description, translation and taxonomy of lexical items.

10.2. Jargon — Definition and Etymology

The word “jargon” originates from the French word meaning “twittering”. (see
Burton & Humphreys, 1992: 87-88). It has the root “garg” from which stem throaty
words such as “gargle” or “gurgle”. It is also etymologically related to the Middle
English “creaking like a cart” (see Green, 1987: IX). The etymology of the term
“jargon” itself implies a substantial degree of unintelligibility and perplexity.

Burton and Humphreys (1992) define jargon as a mode of speech and writing full
of unfamiliar terms - it consists of words drawn from specialised vocabularies of,
among many others, science, sociology, economics or law, or any other special fields
of human knowledge and activity. Green (1987) views jargon as a type of verbal
shorthand or in-house vocabulary of a wide variety of occupations. It is a mode of
speech abounding in unfamiliar terms peculiar to a particular set of persons such as
a language of scholars, philosophers, the terminology of science and art, the language
of a class, sect, trade or profession. Some jargons fall into fall into the area of
complexity for its own sake (political and military jargon whose aim is often to
confuse and obscure) whereas many other types of jargon are professional shorthand.

Jargon is the technical vocabulary peculiar to particular professions used in
carrying out a trade or job, or pursuing an interest or hobby. The motives for using
jargon may be sociological — group identification or assertion of in-group solidarity,
or professional — an everyday work tool facilitating functioning in a corporation,
business or trade.

10.3. Speech Community and Jargon

Spolsky (1998) defines a speech community as “a complex, interlocking network
of communication whose members share knowledge about and attitudes towards the
language use patterns of others as well as themselves”. Speech communities are not
limited according to location and size. They may not be located in one geographical
point. They are defined by sharing a particular type of language repertoires or
varieties and the norms for using them.

The knowledge and use of a particular type of jargon and the norms for using it may
be treated as a marker of the in-group membership. A speech community is capable of
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using diverse repertoires of language depending on the purpose of communication. In
Israeli Palestinian villages there are four types language varieties making up the
linguistic repertoire. The village vernacular, a dialectal variant of Palestinian Arabic
appropriate for daily activities, Modern Standard Arabic used for religious or formal
public functions, Hebrew is used outside the villages and English is used for
educational purposes (see Spolsky, 1998: 25). The speech community members know
when each variety of language can be applied. Bankers, similarly to Israeli Palestinian
villagers, are a speech community. They have a set of language varieties at their
disposal and they know when and in what context they may be used. The only
difference is that jargon is here a language variety. They use jargon for professional
communication in the formal context. They may also use jargon in less formal
situations when they discuss professional aspects. They switch to standard or colloquial
language when they are outside the vocational group or perform non-business tasks.
The members of the banking speech community share certain norms regarding the use
of the language repertoires they know. They know that jargon is used in formal
meetings and in reports, memos, business letters, leaflets and business articles. They
are aware that their corporate culture prescribes a certain amount of jargon in B2B
contacts, customer service, PR activities and press releases, etc.

This comparison illustrates the fact that the proper use of jargon by in-group
professionals may be the marker or signal of their speech community membership.

10.4. The Typology of Banking Jargon

Banking jargon falls into several domains. The most prominent field of banking
jargon is FORMS OF MONEY. This type of jargon easily enters the speech repertoires
of people from outside the banking profession which is illustrated by the citational
evidence presented below:

“Converting Dollars into Foreign Currencies [=money not belonging to your
own country]. When you're preparing the budget section of your international
funding request, write it first in draft form...” — Grant Writing for Dummies,
Beverly A. Browning, For Dummies, 2008.

“The heart of the book is a revolutionary 4-step process that shows how to put
intellectual capital [=money or property used to produce something; here
metaphorical] to work to improve performance and profitability, as well as...”
— The Wealth of Knowledge: Intellectual Capital and the Twenty-First Century,
Thomas A. Stewart, Currency, 2003.

“This book carves open the belly of the income [=money that you earn] tax
for Americans who never have had the opportunity to learn about it, and
empowers Americans to make informed...” - If Americans Really Understood the
Income Tax, John O. Fox, Perseus Books Group, 2004.
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“Thirty thousand dollars for educational purposes, to be paid in five equal
annual instalments [=one of a series of regular payments] of four thousand
dollars each...” - Indian Affairs, Charles Joseph Kappler, Govt. Print. Off., 1904.

“The Pocket Idiot’s Guide to Living on a Budget [= the amount of money that
you can spend; here living with as little money as possible]” will have you
paying off credit cards, setting up a budget, and sticking to it in no time” — The
Pocket Idiot’s Guide to Living on a Budget, Jennifer Basye Sander, Peter J. Sander,
Alpha Books, 1999.

“This remarkable volume contains comprehensive 10-year performance data
for: 1081 stock funds [=an amount of money for a particular purpose]; 641
bond funds; 280 money market funds; 125 fund groups” - Handbook for No-Load
Fund Investors, Sheldon Jacobs, No-Load Fund Investor, Inc., 1996.

“Sociability and need of mutual aid [=money given to help] and support are
such inherent parts of human nature that at no time of history can we discover
men living in small isolated...” — Mutual Aid: A Factor Of Evolution, Petr
Alekseevich Kropotkine, Kessinger Publishing, 2004.

“If you're ready to regain your financial freedom, this book is exactly what you
need. — Solve Your Money Troubles: Get Debt [=money that you owe] Collectors
Off Your Back & Regain...” — Robin Leonard, John C. Lamb, Nolo, 2007.

“137 Dividends. The 2003 Tax Act changed the rules on the taxation of
dividends. Under prior law, dividends [=part of the profits of a company for
a particular period that is paid to shareholders for each share thay own] were
taxed at a rate as high as 38.6 percent and...” — How to Pay Zero Taxes, Jeff A.
Schnepper, McGraw-Hill Professional, 2006.

BORROWING AND LENDING may be regarded as another domain of banking
jargon. The professional language of borrowing and lending is frequently adopted by
outsiders and is widely used by speakers unrelated to the banking profession, entering
freely the speech repertoires of other speech communities. The following examples
illustrate this:

“Falsely threatening that the failure to pay a consumer debt will result in an
accusation that the debtor [=somebody who borrows money] has committed a crime.”
— Legal Guide for Starting & Running a Small Business, Fred Steingold, Nolo, 2009.

“Essentially, a charging order acts as a lien against the business interest,
allowing the creditor [=somebody who lends money] to receive the payments of
profits that would otherwise go...” — Form Your Own Limited Liability Company,
Anthony Mancuso, Nolo, 2007.

“A hands-on workshop designed to teach the essentials of high yield [=the
amount of money that you get from an investment] stocks as a method of
providing generous up-front income, in addition to increasing returns...”
— Investing in High-Yield Stocks, Peter D. Heerwagen, Probus Pub. Co., 1989.
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“This book covers interest rates and financial risk management while
providing a conceptual basis from which to understand interest [=an amount
paid to a borrower to a lender] rates, interest-rate...” — Financial Market Rates
and Flows, James C. Van Horne, Prentice Hall, 1998.

The next category of banking jargon is COMMERCIAL BANKING. The
professional vocabulary from this particular domain, though initially used only by
insiders, gained currency outside the professional world. Lexical items such as
overdraft, standing order, account or deposit have definitely found a permanent place in
the aggregate of popular lexicon. The following citational corroborations illustrate this:

“Most banks today offer what is called overdraft [=an agreement between
a bank and a customer allowing him to take more money from his current
account than he has in it] protection.” — Debt-Free Living, Larry Burkett, Moody
Press, 1989.

“To start your plan, we ask a minimum commitment of 100 EUR a month
(please use the subscription and standing order [=an agreement between a bank
and a customer to pay a fixed amount of money regularly from the customer’s
bank account to another account] form below drawn on a bank account in
the...)” — The Economist, vol. 298, Economist Newspaper Ltd., 1986.

“An account [= an agreement between a bank and a customer that allows
him to pay in and take out money] may be opened and deposit [= an amount of
money held in a bank account earning an interest] made by any person of the
age of 10 years or over in his or her own name, or by a married woman...” - The
World Almanac & Book of Facts, Newspaper Enterprise Association, 1914.

“Truth: A debit card [=a plastic card that is used instead of money to pay
for goods and the cost is taken directly from the user’s account] will do all that.
The Visa debit card or other check cards... I carry a debit card on my personal
account and one on my business and do...” - The Total Money Makeover: A Proven
Plan for Financial Fitness, Dave Ramsey, Thomas Nelson Inc, 2009.

“At this point, Barnes prepares a BANK RECONCILIATION STATEMENT to
determine his correct, available checkbook and bank balance [=the balance of
a bank account showing how much money it contains]. This amount must be
the same...” — Bookkeeping the Easy Way, Wallace W. Kravitz, Barron'’s
Educational Series, 1999.

Another related field of banking is BANKING PRODUCTS. Although coined and
initially used behind the closed doors of banks’ meeting rooms terms such as pension,
mortgage, cash dispenser or credit card are now the property of the society as a whole.
The following citational evidence is a good illustration of this point. The citational

examples below also substantiate the fact that this aggregate of banking lexis is strictly
related to the COMMERCIAL BANKING category:
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“To facilitate access by the customer 24 hours a day, cash dispensers [=a machine
used for taking money from your account], or automatic teller machines (ATMs), are
normally built into the outside wall of a...” — How It Works: Science and Technology,
Marshall Cavendish, Marshall Cavendish Corporation, 2003.

“If you are ready to increase your financial education and enjoy your credit
cards [=a plastic card used for buying goods; at the end of each month you pay
all or part of the total amount that you spent and interest is charged on any
amount not paid], then this book is for you.” — Rich Dad’s Guide to Becoming
Rich Without Cutting Up Your Credit Cards, Robert T. Kiyosaki, Sharon L.
Lechter, Warner Business Books, 2003.

“Pension, profit-sharing, and other deferred compensation plans describe the
process of pension [=money that you receive when you are eretired] planning.”
— Pension Planning, Everett T. Allen, Joseph J. Melone, Jerry S. Rosenbloom,
McGraw-Hill/Irwin, 2003.

“Written in plain language, clearly organized, and filled with tables and
examples, The Common-Sense Mortgage [=a legal agreement where you borrow
money from an institution to finance a house or land] shows how the lending
system works, reviews dozens...” — The common-sense mortgage: how to cut the cost
of home ownership by $50,000, Peter G. Miller, McGraw-Hill Professional, 1999.

“Some six weeks after this, inquiry began to be made as to a certain cheque
[=a printed form that you use for paying for something insted of using money]
for twenty pounds drawn by Lord Lufton on his bankers in London” — The Last
Chronicle of Barset, Anthony Trollop, Forgotten Books, 1989.

MONEY SUPPLY and TYPES OF BANK are the domains of banking jargon
which still remain rather exclusive. Lexical items such as supranational banks or
merchant banks as well as monetarist, velocity or assets still have not gained a wider
recognition outside the professional world of in-group members. Consider the
following instances of banking jargon in context:

“The creation of a supranational bank [= international] requires the
pre-establishment of a supranational political institution” - Dollarization:
Lessons from Europe and the Americas, Louis-Philippe Rochon, Mario
Seccareccia, Routledge, 2003.

“This week UBS dispensed with the Warburg name for its European
investment bank [=a bank that buys stocks and shares and then sells them to
the public] and Paine Webber for its American one. Both will be known only as
UBS....” — The Economist, volume 367, The Economist Newspaper Ltd., 2003.

“Barclays Merchant Bank acquired a stockbroker, de Zoete & Bevan, and the
leading jobber... Morgan Grenfell, the leading merchant bank [=a bank which
deals with business rather than the general public] in corporate finance,...”
— The Economist, volume 300, Charles Reynell, 1986.
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“The main objective of monetarist [=related to the idea that the economy
can be controlled by its Central Bank] and supply- side policies is derived from
the arguments set out above, and is to create...” - Employment Relations, Ed Rose,
Pearson Education, 2008.

“The Velocity [=the number of times a particular unit of money is spent
over a period of time] of Money is a riveting, sophisticated, blisteringly authentic
thriller that provides an insider’s glimpse into the vast and intricate workings
of...” — The Velocity of Money: A Novel of Wall Street, Stephen Rhodes,
Harpercollins, 1999.

Some lexical items from the domain of MONEY SUPPLY have been able to filter
into the popular lexicon and are generally widely used and recognised by people from
outside the exclusive professional group of bankers and financiers. Money is tight is
a popular expression denoting the lack of money which functions not only as
a banking jargon expression but also as a colloquialism. The following citational
corroborations illustrate this point:

“This book covers interest rates [=the percentage rate used for calculating
interest over a particular period of time] and financial risk management while
providing a conceptual basis from which to understand interest rates, interest-rate...”
— Financial market rates and flows, James C. Van Horne, Prentice Hall, 1998.

“This new edition explains the fundamentals of bonds [=an amount of money
borrowed by a government or organization. They produce a document
promising that they will pay off the money borrowed with a fixed interest to
the lender] in clear, easy-to-understand language.” — Getting Started in Bonds,
Sharon Saltzgiver Wright, Sharon Saltzgiver Wright, John Wiley and Sons, 2003.

“Fundraising When Money Is Tight [=not easily available]: A Strategic and
Practical Guide to Surviving Tough Times and Thriving in the Future”
— Fundraising When Money Is Tight, Mal Warwick, John Wiley and Sons, 2009.

“If Money Is Tight [=not easily available]. No matter how well you've
planned, you may find yourself with limited resources following your divorce.” -
Divorce & Money: How to Make the Best Financial Decisions During Divorce,
Violet Woodhouse, Dale Fetherling, Nolo 2009.

“With fixed exchange rates [=the price at which one currency can be bought
with another], this has been the result of differing monetary / and... The adoption of
floating exchange rates in 1973, with or without managed...” - Manias, Panics, and
Crashes: A History of Financial Crises, Charles Poor Kindleberger, Basic Books, 1978.

“When a business corporation issues additional stock shares [=one of the
parts into which ownership of a company is divided] it generally has to give its
present stockholders the right of first refusal to purchase the new...” - How to Read
a Financial Report: Wringing Vital Signs out of the Numbers, John A. Tracy, John
Wiley and Sons, 2004.
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INTEREST RATES is yet another domain of banking jargon which is relatively
alien to outsiders. The lexicon such as spread, cap seem to be more often used
internally by in-group professionals. The following citational corroborations illustrate
this point:

“Spreads will vary from broker to broker and by currency pairs at each broker

as well. Generally, the more liquid the currency pair, the narrower the spread

[=the difference between ‘we buy’ and ‘we sell’ price of a currency at an

exchange office]...” — High-Powered Investing All-In-One For Dummies, Amine

Bouchentouf, For Dummies, 2008.

“Millions of Americans have managed to repair their credit ratings, and chances
are that you can, too. I've been told I have a bad credit rating [=a calculation of
a company’s or government’s financial strength].” — The Road to Wealth:
A Comprehensive Guide to Your Money, Suze Orman, Riverhead Books, 2008.

“Credit checkers investigate the credit history and current credit standing
[=a measure of a lender’s willingness to lend money to a person or
organization depending on their ability to repay] of a person or business prior
to the issuance of a loan or line of credit.” - Occupational Outlook
Handbook 2006-2007, United States. Dept. of Labor, Jist Works, 2006.

“An adjustment cap [=a limit on an amount of interest that can be charged]
protects consumers from wild swings in their loan index by limiting the increase
from period to period. When the adjustment rate cap is...” — Mortgages 101: Quick
Answers to Over 250 Critical Questions About Your Home Loan, Carl David Reed,
AMACOM Div American Mgmt Assn, 2004.

BANKING VERBS, on the other hand, constitute the field of banking jargon
which has gained broad popularity outside the vocational group. Fix, issue, bail out,
to name but a few, are standard lexical items which may be applied in the business
context. They may convey business information and therefore they also belong to the
domain of banking jargon. They are used both internally and externally.

Szymanek (1998) categorises morphological processes and observes that nouns
and verbs may share the same form. Verbs are derived into nouns by the
morphological process known as zero affixation: derivational operations such as
a pilot - to pilot, a cook —to cook, empty —to empty, contact — to contact naturally fall
within the realm of word-coining, yet stand out as a distinct type of derivational
processes. This is a type of derivation where there is no formal differentiation between
the base and the derivative. The base is not expanded by the addition of affixes or extra
segments. It may be argued that such noun-verb or adjective-verb conversion is not
different from other types of derivational morphological processes because a zero
morpheme is attached to the base. Zero derivation is sometimes called conversion
where there is a change of class without a change of form. Banking jargon lexical
items such issue exemplify this process — share issue and to issue shares. In case of
government bailout and to bail out we deal with suprafixation: verb to noun
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derivations involving a consistent shift of the primary stress. Consider the following
examples in context:

“Hence the launch this week of yet another attempt to bail out [=to provide
money to somebody to get him out of financial trouble] the banks...” — The
Economist, Volume 370, Charles Reynell, 2004.

“Government bailout [=the act of providing money to somebody to get him
out of financial trouble] the is not a gift”- CNN, Insights Into Business,
November 2009.

“Because foreign lenders will not allow the economy to roll over a debt
[=replace a loan that ends in one period with another loan that ends later]
indefinitely through unlimited borrowing...” — The Intertemporal Aapproach to
the Current Account, Maurice Obstfeld, Kenneth S. Rogoff, National Bureau of
Economic Research, 1994.

“In extreme circumstances getting the creditor to write off a debt [=declare
that someone is unable to pay off a debt] is possible, if you otherwise have
a good history with them and the expense of recovering...” — The Law and You,
Leigh Coughlan, Pascal Press, 2003.

“Since last May, former Finance Minister Olu Falae has been trying to
reschedule a debt [=to make new arrangements for the repayment of a debt] of
$5.6 billion owed to the London Club.” — Africa Report, Volume 35,
African-American Institute, 1990.

“Limited liability entities incorporated in an OFC and may be used to own and
operate businesses, issue [=to make available] shares or bonds, or raise capital
in other ways.” — Behind the Corporate Veil: Using Corporate Entities for Illicit
Purposes, Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD
Publishing, 2001.

“In the following years, public ownership was gradually increased with
a participating preferred share issue [=the act of making available] sold to
institutional investors in 1981...” - Strategic Management: Competitiveness and
Globalization, Michael A. Hitt, R. Duane Ireland, Robert E. Hoskisson,
Thomson/South-Western 2003.

“Distributions from an HSA used exclusively to pay or reimburse [=to pay
money back] qualified medical expenses of the account owner...” — J.K. Lasser’s
Your Income Tax 2005: For Preparing Your 2004 Tax Return, J.K. Lasser
InstituteTM, John Wiley and Sons, 2004.

“As of May 2005: Interest on fixed rate loans of $50.000 or more cannot exceed
prime plus 2.25 percent if the loan matures [=to become ready to be paid] in less
than seven years or prime...” — How to Get the Financing for Your New Small
Business: Innovative Solutions, Sharon L. Fullen, Atlantic Publishing
Company, 2006.
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10.5. The Pervasiveness of Banking Jargon

Says Simeon Potter (1964: 176-177): ,Language is a social necessity and the right
conduct of discussion is utterly indispensable to every free society, whether political,
religious, philosophical, commercial or economic.” This observation substantiates the
fact speech communities form complex interactional networks where numerous
registers and varieties of language intertwine. Jargons escape their original, hermetic
environment of professional groups and may enter the domain of slang or standard
language. Banking jargon is especially pervasive as it easily and smoothly infiltrates
the standard lexicon. This situation illustrates the fact that social structure, of which
the banking system is an integral and inseparable part, impacts language structure.
The following sample of commonly used mortgage terms is a good illustration of this
point. They were originally coined in banks but they are now used and understood by
the society as a whole. The requirements of day-to-day functioning have forced
non-professionals to adopt this jargon and use it in ordinary conversation acts:

Amortisation — a payment plan which enables the borrower to reduce his or her debt
gradually by monthly payments of principal.

Appraisal or Valuation - a written analysis of the estimated value of a property
prepared by a qualified appraiser or a valuer. The opinion of the property’s fair market
value is called the Appraised Value.

Appreciation — an increase in the value of a property due to changes in market
conditions. The opposite process is depreciation.

Assessed Value — the valuation placed on property by a public tax assessor for the
purposes of taxation.

Buy to Let Mortgage — a mortgage suited to borrowers who want to rent out a property.
Collateral - an asset that guarantees the repayment of a loan.
Credit History — a record of a person’s open and fully repaid debts.

Default - failure to meet legal obligations in a loan contract by not providing
monthly mortgage payments.

Down Payment - a part of the purchase price of a property that the buyer pays in cash.

Equity - the difference between the market value of the property and the amount of
the owner’s mortgage on that property.

Fixed Instalment - a fixed monthly payment that includes payment of both principal
and interest.

Foreclosure — the legal process by which a borrower is default under a mortgage and
is deprived of his property.

Refinancing - the process of the same mortgager paying off a mortgage with the
proceeds from another mortgage.

Remortgage - the process of taking on a second mortgage to pay off the first.
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Repayment Mortgage — a mortgage where part of the actual loan and the interest on
the outstanding loan are repaid each month, gradually reducing the amount borrowed.

Security — the property that will be pledged as a collateral on a loan.

Self-Certification Mortgage — a mortgage where the borrower may declare his own
earnings without having to provide proof of this income.

Underwriting — the process of evaluating a loan application to determine the risk
involved for the lender. It entails an analysis of the borrower’s creditworthiness and the
quality of the property itself.

Variable Rate Mortgage — a type of interest rate which can be changed by a lender
according to prevailing economic conditions.

* * *®

The taxonomy of banking jargon and the accompanying citational corroborations
illustrate its pervasive nature, which means that banking jargon is known and
frequently used by people from outside the professional group to which it originally
belonged. The fact that it gains currency outside the professional group is an
illustration of the correlation between language and the social structure or system
including its established institutions such as banks. The paper shifts emphasis from
the typical analysis of banking jargon in terms of the static notion of group
membership to the inquiry into linguistic interaction between speech communities.

Sociolinguistics is concerned with the notion of variation in language. It tends to
focus on a social group and the linguistic variables it applies (see Bell, 1976: 240),
seeking to correlate these variables with the traditional demographic criteria of social
sciences such as age, sex, socioeconomic class membership, regional grouping, status
and so on. The use of banking jargon is not the indicator of socioeconomic class
membership but is widely used throughout the speech community as a whole.

Streszczenie

Artykut definiuje, analizuje i kategoryzuje zargon powszechnie uzywany w banko-
wosci oraz wykazuje, ze ten typ jezyka profesjonalnego nie jest w obiegu jedynie
w $rodowisku ekspertéw, ktorzy go powolali do zycia, lecz ma coraz bardziej po-
wszechny zasieg, fatwo stajac sie czescig jezyka ogdélnego, a nawet potocznego. Arty-
kut przytacza liczne przykltady uzycia zargonu bankowego w kontekscie, co stanowi
uzupelnienie oraz ilustracje zalozen teoretycznych.
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Cze§é III

INWESTYCJE FINANSOWE






Logika rozmyta
w decyzjach inwestycyjnych

Aleksandra Grzech*

Kryzys, jaki ogarnal rynki finansowe calego $wiata sktania do refleksji nad reguta-
mi dotychczas rzadzacymi tymi rynkami. Zaréwno praktycy jak i teoretycy zarzadza-
nia finansami analizujg dotychczas stosowane metody, szukajg btedéw, proponuja no-
we rozwigzania. Obszarem, ktéry na pewno wymaga takich krytycznych analiz jest
podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Rozwazmy pojedynczego decydenta, ktéry za-
stanawia si¢ nad wyborem inwestycji. Podjeta przez niego decyzja ma wplyw na funk-
cjonowanie i rozwdj podmiotu, w imieniu ktérego podejmuje owg decyzje inwestycyj-
ng. W konsekwencji, jesli wezmiemy pod uwage dzialania wielu decydentéw, réwniez
na rozwoj calego rynku. Im lepszych wyboréw inwestycyjnych dokonuje decydent, im
trafniej ocenia rozwazane inwestycje, tym lepsze wyniki osigga i pozyskuje wigcej ka-
pitalu, ktéry moze lokowaé w kolejne inwestycje. Zrédlem zysku dla inwestora jest
wzrost warto$ci inwestycji, w ktérg zainwestowal, a zysk ten realizowany jest w chwi-
li wyjScia z inwestycji. Innymi stowy, im bardziej wzro$nie warto$¢ inwestycji, w kto-
rej inwestor ulokowat kapital, tym wiekszy zysk osiagnie on w chwili sprzedazy udzia-
téw. Tym samym bedzie posiadat wiecej Srodkéw, aby moc dalej inwestowaé. Zauwa-
zy¢ tu mozna prostg zalezno$¢ - im lepsze wybory inwestycyjne, tym wigksze mozli-
wosci dalszego inwestowania i rozwoju. Zatem jedna z kluczowych decyzji podejmo-
wanych przez inwestoréw jest decyzja o tym, w ktérg inwestycje sposréd rozwaza-
nych zainwestowa¢. Problem ten istnieje w odniesieniu do kazdej decyzji inwestycyj-
nej i zmaga sie z nim kazdy inwestor. Zasadniczym pytaniem jest jednak, w jaki spo-
s6b dokonaé wyboru inwestycji? Jakg metode zastosowaé do oceny inwestycji, kiedy
okazuje si¢, ze dotychczas stosowane metody zawodzg? Na ile mozna zwierzy¢ histo-
rycznym wskaznikom finansowym? Jak poradzi¢ sobie z niepewnymi danymi? Wresz-
cie, co zrobi¢, gdy owe historyczne dane nie istnieja? Wydaje sie, ze w obliczu tylu
watpliwosci wobec klasyczny metod znanych w zarzadzania inwestycjami, warto sie-
gna¢ po nowe rozwigzania. Pomocne sg tutaj osiggniecia teorii podejmowania decy-
zji oraz proponowane przez nig metody matematyczne. Oczywistym jest, ze rozwaza-
ny problem jest zagadnieniem spoleczno-ekonomicznym, ktére to zagadnienia sg
trudne do opisania w jezyku matematyki. Czesto niemal niemozliwym jest wykorzy-

* Mgr inz., Politechnika Wroctawska.
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stanie twardych modeli matematycznych. Stad stosowaé nalezatoby metody miekkiej
analizy, w tym metody czerpiace z logiki rozmytej. Logika rozmyta, bowiem, wydaje
sie idealnie pasowac do niepewnego i nieprecyzyjnego charakteru informacji stuza-
cych inwestorowi do podjecia decyzji.

11.1. Istota logiki rozmytej

Logike rozmytg (fuzzy logic) postrzega¢ mozna jako probe uchwycenia zdolnosci
ludzkiego umystu jakimi sa: po pierwsze — podejmowanie racjonalnych decyzji w nie-
precyzyjnym, niepewnym otoczeniu, w ktérym informacje nie sg kompletne, sg ze soba
sprzeczne czy tez sg czeSciowo prawdziwe lub cze$ciowo mozliwe; po drugie - realiza-
cja réznorodnych dziatan bez konieczno$ci posiadania miar obiektéw czy dokonywania
obliczen. Jedng z wazniejszych zalet logiki rozmytej jest jej duza sita precyzacji tego, co
nieprecyzyjne. Oznacza to, ze pozwala zbudowa¢ model dobrze odzwierciedlajacy rze-
czywisto$é, szczegblnie w obszarach takich jak ekonomia, psychologia, socjologia.
Za tworce logiki rozmytej uwaza sie L.A. Zadeha, ktory w 1965 r. opublikowal pierwsza
prace dotyczaca teorii zbioréw rozmytych. Teoria ta, zwlaszcza w poczatkowych okre-
sach rozwoju, spotkala si¢ z mocng krytyks. Wszelkich sceptykéw tej teorii, ktérzy uwa-
7aja ja za zlg i niepotrzebna, przekona¢ moze stwierdzenie W.J.M. Kickerta, ze rzeczy-
wisto§¢ sama w sobie nie jest rozmyta, ale nasza wiedza o niej moze taka byé. Teoria
zbioréw rozmytych jest jezykiem, ktéry pozwala na formutowanie teorii o rzeczywisto-
$ci, nie jest natomiast teorig o rzeczywistosci'. Decydent formutujgc opisy mysli w spo-
s6b rozmyty, tzn. nie stawia ostrych granic pomiedzy réznymi kategoriami, czesto nie
postuguje sie liczbami, a stowami, w uzywanych przez niego okresleniach brak precy-
zji. Nalezy pamietaé, bowiem, ze decydent to nie analityk, ktéry widzi problem przez
pryzmat jezyka matematyki. Decydent to zwykle specjalista w swojej dziedzinie, dosko-
nale znajacy problem, ale czesto nie rozumiejacy mechanizméw, jakim rzadzi sie sfor-
malizowany model. Swojg wiedze o problemie przekazuje wykorzystujac jezyk natural-
ny, znang mu terminologie, co niekoniecznie zawsze mozna dopasowaé do zalozen
sztywnych modeli. Logika rozmyta wychodzi naprzeciw potrzebom modelowania migk-
kich probleméw, w ktérych centralnym punktem jest decydent i jego percepcja.

Podejscie to znajduje szerokie zastosowanie m.in. w diagnostyce, identyfikacji, roz-
poznawaniu obrazéw, projektowaniu architektonicznym, robotyce, systemach wspét-
pracy czlowieka z maszyng. Stosowane jest tez w biologii i medycynie. Obszerny zbiér
zagadnien, w ktérych zastosowano aparat zbioréw rozmytych, to problemy badan ope-
racyjnych. J. Kacprzyk wskazuje szereg zagadnien praktycznych, w ktérych wykorzy-
sta¢ mozna to podejscie?. O podobnych obszarach zastosowan oraz praktycznych za-
gadnieniach méwig D. Dubois i H. Prade’. Nalezy zauwazy¢, ze przywolane opracowa-
nia powstaly okoto 30 lat temu, co $wiadczy o duzym zainteresowaniu podej$ciem roz-
mytym trwajgcym od wielu lat. Od momentu, kiedy L.A. Zadeh zaprezentowat pierw-
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szy raz koncepcje zbioréw rozmytych, w dziedzinie logiki rozmytej nastgpit ogromny
rozwdj. Aktualnie wykorzystywane sg juz nie tylko klasyczne zbiory rozmyte, ale np.
wyrosle na ich gruncie rozmyte reguly warunkowe (fuzzy if-then rules) czy obliczenia
na stfowach, inaczej - jezyku naturalnym (NL-Computation). Zagadnienie zbior6w roz-
mytych zglebial tez S. Chanas. Jego zainteresowania badawcze skupialy sie na proble-
mach optymalizacyjnych czy tez zagadnieniach sieciowych. Wykorzystaniem podej$cia
rozmytego w problemach decyzyjnych zajmuja sie A. Kasperski, M. Kulej, P. Zieliniski.
Ich prace dotyczg klasycznych probleméw optymalizacyjnych zdefiniowanych w kate-
goriach programowania matematycznego. D. Kuchta natomiast pokazuje przykltady
zastosowania liczb rozmytych w zagadnieniach ekonomicznych, a konkretnie w ra-
chunkowosci zarzadczej*. Jednakze mimo zainteresowania logika rozmyta wielu bada-
czy w naukach technicznych, wcigz niewielu badaczy w obszarze nauk ekonomicznym
dostrzega zalety tej koncepcji. A to wlasnie w problemach spoteczno-ekonomicznych,
gdzie gtéwng role odgrywa cztowiek i jego nieprecyzyjny sposéb postrzegania rzeczy-
wistosci, wydaje si¢ ona by¢ idealnym rozwigzaniem.

11.2. Stosowane metody podejmowania decyzji inwestycyjnych

Zastanawiajac sie nad wyborem inwestycji decydent zwykle stosuje podejscia zna-
ne w teorii finanséw. Moze by¢ to analiza techniczna czy tez analiza fundamentalna.
Mogg by¢ to rézne metody zaczynajac od tych najprostszych - statycznych, po bar-
dziej ztozone, uwzgledniajgce zmiane wartosci pienigdza w czasie. Jednakze niezalez-
nie od tego, ktorg z metod wybierze, niemal zawsze swojg decyzje opiera¢ bedzie
na miernikach finansowych. Kazde z podej$¢ ostatecznie sprowadzana si¢ do odpo-
wiedzi na pytanie - ile moge na tym zarobi¢? Jest to zrozumiale, biorac pod uwage
motywacje inwestora i wspomniang juz zalezno$¢, ze im wigcej inwestor zarobi, tym
wiecej moze dalej inwestowaé, a tym samym si¢ rozwijaé. Jednak podejscie nastawio-
ne na ,szacowanie przyszlych zyskéw” rodzi watpliwo$¢. Bowiem przyszto$é zawsze
jest niepewna. Tym bardziej szacowane przyszle zyski sg niepewne. Dodatkowg nieuf-
nos$¢ podsycaja wszelkie krachy gietldowe czy kryzysy gospodarcze, ktére tylko po-
twierdzajg fakt, iz rynek jest nieprzewidywalny. Przygladajac si¢ natomiast stosowa-
nym metodom pomagajacym podjaé inwestorom decyzje trudno dostrzec element nie-
pewno$ci. Widaé precyzyjnie wyznaczone wskazniki, trendy, prognozy oparte na hi-
storycznych danych, szacowane warto$ci spotek. Oczywisci nalezy tu zaznaczyé, ze
decydenci majg $wiadomo$¢ niepewnosci, jaka ich otacza. Stad zazwyczaj rozwazajg
pewne przedzialy zmiennosci, rézne scenariusze. Jednakze wciaz sa to proby przewi-
dzenia przysztosci w kategoriach czysto finansowych. Wydaje sie to uzasadnionym
- inwestora interesuje bowiem zysk. Ale wynika¢ to moze tez z faktu, iz podejscie ta-
kie jest proste. Na liczbach ostrych, w ktérych wyrazane sg warto$ci finansowe, moz-
na przeprowadzi¢ dowolne operacje w sposéb szybki i niewymagajacy specjalistycz-
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nej wiedzy. Przy tym interpretacja uzyskanych wynikéw jest nieskomplikowana. Roz-
wazajagc bowiem dwie spotki i znajgc ich warto$é, przykladowo uzyskang metoda
mnoznika zysku, do$¢ oczywistg decyzjg bedzie wybodr tej spotki, ktorej wartosé jest
wigksza. Co natomiast zrobi¢ w sytuacji, gdy o tych dwdch spétkach wiemy jedynie ty-
le, ze zesp6t zarzadzajacy pierwszej z nich ma bardzo duze do$wiadczenie, a oferowa-
ny produkt $redni potencjat sprzedazy, natomiast w drugiej spétce zespét zarzadzaja-
cy ma mate do$wiadczenie, ale produkt ma duzy potencjatl sprzedazy? Jak takie infor-
macje wyrazi¢ liczbami ostrymi, w kategoriach przyszlych zyskow? Czy w takiej sytu-
acji myslenie w kategoriach zysku w ogéle znajduje zastosowanie?

11.3. Myslenie o inwestycji w kategoriach rozmytych

Opisana sytuacja decyzyjna wlasciwa jest aniolom biznesu czy funduszom venture ca-
pital. A warto zauwazy¢, ze znaczenie tej grupy inwestoréw dla rozwoju gospodarczego
naszego kraju jest ogromne. EVCA w okresie styczen — marzec 2002 r. przeprowadzito
badania wsrod 364 firm z Europy, ktére w okresie 1995-2001 otrzymaly wsparcie ventu-
re capital. 56,9% firm zadeklarowalo, ze bez wsparcia VC nie istnialoby, natomiast 37,6%
stwierdzito, ze rozwijaloby si¢ wolniej. 89,7% firm zadeklarowato zwigkszenie zatrudnie-
nia dzigki inwestycji VC, natomiast wzrost wynagrodzen na wszystkich szczeblach za-
trudnienia odnotowano w ponad 50% firmach. W badanych przedsigbiorstwach zauwa-
zono pozytywne efekty w obszarze czynnikéw kreujacych warto$é takich jak: poziom
plynnoéci, rozwdj nowych produktéw, pozycja na rynku, wyszkolona kadra pracownicza.
Zauwazony zostal pozytywny wplyw nie tylko na wyniki finansowe, ale tez na sfere nie-
finansows, co zwigzane jest z pomocg inwestoréow wyszkolonych i do$wiadczonych
w ksztaltowaniu strategii, wdrazaniu nowych idei zarzadzania’>. Réwnie pozytywny
wplyw finansowania VC dostrzec mozna w Stanach Zjednoczonych, gdzie na przeto-
mie 2000-2005 poziom zatrudnienia w przedsiebiorstwach posiadajgcych wsparcie
wzrost o 15%, a przychody ze sprzedazy o 40%°. Nalezy zauwazyc¢ jednak, ze Stany Zjed-
noczone maja dominujgcg na $wiecie pozycje w tym sektorze. Statystyki pokazaly,
ze 712% $wiatowego rynku VC bylo w posiadaniu tegoz kraju’. Taka dysproporcja powo-
duje odptyw wielu idei z Europy do USA. Wielu innowatoréw, nie mogac uzyskaé kapi-
taléw na realizacje swoich pomystéw, emigrowata do Stanéw Zjednoczonych. Tam mo-
gla liczy¢ na dofinansowanie, stajac si¢ tym samym cennym Zrédlem rozwoju gospodar-
czego USA. Europa juz w 1995 r. uznala, iz nalezy podja¢ dziatania zmierzajace do roz-
woju sektora venture capital w Europie. Miatby on pelnié¢ takg samg stymulujacg wzrost
gospodarczy role, jaka odgrywa w Stanach Zjednoczonych. Dziatania w tym obszarze
prowadzone sg do dzi$, jak i planuje si¢ je w kolejnych latach®. I cho¢ rynek venture ca-
pital w Polsce jest jeszcze bardzo mtodym rynkiem, postrzegany jest jako zrédlo kapita-
tu dla mikro i matych firm oraz wsparcie przedsiebiorczosci akademickiej. Inwestorzy te-
go typu podejmujg inwestycje, ktore zwykle sg dopiero rodzacymi sie pomystami lub



Cze$¢ III. Inwestycje finansowe

spotkami raczkujacymi na rynku. Nie dysponujg danymi historycznymi o spétce, bo da-
nych tych nie ma. Trudno im tez precyzyjnie szacowaé przyszle wyniki finansowe pod-
miotu, ktéry czesto jeszcze nie istnieje. Ma dopiero posta¢ pomystu, koncepcji na biz-
nes. Nie oznacza to oczywiscie, ze inwestorzy tacy nie my$lg o zysku. Wprost przeciw-
nie - oni spodziewaja si¢ nadzwyczaj wysokich zyskéw, wielokrotnie przekraczajacych
whniesiony przez nich kapital. Jednakze w chwili inwestowania bardziej koncentruja sie
na ludziach, na pomysle niz na miernikach finansowych. Jak stwierdzit M. Zagérski,
byly wiceprezes PSIK, stare porzekadlo venture capitalistow brzmi: ,...wole zrobié
stabszy projekt ze $wietnymi menadzerami niz §wietny projekt ze stabymi”. Inwestor
venture capital czy tez aniof biznesu mysli o inwestycji w kategoriach zespotu, ktéry tg
inwestycje realizuje oraz koncepcjach, jakie ten zespét posiada. Czyli wie o inwestycji
jedynie tyle, ze np. zesp6t zarzadzajacy ma male do§wiadczenie biznesowe, ale ogrom-
ny zapal, a realizowany pomyst na biznes ma duzy potencjat rozwoju. Czyli posiada je-
dynie informacje, ktére trudno wyrazi¢ w postaci ostrych liczb. Sytuacje komplikuje
dodatkowo fakt, ze tak opisanych inwestycji jest wiele. Zatem inwestor musi poréwnac
wiele nieprecyzyjnie wyrazonych danych o réznych inwestycjach i wybraé¢ z nich te,
ktora jest najlepsza. Sytuacje decyzyjng takiego inwestora mozna z powodzeniem
uzna¢ za ocenianie atrybutéw rozwazanych inwestycji w kategoriach rozmytych.

11.4. Proponowana metoda

Aby zaproponowaé metode podjecia decyzji inwestycyjnej, ktéra odpowiadataby
specyfice omawianych decyzji, nalezy zastanowi¢ sie, jak mozna sformutowaé pro-
blem inwestora. Po pierwsze inwestor rozwaza wiele inwestycji. Po drugie opis kaz-
dej z inwestycji zwykle nie dostarcza precyzyjnych danych ilo$ciowych, a dane jako-
$ciowe wyrazone stowami. Po trzecie mozna uznaé, ze kazda inwestycja cechuje si¢
podobnymi atrybutami i atrybutéw tych jest wiele. Czyli oceniajgc inwestycje decy-
dent nie bedzie bral pod uwage np. tylko zespotu zarzadzajacego, ale tez pomyst, sy-
tuacje w branzy, konkurencje itp. Opisany problem jest problemem wielokryterialne-
go podejmowania decyzji. Decydent analizuje rézne inwestycje, przy czym ocenia-
na sg one w odniesieniu do wielu réznych aspektéw. Jest to typowy problem, w kté-
rym decydent z jednej strony ma wiele wariantéw do wyboru, a z drugiej — wiele kry-
teri6w wyboru. Dodatkowo informacje stuzace podjeciu decyzji cechuje niepewnos$é
i brak precyzji, co rodzi potrzebe wykorzystania podej$cia rozmytego. W rezultacie
opisany problem postawi¢ mozna w kategoriach zadania wieloatrybutowego podej-
mowania decyzji w warunkach rozmytych (fuzzy multiple attribute decision making
- FMADM). Zadanie to mozna sformutowa¢ nastepujgco:

A, j = 1,., mto rozwazane inwestycje, czyli warianty wyboru (alternatywy),

X, j = 1,.., n to cechy charakteryzujace inwestycje, czyli atrybuty charakteryzu-
jace warianty wyboru,
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x;; to warto$¢ j-tej cechy (atrybutu) dla j-tej inwestycji (wariantu), czyli element
macierzy decyzyjnej o wymiarach m X n:

X, X, .. X,
Al Xy Xp oo Xy,
_A2 Xyp Xpp  eee Xy,
Am ‘xml Xma oo KX

w;, j = 1,..., n to waga j-tej cechy (atrybutu).

Celem jest wybor najlepszej inwestycji (wariantu). Zalozeniem jest, ze elementy ma-
cierzy decyzyjnej x;;1 oraz wagi w; mogg by¢ wyrazone warto$ciami liczbowymi, rozmy-
tymi lub terminami lingwistycznymi. Wr6¢my do wcze$niej prezentowanego inwestora,
ktéry rozwaza kilka inwestycji, a posiadane informacje o tych inwestycjach sa nieprecy-
zyjne, niepewne. Inwestor potrafi jedynie stwierdzi¢, ze pewne atrybuty inwestycji ma-
ja warto$¢ bardzo doba, inne zlg, a jeszcze inne $rednig. Dla przykladu przyjmijmy, ze
inwestycji tych jest 5, a atrybutéw branych przez inwestora pod uwage 8. Kazdy atrybut
ma dla inwestora pewng wage, wyrazong terminem lingwistycznym. Inwestor przypisat
tez kazdemu atrybutowi kazdej z inwestycji warto$¢ wyrazong terminem lingwistycz-
nym. Zatem macierz decyzyjna w tym przykladzie ma posta¢ jak na rysunku 11.1.

Rysunek 11.1. Przykladowa macierz decyzyjna z rozmytymi wartosciami atrybutéw i rozmytymi
wagami atrybutéw

X, X, X, X, X X, X; X,
innowacyinost | wiekos¢ | POl s | Cosiadczerie|  jakose "°rz“e‘;'sgi‘35° Spp"rtzee” dﬂ;;
produktu rynku rynku na rynku przedsigbiorcy | produktu zazadzajacego | produkt
w1 wZ w3 w4 w5 wﬂ w7 wﬂ
bardzo bardzo . ogromnie . Srednio . .
wazny wazny wazny wazny Wazny wazny Wazny Wazny
A | N | bardzo duzo |bardzo duzo|bardzo duzo| wcale bardzo duzo | $rednio ogromnie duzo
A | R ogromnie  |bardzo duzo| ogromnie | do$¢ mato | bardzo duzo |bardzo duzo| ogromnie  |bardzo duzo
A | P $rednio bardzo duzo| ogromnie duzo bardzo mato | dos¢ duzo Srednio bardzo duzo
A, | O | dos¢duzo Srednio | dos¢ duzo | dos¢ mato | bardzo duzo | $rednio ogromnie_ |bardzo duzo
A, | M| dos¢ duzo Srednio | dos$¢ duzo duzo ogromnie duzo duzo duzo

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Metod stuzacych rozwigzaniu tak zapisanego problemu jest bardzo wiele. Obszer-
ng, aczkolwiek niewyczerpujaca, klasyfikacje prezentujg S.J. Chen i C.L. Hwang'? czy
R.A. Ribeiro!!. Metody te wykorzystujg wlasnosci klasycznych zbioréw rozmytych zde-
finiowanych przez L.A. Zadeha, jednak w literaturze znalez¢é mozna podejscia, w kto-
rych wykorzystywane sg intuicjonistyczne czy przedzialowe zbiory rozmyte. Oczywi-
Scie aktualnie opracowano i wcigz opracowywane sg duzo bardziej ztozone metody.
Jednakze w prezentowanym rozwigzaniu skupiono uwage na metodach prostych,
przejrzystych i nieskomplikowanych obliczeniowo. Szczegélowemu rozpoznaniu pod-
dano metode S.J. Chena i C.L. Hwanga, ktéra wydata sie najbardziej uniwersalng i do-
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Rysunek 11.2. Przykladowa macierz decyzyjna z ostrymi warto$ciami atrybutéw i ostrymi

wagami atrybutéw

X, X, X, X, X X; X, X

potencjat |  rozmiar kompletno$¢ | potencjat

wzrostu | konkurencji zespotu sprzedazy
rynku na rynku zarzadzajacego | produktu

w W W w W, w w W,

do$wiadczenie | jakosc¢
przedsiebiorcy | produktu

innowacyjnosc | wielkos¢
produktu rynku

1 2 3 4 5 6 1 8
0,864 0,864 | 0,667 0,955 0,667 0,500 0,667 0,667
A [N 0,864 0,909 | 0,864 0,045 0,864 0,500 0,955 0,717
A | R 0,955 0,909 | 0,955 0,409 0,864 0,917 0,955 0,909
A | P 0,500 0,909 | 0,955 0,667 0,136 0,630 0,500 0,909
A O 0,591 0,500 | 0,591 0,409 0,864 0,500 0,955 0,909
A | M 0,591 0,500 | 0,591 0,667 0,955 0,750 0,667 0,717

Zrédto: Opracowanie whasne.

Rysunek 11.3. Procedura w metodzie wieloatrybutowego podejmowania decyzji w warunkach
rozmytych

ELEMENTY ELEMENTY ELEMENTY
MACIERZY DECYZYJNEJ MACIERZY DECYZYJNEJ MACIERZY DECYZYJNEJ
Wartosci atrybutow Wartosci atrybutow Wartosci atrybutow
i/lub wagi w postaci i/lub wagi w postaci i/lub wagi w postaci — P Rozwiazanie
liczb ostrych liczb ostrych liczb ostrych zastosowanie jednej
z klasycznych metod
transformacja przy wieloatrybutowego
wykorzystaniu podejmowania
Wartosci atrybutow Wartosci atrybutow | | metody scoringowej decyzji
i/lub wagi w postaci i/lub wagi w postaci
liczb rozmytych liczb rozmytych

transformacja w oparciu
Wartoci atrybutow 0 osiem skal konwersji
i/lub wagi w postaci
terminow
lingwistycznych

< FAZA PIERWSZA >

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie S.J. Chen, C.L. Hwang, Fuzzy Multiple Attribute Decision Making. Me-
thods and Applications, Springer-Verlag, Berlin-Heidelberg 1992, s. 476.

brze pasujacg do rozwazanego problemu decyzji inwestycyjnej (rysunek 11.3). Przebie-
ga ona w dwoch fazach. Pierwsza faza procesu szukania rozwigzania to sprowadzenie
wszystkich danych do jednej postaci - liczb ostrych. Jezeli dane wejsciowe sa termina-
mi lingwistycznymi, najpierw transformowane sg do postaci liczb rozmytych. Nastep-
nie wszystkie liczby rozmyte transformowane sg do postaci liczb ostrych. Rezultatem
fazy pierwszej jest macierz decyzyjna zawierajaca tylko ostre wartosci. Dla prezento-
wanego przyktadu macierz ta ma postaé jak na rysunku 11.2. W drugiej fazie nastepu-
je znalezienie rozwigzania jedng z klasycznych metod wieloatrybutowego podejmowa-
nia decyzji. Wybrana zostata metoda TOPSIS (Technique for Order Preference by Simi-
larity to Ideal Solution), ktérej procedura jest nastepujaca:
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* Wyznaczy¢ znormalizowang macierz decyzyjna.

* Wyznaczy¢ znormalizowang macierz decyzyjng z uwzglednieniem wag atry-
butéw.

* Okresli¢ rozwigzanie idealne i przeciwne do idealnego.

* Wyznaczy¢ miary oddalenia od rozwigzania idealnego i przeciwnego do ide-
alnego.

* Wyznaczy¢ wzgledne bliskosci do rozwiazania idealnego.

* Uporzadkowaé warianty wg malejacych wzglednych bliskosci.

W prezentowanym przykladzie uzyskano nastepujgcy ranking inwestycji:
A < A, <A, < Ay < A, czyli najlepsza okazala si¢ inwestycja N, kolejno R, O, M, P.
Rozwigzaniem zdefiniowanego na poczatku procesu problemu jest wybér inwestycji
N, ktéra wskazana zostala jako najlepsza. Nalezy jednak zauwazy¢, ze decyzja wyge-
nerowana przy wykorzystaniu metody nie musi zostaé przez inwestora zaakceptowa-
na. Algorytmy wskazujg sugerowang decyzje, ale to do inwestora nalezy ostatnie sto-
wo. Jesli zaakceptuje sugerowany wybér, czyli stwierdzi, ze nalezy zainwestowaé we
wskazang inwestycje, proces podejmowania decyzji zostanie zakoficzony. Jesli inwe-
stor zakwestionuje wygenerowang decyzje, moze: wréci¢ do etapu gromadzenia wa-
riantéw wyboru i stworzy¢ nowy zbiér inwestycji albo zdefiniowaé nowe atrybuty bra-
ne pod uwage przy ocenie inwestycji. Autorka jest jednak zdania, ze powinno si¢ sto-
sowac pierwszg Sciezke, zwlaszcza ze stworzenie nowego zbioru wariantéw nie wy-
maga duzych nakladéw pracy ani czasu. Inwestycji czekajacych na pienigdze inwe-
stora jest na rynku ogromna ilo$¢. Natomiast zmiany atrybutéw bedacych kryteriami
wyboru, zwlaszcza zbyt czeste, skutkowaé mogg destabilizacjg polityki inwestycyjnej
i w konsekwencji blednymi decyzjami. Przy analizie sugerowanej decyzji nalezy tez
zwrdci¢ uwage na warto$¢ wzglednej bliskosci, ktéra jest podstawa szeregowania in-
westycji. W prezentowanym przykladzie dla wariantu na szczycie rankingu warto$c¢ ta
byla zdecydowanie wyzsza, niz dla kolejnego (dla inwestycji N bylo to 0,805, dla in-
westycji R byla to warto$¢ 0,632). Jednak moze si¢ zdarzyé, ze wartosci te beda nie-
znacznie rézne od siebie. W takim wypadku nalezaloby wybraé obie takie inwestycje
lub obie odrzucié¢. Wazne jest réwniez ustalenie, jaki poziom warto$ci wzglednej bli-
skosci jest satysfakcjonujagcy dla inwestora. Bo mato zasadnym wydaje sie zaakcepto-
wanie wyboru inwestycji, dla ktérej warto$¢ ta wyniesie przykladowo 0,346. Oznacza
to, ze owa inwestycja, wskazana jako najlepsza wsréd wszystkich rozwazanych i tak
daleka jest rozwigzaniu idealnemu'?. Zatem bezkrytyczne akceptowanie decyzji suge-
rowanej przy wykorzystaniu metody jest niewskazane. Nalezy pamietaé, ze metoda ta
jedynie ma wspieraé proces podejmowania decyzji, poméc inwestorowi w uporzadko-
waniu wiedzy o inwestycjach i wyrazeniu nieprecyzyjnych danych. Nie jest natomiast
narzedziem zastepujacym go. Niezaprzeczalnie to inwestor jest najsilniejszym ogni-
wem w calym procesie i od jego kwalifikacji zalezy jako$¢ procesu decyzyjnego.

Celem sprawdzenia mozliwo$ci wykorzystania proponowanej metody w rzeczywi-
stej sytuacji decyzyjnej przeprowadzono eksperyment. Eksperyment ten poprzedzono



Cze$¢ III. Inwestycje finansowe

opracowaniem algorytméw stuzacych wygenerowaniu sugerowanej decyzji. Pierwszy
z nich stuzyl wprowadzeniu danych, drugi algorytm stuzyt przeliczeniu danych. Na ba-
zie algorytméw powstalo narzedzie wspierajace proces generowania decyzji. Narzedzie
to wykorzystane zostalo w eksperymencie przeprowadzonym z udziatem 24 decyden-
tow. Eksperyment mial charakter testu sprawdzajacego, czy wykorzystanie formalne;
metody podnosi skuteczno$¢ podejmowania decyzji, gdzie przedmiotem decyzji byt wy-
bor inwestycji o podwyzszonym poziomie ryzyka. Zamystem bylo poréwnanie decyzji
podjetych samodzielnie przez decydentéw z decyzjami wygenerowanymi przy wsparciu
proponowanej metody. Dazono do uzyskania odpowiedzi na pytanie, ktére roboczo sfor-
mutowano: ,Kto jest blizszy rzeczywistosci — decydent czy decydent wsparty metodg?”
Zalozono, ze ten sposob, ktory bedzie generowat decyzje blizsze rzeczywistym, bedzie
skuteczniejszy. Niestety wyniki eksperymentu nie pozwolily na postawienie jednoznacz-
nych wnioskéw. Gléwnymi ograniczeniami w interpretacji wynikoéw byt fakt, iz wyko-
rzystano material badawczy przygotowany samodzielnie przez autorke. Mimo wielu sta-
ran nie udalo sie jej pozyska¢ zadnych informacji bezposrednio od podmiotéw bedacych
przedmiotem badan, czyli funduszy venture capital. Przygotowane opisy inwestycji, be-
dace podstawa podejmowania decyzji, mialy charakter scenariuszy przygotowanych
zgodnie w wymaganiami zalozonego celu eksperymentu. Nie byly one zatem surowymi
danym. Skutkowac to moze wynikami obarczonymi znaczacym btedem. Drugim réwnie
powaznym ograniczeniem byla mala liczba ekspertow venture capital uczestniczacych
w eksperymencie. Sposrod 24 arkuszy z danymi tylko 2 zostaly pozyskane od eksper-
téw VC. Pozostate 22 pochodzily od studentéw, ktérzy weielili si¢ w role decydentéw.
Tlo§¢ otrzymanych od ekspertow arkuszy uniemozliwita przeprowadzenie analiz. Nie-
mozliwym bylo tez postawienie jakichkolwiek wnioskéw poza jednym, iz eksperci ci nie
sg sktonni do wspélpracy i angazowania sie w eksperymenty naukowe.

* ® *®

Proponowane podejscie podejmowania decyzji inwestycyjnych, wykorzystujace lo-
gike rozmytg i formalne metody wieloatrybutowego podejmowania decyzji, wydaje si¢
by¢ warte zainteresowania. Moze by¢ to odpowiedZ na rodzace sie watpliwosci wobec
stosowanych dotychczas klasycznych metod, ktére zawodzg w dobie szybkich zmian,
noworodzacych sie¢ biznesdw, rosngcego znaczenia kapitatu ludzkiego. Bowiem ludzie,
pomysly, know-how to elementy trudne w ocenie i warto$ciowaniu. Jednakze prezen-
towane podesci wymaga wielu dalszych badan. Aby méc dokonaé oceny uzytecznosci
opracowanej metodyki z punktu widzenia podmiotéw, dla ktérych zostala opracowa-
na, niezbednym jest przeprowadzenie eksperymentu z udzialem ekspertéw venture ca-
pital. Rozwigzanie jest jednak na tyle uniwersalne, ze rowniez moglo by by¢ wykorzy-
stane przez inng grupe inwestoréw. Realizacja takiego eksperymentu badawczego nie
bylaby trudna, jako ze gotowe jest juz narzedzie stuzace przetwarzaniu danych oraz
opis calego procesu przetwarzania danych. Wystarczyloby, aby cho¢ jeden podmiot do-
starczyt rzeczywistych danych o rozwazanych inwestycjach, a nastepnie odpowiednio
liczna grupa ekspertéw dokonata oceny tych inwestycji. Na wyniki eksperymentu, na-
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lezatoby poczekaé kilka lat, czyli do chwili wyjscia z wszystkich inwestycji. Jednakze
warto byloby poczekaé, gdyz wyniki z tak zorganizowanego eksperymentu dostarczy-
tyby wielu cennych informacji o rynku. Ale przede wszystkim moglyby pozwoli¢ na we-
ryfikacje tezy, iz sformalizowany proces podejmowania decyzji i wykorzystanie w nim
metody wieloatrybutowego podejmowania decyzji w warunkach rozmytych moze pro-
wadzi¢ do wzrostu skuteczno$ci podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Tym samym
inwestorzy otrzymaliby kolejne narzedzie wspierajace ich procesy decyzyjne. Narze-
dzie dostosowane do niepewnego i nieprecyzyjnego charakteru informacji stuzacych
podjeciu decyzji, bardzo uniwersalne i stosunkowo proste w zastosowaniu.

Na koniec rodzi si¢ jednak jedno zasadnicze pytanie, ktére wyrasta na gruncie kil-
kumiesiecznych préb nawigzania kontaktu z ekspertami, pozyskania danych i prosze-
nia o udzial w eksperymencie. Czy rynek potrzebuje nowych rozwigzan?

Streszczenie

Kryzys, jaki ogarnat rynki finansowe calego $wiata sktania do refleksji nad reguta-
mi dotychczas rzadzacymi tymi rynkami. Obszarem, ktéry na pewno wymaga takich
krytycznych analiz jest podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Zasadniczym pytaniem
jest, w jaki sposéb dokonaé¢ wyboru inwestycji? Jakg metode zastosowaé do oceny in-
westycji, kiedy okazuje sie, ze dotychczas stosowane metody zawodza? Na ile moz-
na zwierzy¢ historycznym wskaznikom finansowym? Jak poradzi¢ sobie z niepewny-
mi danymi? Wreszcie, co zrobi¢, gdy owe historyczne dane nie istnieja? Wydaje sie,
ze w obliczu tylu watpliwosci wobec klasyczny metod znanych w zarzadzania inwe-
stycjami, warto siegna¢ po nowe rozwigzania. Pomocne sg tutaj osiggniecia teorii po-
dejmowania decyzji oraz proponowane przez nig metody matematyczne. Jednakze
czesto charakter posiadanych informacji uniemozliwia wykorzystanie twardych mo-
deli matematycznych. Stad stosowaé nalezaloby metody miekkiej analizy, w tym me-
tody czerpiace z logiki rozmytej. Logika rozmyta bowiem wydaje si¢ idealnie pasowac
do niepewnego i nieprecyzyjnego charakteru informacji stuzacych inwestorowi
do podjecia decyzji. W opracowaniu krétko przedstawiono istote logiki rozmytej oraz
wskazano zasadno$¢ wykorzystania jej w procesach podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych. Zwrécono uwage na inwestor6w typu venture capital, dla ktérych podejscie
rozmyte wydaje sie by¢ szczegdlnie odpowiednie. Specyfikg podejmowania decyzji
przez tych inwestoréw jest bowiem nieprecyzyjno$¢ i niepewnos¢ informacji stuza-
cych dokonaniu wyboru. Nastepnie zaprezentowano metode wieloatrybutowego po-
dejmowania decyzji w warunkach rozmytych, ktéra proponowana jest do wsparcia
procesu decyzyjnego inwestor6w zmagajacych sie z wieloma nieprecyzyjnymi dany-
mi. Wspomniano tez o eksperymencie, ktory przeprowadzony zostat w celu zweryfi-
kowania proponowanej metody. Prezentowane podejscie, wykorzystujace logike roz-
mytg i formalne metody wieloatrybutowego podejmowania decyzji, wydaje sie by¢
warte zainteresowania. Moze by¢ to odpowiedz na rodzace si¢ watpliwosci wobec sto-
sowanych dotychczas klasycznych metod, ktére zawodza w dobie szybkich zmian, no-
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worodzacych sie bizneséw, rosngcego znaczenia kapitatu ludzkiego. Bowiem ludzie,
pomysly, know-how to elementy trudne w ocenie i warto$ciowaniu. Jednakze koncep-
cja ta wymaga wielu dalszych badan i prowadzenia eksperymentéw.

Summary

Fuzzy logic in investment decisions

The crisis, which engulfed the financial markets around the world, tends to reflect
on the rules governing those markets. An area, which certainly requires such critical
analysis, is the investment decision-making. The essential question is, how to choose the
investment? What method can used to assess the investment, when it appears, that
existing methods fail? Can we confide in the historic financial indicators? How to cope
with uncertain data? Finally, what if these historical data do not exist? It seems, that in
the face of many uncertainties in the classical methods, known in the investment
management, we reach for new solutions. Helpful could be the achieve of the
decision-making theory, and proposed by it mathematical methods. However, often the
nature of the information makes it impossible to use hard mathematical models. Hence,
should by used the method of soft analysis, including the method of drawing on fuzzy
logic. Fuzzy logic, in fact, seems to fit perfectly into the uncertainty and the vagueness
of the information used by an investor to decide. The study briefly presents the essence
of fuzzy logic and pointed out the merits of its uses in the investment decision-making.
Attention is paid to venture capital investors, for which the fuzzy approach seems
particularly appropriate. Specificity of the decision-making by those investors is, in fact,
the vagueness and the uncertainty of information used for the selection. Then the fuzzy
multiple attribute decision-making method is presented, which is proposed to support
the decision-making process of the investors struggling with multiple imprecise data.
Mention was also an experiment, which was carried out to verify the proposed method.
The approach, using fuzzy logic and formal multiple attribute decision-making methods,
seems to be worth attention. It may be a response to the emerging uncertainties in the
used so far classical methods, which fail in the moment of rapid changes, new-start up
businesses, the growing importance of human capital. Indeed, people, ideas, know-how
are elements difficult in the assessment and valuation. However, this approach requires
a lot of further research and experimentation.
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Zastosowanie strategii arbitrazowej hox’
na przyktadzie opcji indeksowych
notowanych na Giefdzie Papierdw

Wartosciowych w Warszawie

Katarzyna Krolik-Koftunik*

Rynek finansowy umozliwia inwestorom stosowanie trzech podstawowych strate-
gii. Strategie hedgingowe pozwalajg inwestorom zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem
zmiany cen. Strategie spekulacyjne dajg szanse osiagniecia zyskow, lecz sg zwigzane
z ryzykiem inwestycyjnym. Trzeci rodzaj strategii — arbitrazowe — pozwala na osia-
gniecie zysku bez ponoszenia ryzyka, inwestor wykorzystuje niewtasciwg wycene in-
strumentu finansowego. Niniejsze opracowanie jest poSwiecone jednej sposrod stra-
tegii arbitrazowych, mozliwej do zbudowania na rynku opcji.

Opcje sg instrumentem pochodnym, tzn. ich warto$¢ jest uzalezniona od ceny instru-
mentu bazowego. Instrumentem bazowym moze by¢ teoretycznie wszystko, najczesciej
sg to inne instrumenty finansowe (waluty, papiery warto$ciowe np.: akcje, obligacje, bo-
ny), indeksy gieldowe lub towary. W ostatnim czasie coraz popularniejsze stajg si¢ tzw.
derywaty pogodowe, czyli instrumenty pochodne oparte o zjawiska pogodowe.

Opcje sg instrumentem niesymetrycznym, tzn. nabywca opcji ma prawo wykonaé
opcje, za$ wystawca opcji ma obowigzek zawrzeé transakcje, jesli zazagda tego nabyw-
ca opcji. Podstawowymi rodzajami opcji sg opcje kupna i sprzedazy. Opcje kupna da-
ja nabywcy prawo zakupu instrumentu bazowego. Jesli posiadacz opcji kupna uzna,
ze jest to dla niego korzystne, to moze zazada¢ kupna instrumentu bazowego, na kté-
ry opiewa opcja, po cenie wykonania tej opcji. Natomiast druga strona tej transakcji,
czyli wystawca opcji musi wywigzac sie ze swoich zobowigzan, czyli sprzedac instru-
ment bazowy posiadaczowi opcji po cenie wykonania. Opcja sprzedazy daje posiada-
czowi takiej opcji prawo do sprzedazy instrumentu bazowego po cenie wykonania.
Wystawca takiej opcji ma obowigzek zakupu instrumentu bazowego po cenie wyko-
nania, jesli zazada tego posiadacz opcji. Kupujac opcje, nabywca placi wystawcy tzw.
premie, ktéra stanowi doch6d wystawcy opcji.

* Mgr, Uniwersytet Marii Curie-Sklodowskiej w Lublinie.

WWW.CEDEWU.PL
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Przy analizie opcji uzywa sie terminologii, ktéra uwzglednia relacje ceny instru-
mentu bazowego i ceny wykonania opcji. Opcja kupna jest okreslana jako in-the-mo-
ney (ITM), jesli aktualna cena instrumentu bazowego jest wigksza od ceny wykonania.
Oznacza to, ze wykonanie opcji w danym momencie przyniesie dodatni przeplyw
srodkéw pienieznych dla posiadacza takiej opcji. Opcja kupna jest okreslana jako out-
-of-the-money (OTM), jesli biezaca cena instrumentu bazowego jest mniejsza od ceny
wykonania. Taka sytuacja bylaby jednoznaczna ze stratami dla posiadacza opcji
w przypadku wykonania opcji. Opcja sprzedazy jest opcjg ITM, jesli aktualna cena in-
strumentu bazowego jest mniejsza od ceny wykonania. Za$ opcja sprzedazy jest opcja
OTM, jesli biezgca cena instrumentu bazowego jest wieksza od ceny wykonania. Opcje
mogg by¢ réwniez okreslone jako at-the-money (ATM), wowczas cena instrumentu ba-
zowego jest réwna cenie wykonania opcji, zaréwno dla opcji kupna, jak i sprzedazy?.
W praktyce wykonywane sg tylko opcje ITM, gdyz tylko one powodujg dodatni prze-
plyw $rodkéw pienieznych dla posiadaczy opcji.

Faczenie ze sobg réznych opcji pozwala inwestorom tworzy¢ wiele réznorodnych
strategii, dopasowanych do indywidualnych potrzeb poszczegélnych inwestoréw. Ce-
lem rozdzialtu jest przedstawienie istoty strategii arbitrazowej box, okreslenie mozli-
wosci oraz efektywnosci zastosowania tej strategii na opcjach indeksowych notowa-
nych na Gieldzie Papier6w Warto$ciowych w Warszawie z punktu widzenia inwesto-
ra indywidualnego.

12.1. Strategia arbitraiowa box

Strategia arbitrazowa box pozwala na osigganie zyskow bez ponoszenia ryzyka.
Bazuje ona na wykorzystaniu réznic cenowych pomiedzy opcjami. W tej strategii in-
westor zajmuje pozycje wylacznie na rynku opcji, catkowicie wyeliminowana jest po-
zycja na rynku instrumentu bazowego.

Strategia box wystepuje w dwdéch odmianach: long box lub short box. Do zbudowa-
nia kazdej z nich wykorzystuje sie cztery opcje o tym samym terminie wyga$nigcia.
Strategia long box zaktada kupno opcji kupna i wystawienie opcji sprzedazy o jedna-
kowej, nizszej cenie wygasniecia (A) oraz wystawienie opcji kupna i zakup opcji sprze-
dazy o jednakowej, wyzszej cenie wygasniecia (B). Strategia short box polega na wy-
stawieniu opcji kupna i zakupie opcji sprzedazy o jednakowej, nizszej cenie wygasnig-
cia (A) oraz zakupie opcji kupna i wystawieniu opcji sprzedazy o jednakowej, wyzszej
cenie wygasniecia (B)3.

Strategia long box jest rownowazna z zakupem syntetycznego instrumentu bazo-
wego o nizszej cenie bazowej i jednoczesnej sprzedazy syntetycznego instrumentu ba-
zowego o wyzszej cenie bazowej. Odwrotna do niej strategia short box jest polacze-
niem sprzedazy syntetycznego instrumentu bazowego o nizszej cenie bazowej z zaku-
pem syntetycznego instrumentu bazowego o wyzszej cenie bazowej*.
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Strategie long box mozna zbudowaé laczac strategie bull call spread i bear put
spread, za$ strategie short box mozna skonstruowac taczac strategie bull put spread
i bear call spread.

Wazng cechg tej strategii jest kompletna niezalezno$¢ wynikow - zyskow lub strat
- od ceny instrumentu bazowego w dniu wygasniecia. Oprécz tego inwestor nie jest
narazony ani na ryzyko wywotane zmiang zmiennosci cen, ani na ryzyko tzw. czaso-
we, zwigzane ze zblizaniem si¢ terminu wygas$niecia’. Warunkiem osiggania zyskow
ze strategii box, jest kupno opcji ponizej lub sprzedaz powyzej jej wartosci teoretycz-
nej, czyli tzw. fair value.

12.2. Metodologia badania

Badaniem zostaly objete notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie opcje, dla ktérych instrumentem bazowym jest indeks WIG20. Sg to opcje ty-
pu europejskiego, tzn. wykonanie tych opcji jest mozliwe tylko i wylgcznie w dniu wy-
gasniecia, ktéry przypada na trzeci pigtek miesigca z tzw. marcowego cyklu kwartal-
nego (marzec, czerwiec, wrzesien, grudzien). Uzycie opcji typu europejskiego spra-
wia, ze strategia ta jest wolna od ryzyka wcze$niejszego wykonania opcji, ktére poja-
wia si¢ przy opcjach typu amerykanskiego.

Przyjety okres badawczy rozpoczyna si¢ 23 marca 2009 roku, czyli w poniedziatek
po trzecim piatku miesigca. Koniec okresu badawczego zostal ustalony na 19 mar-
ca 2010, czyli trzeci piagtek miesigca. Na ten okres przypadly cztery terminy wygas$nig-
cia opcji: 19.06.2009, 18.09.2009, 18.12.2009 i 19.03.2010.

Do badan zostaly wybrane tylko te opcje, ktére spelnily warunek minimalnej ptyn-
no$ci. Warunek ten zostal okreslony na podstawie wolumenu obrotu dang serig opcji
podczas sesji. Minimalny wolumen obrotu, ktéry kwalifikowal dany rodzaj opcji
do badan zostal okreslony na poziomie 10 sztuk. Przyjeta wielko$¢ jest stosunkowo
nieduza, gdyz celem jest okres$lenie mozliwosci dokonania arbitrazu przy wykorzysta-
niu strategii box z punktu widzenia inwestora indywidualnego.

W badaniach zostaly wykorzystane ceny zamkniecia analizowanych opcji, przyj-
mujac zalozenie, ze inwestor mégl kupié¢ lub sprzedaé opcje podczas dogrywki po ce-
nie ustalonej podczas fixingu na zamkniecie sesji®. Pominieto w ten sposéb koszt
transakcyjny w postaci spreadu miedzy ceng kupna a ceng sprzedazy danej opcji.

W badaniach przyjeto nastepujace koszty transakcyjne: prowizje przy zakupie lub
sprzedazy opcji na poziomie 2% wartosci transakcji, jednak nie mniej niz 2 zt i nie
wiecej niz 9 zt za jedng opcje oraz oplate pobierang przy wygasnieciu lub wykonaniu
opcji na poziomie 5 zI’. W badaniach pominieto koszty zwigzane z koniecznoscig
whniesienia depozytu zabezpieczajacego, ktory nalezy uisci¢ w przypadku wystawienia
opcji. Z uwagi na skorelowanie pozycji, depozyt ten bytby stosunkowo nieduzy.
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12.3. Analiza przyktadow

Dla lepszego zobrazowania tej strategii mozna rozwazy¢ nastepujace przyklady.
1 kwietnia 2009 roku warto$¢ indeksu WIG20 na zamkniecie wyniosta 1523,80 pkt. In-
westor mégl zbudowac strategie box wykorzystujac opcje o najblizszym terminie wyga-
$nigcia przypadajacym w trzeci piatek czerwca, czyli 19.06.2009. Konstrukcja tej stra-
tegii opiera si¢ na wykorzystaniu opcji o nizszej i wyzszej cenie wygasniecia. Inwestor
moglby wykorzystaé opcje, ktérych charakterystyke przedstawiono w tabeli 12.1.

Tabela 12.1. Charakterystyka opcji wykorzystanych w przykladzie pierwszym
Cena zamknigcia

Nazwa opcii Opis w dniu 01.04.2009

OW20F9150 Opcja kupna WI_GZO 0 terminie w_ygaéniecia 19.06.2009 132,55
i kursie wykonania 1500

OW20R9150 Opcja sprzedazy WIGZQ 0 terminie wygasniecia 19.06.2009 111,00
i kursie wykonania 1500

OW20F9160 Opcja kupna WI_GZO 0 terminie wygasnigcia 19.06.2009 91,00
i kursie wykonania 1600

OW20R9160 Opcja sprzedazy WIGZQ 0 terminie wygasnigcia 19.06.2009 172.70
i kursie wykonania 1600

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Powyzsze opcje mozna wykorzysta¢ do zbudowania strategii long box lub short
box. Konstruujac strategie short box inwestor musi:

* wystawi¢ jedng opcje kupna OW20F9150, za ktérej sprzedaz uzyska kwo-
te 1325,50 zI (cena opcji przemnozona przez mnoznik 10);

* kupi¢ jedng opcje sprzedazy OW20R9150, za ktérg zaplaci 1110,00 zt;

* kupi¢ jedng opcje kupna OW20F9160, za ktorg zaptaci 910,00 zi;

* wystawi¢ jedng opcje sprzedazy OW20R9160, za ktérej sprzedaz uzyska kwo-
te 1727,00 z1.

Inwestor zaplacit za nabycie opcji 2020 zl, za wystawienie opcji otrzymal kwo-
te 3052,50 zl, to daje mu dodatnie saldo 1032,50 zl. R6znica w kursach wykonania
opcji wynosi 100 pkt., a kazdy punkt jest warty 10 zt. Wobec tego, zysk inwestora wy-
niesie 32,50 zl (bez uwzglednienia kosztéw transakcyjnych) i jest niezalezny od ceny
instrumentu bazowego w dniu wygasniecia.

Gdyby kurs rozliczeniowy ustalony w dniu wygasnigcia znajdowat sie w przedzia-
le 1500-1600 punktéw, to wéwczas sytuacja przedstawiataby sie nastepujaco:

* opcja OW20F9150 bylaby ITM, zostalaby wykonana (inwestor musiatby
,sprzedaé indeks” po cenie 1500);

* opcja OW20R9150 bytaby OTM, nie zostalaby wykonana;

* opcja OW20F9160 bytaby OTM, nie zostataby wykonana;

* opcja OW20R9160 bylaby ITM, zostalaby wykonana (inwestor musiatby ,ku-
pi¢ indeks” po cenie 1600).
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Inwestor kupuje wiec instrument bazowy po cenie 1600 i sprzedaje po 1500, po-
noszac strate w dniu rozliczenia 1000 zt (100 pkt przemnozone przez 10 zl). Réznica
pomiedzy premiami otrzymanymi i zaptaconymi wyniosta 1032,50 zl, w dniu wyga-
$nigcia na rozliczeniu opcji inwestor stracit 1000 zt, co razem daje mu zysk 32,50 zi
(bez uwzglednienia kosztow transakcyjnych).

Gdyby kurs rozliczeniowy ustalony w dniu wygasnigcia byl nizszy niz 1500, to
wowczas:

* opcja OW20F9150 bytaby OTM, nie zostalaby wykonana;

* opcja OW20R9150 bytaby ITM, zostataby wykonana (inwestor ,sprzedatby in-
deks” po cenie 1500);

* opcja OW20F9160 bytaby OTM, nie zostataby wykonana;

* opcja OW20R9160 bylaby ITM, zostalaby wykonana (inwestor musiatby ,ku-
pi¢ indeks” po cenie 1600).

Podobnie jak poprzednio, inwestor kupuje instrument bazowy po cenie 1600
i sprzedaje po 1500, ponoszac strate 1000 zt, co po uwzglednieniu dodatniego salda
na premiach daje mu 32,50 zt zysku (bez uwzglednienia kosztéw transakcyjnych).
Gdyby kurs rozliczeniowy ustalony w dniu wygasniecia byt wyzszy niz 1600, to wtedy:
* opcja OW20F9150 bylaby ITM, zostalaby wykonana (inwestor musiatby
,sprzeda¢ indeks” po cenie 1500);
* opcja OW20R9150 bytaby OTM, nie zostataby wykonana;
* opcja OW20F9160 bytaby ITM, zostalaby wykonana (inwestor ,kupitby in-
deks” po cenie 1600);
* opcja OW20R9160 bytaby OTM, nie zostalaby wykonana.

Analogicznie do poprzednich przypadkéw, inwestor kupuje instrument bazowy
po cenie 1600 i sprzedaje po 1500, ponoszac strate 1000 zt, co po uwzglednieniu do-
datniego salda na premiach daje mu 32,50 zl zysku (bez uwzglednienia kosztow
transakcyjnych).

Uwzglednienie kosztow transakcyjnych na przyjetym wczesniej poziomie spowo-
duje, ze inwestor nie osiggnie zysku. Prowizje za zakup lub sprzedaz opcji oraz opta-
ty pobierane przy wygasnieciu opcji wynioslyby 56 zt i sg wigksze niz zysk obliczony
na poziomie 32,50.

Gdyby inwestor chcial zbudowac¢ strategie long box, wykorzystujac te same opcje,
to poni6stby strate. Konstruujac strategie long box inwestor musi:

* kupi¢ jedng opcje kupna OW20F9150, za ktérg zaptaci kwote 1325,50 zl;

* wystawi¢ jedng opcje sprzedazy OW20R9150, za ktérej sprzedaz uzyska kwo-
te 1110,00 zk;

* wystawi¢ jedng opcje kupna OW20F9160, za ktérej sprzedaz uzyska kwo-
te 910,00 zt;

* kupi¢ jedng opcje sprzedazy OW20R9160, za ktérg zaptaci kwote 1727,00 z1.
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Za nabycie opcji inwestor zapltaci 3025,50 zl, za wystawienie opcji otrzy-
ma 2020 zl. To daje mu ujemne saldo 1032,50 zt. Réznica kurséw wygasnigcia wyno-
si 100 pkt (w dniu wygasnigcia inwestor kupitby instrument bazowy po 1500, a sprze-
dal po 1600). Lacznie daje mu to - bez uwzglednienia kosztéw transakcyjnych) strate
w wysokosci 32,50 zI (na rozliczeniu opcji zarobitby 1000 zl, ale premie zaptacone by-
ly wyzsze od otrzymanych o 1032,50 z1).

Okazuje sie, ze w momencie zakupu opcji aktualna warto$¢ indeksu nie musi by¢
w przedziale pomiedzy cenami wykonania opcji wykorzystanych do budowania stra-
tegii, co potwierdzaja ponizsze dwa przyklady.

25 marca 2009 roku warto$¢ indeksu WIG20 na zamkniecie wyniosta 1633,30 pkt.
Inwestor mogtby wykorzystaé opcje przedstawione w tabeli 12.2.

Tabela 12.2. Charakterystyka opcji wykorzystanych w przykladzie drugim
Cena zamknigcia

Nazwa opcji Opis w dniu 23.03.2009
OW20F9140 Opcja kupna Wlfflﬁ;;izryigi;zamgg?jggcia 19.06.2009 25715
OW20R9140 Opcija sprzedazy vivlﬁrzs?eo V\tlsrginn;ﬁi:/%/%%niecia 19.06.2009 40,00
OW20F9150 Opcja kupna Wlfflﬁ;;izryigﬁamggfgggcia 19.06.2009 184.00
OW20R9150 Opcija sprzedazy vivlﬁrzs?eo V\tlsrginn;ﬁi:/%/%%%niecia 19.06.2009 61,00

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Budujac strategie long box inwestor musi:
* kupi¢ jedng opcje kupna OW20F9140, za ktérg zaptaci kwote 2571,50 zl;
* wystawi¢ jedng opcje sprzedazy OW20R9140, za ktérej sprzedaz uzyska kwo-
te 400 zI;
* wystawi¢ jedng opcje kupna OW20F9150, za ktérej sprzedaz uzyska kwo-
te 1840 zI;
* kupi¢ jedng opcje sprzedazy OW20R150, za ktérg zaplaci kwote 610 zl.

Za nabycie opcji inwestor ptaci 3181,50 zl, ze sprzedaz opcji otrzymuje 2240 zt.
Réznica pomiedzy premiami zaptaconymi i otrzymanymi daje¢ strate w wysoko-
$ci 941,50 zt. Po uwzglednieniu réznicy pomiedzy kursami wygasniecia opcji wyno-
szacej 100 pkt, inwestor osigga zysk 58,50 zt (bez kosztéw transakcyjnych).

Gdyby w dniu wygasniecia kurs rozliczeniowy byt wiekszy niz 1500 punktéw, to
wowczas sytuacja wygladataby nastepujaco:

* opcja OW20F9140 bytaby ITM, zostalaby wykonana (inwestor ,kupitby in-
deks” po cenie 1400);
* opcja OW20R9140 bytaby OTM, nie zostalaby wykonana;



Cze$¢ III. Inwestycje finansowe

* opcja OW20F9150 bylaby ITM, zostalaby wykonana (inwestor musiatby
,sprzeda¢ indeks” po cenie 1500);
* opcja OW20R9150 bytaby OTM, nie zostalaby wykonana.

Inwestor kupitby instrument bazowy po 1400 i sprzedat po 1500, zarabiajac 100
pkt, gdzie kazdy punkt jest warty 10 zl. Po odjeciu réznicy cen pomiedzy zaptacony-
mi i otrzymanymi premiami zostaje 58,50 zt zysku (bez kosztéw transakcyjnych).

Gdyby w dniu wygasniecia kurs rozliczeniowy byt mniejszy niz 1400 punktéw, to
wowczas:

* opcja OW20F9140 bytaby OTM, nie zostataby wykonana;

* opcja OW20R9140 bylaby ITM, zostalaby wykonana (inwestor musiatby ,ku-
pi¢ indeks” po cenie 1400);

* opcja OW20F9150 bylaby OTM, nie zostalaby wykonana;

* opcja OW20R9150 bytaby ITM, zostataby wykonana (inwestor ,sprzedatby in-
deks” po cenie 1500).

Podobnie jak w poprzednim przypadku, inwestor kupuje instrument bazowy
po 1400 i sprzedaje po 1500, zarabiajac na tym 1000 zi, co po odjeciu premii zapta-
conych za opcje daje 58,50 zt zysku (bez kosztéw transakcyjnych).

Jezeli zas w dniu wygasnigcia kurs rozliczeniowy opcji znajdowalby si¢ w prze-
dziale 1400-1500 punktéw, to wtedy:

* opcja OW20F9140 bytaby ITM, zostalaby wykonana (inwestor ,kupitby in-
deks” po 1400);

* opcja OW20R9140 bytaby OTM, nie zostalaby wykonana;

* opcja OW20F9150 bytaby OTM, nie zostalaby wykonana;

* opcja OW20R9150 bytaby ITM, zostataby wykonana (inwestor ,sprzedatby in-
deks” po cenie 1500).

Tak jak w poprzednich przypadkach, inwestor kupi instrument bazowy po 1400 i od-
sprzeda go po 1500, zarobi wigc 1000 z1, a po odjeciu premii zaptaconych i otrzymanych
podczas zajmowania pozycji, zostanie mu 58,50 zt zysku (bez kosztéw transakcyjnych).

Po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych, ktére zgodnie z zatozeniami wyniosly-
by 55 zI, inwestor osiggnaltby zysk na poziomie 3,50 zt.

Kolejny przypadek to sytuacja, w ktérej kursy wygasniecia obu opcji s wieksze od ak-
tualnej warto$ci indeksu. 21 kwietnia 2009 roku warto$¢ indeksu WIG20 na zamknieciu
wyniosta 1660,91 punktéw. Inwestor méglby wykorzysta¢ opcje opisane w tabeli 12.3.

Budujac strategie long box inwestor musi:
* kupi¢ jedna opcje kupna OW20F9170, za ktérg zaptaci kwote 980 zi;
* wystawi¢ jedng opcje sprzedazy OW20R9170, za ktérej sprzedaz uzyska kwo-
te 1370,50 zt;
* wystawi¢ jedng opcje kupna OW20F9180, za ktérej sprzedaz uzyska kwote 699 zl;
* kupi¢ jedng opcje sprzedazy OW20R9180, za ktérg zaptaci kwote 1991,50 zt.
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Tabela 12.3. Charakterystyka opcji wykorzystanych w przykladzie trzecim
Cena zamknigcia

Nazwa opcji Opis w dniu 21.04.2009
OW20F9170 Opcja kupna WI_G|20 0 terminie wygasnigcia 19.06.2009 98,00
i kursie wykonania 1700
OW20R9170 Opcja sprzedazy V_VIGZQ 0 terminie wygasnigcia 19.06.2009 137,05
i kursie wykonania 1700
OW20F9180 Opcja kupna WI_G|20 0 terminie wygasnigcia 19.06.2009 69,90
i kursie wykonania 1800
OW20R9180 Opcja sprzedazy V_VIGZQ 0 terminie wygasnigcia 19.06.2009 199,15
i kursie wykonania 1800

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Za nabycie opcji inwestor placi 2971,50 zl, za$ za wystawienie opcji uzysku-
je 2069,50 zt. Réznica pomiedzy premiami zaptaconymi a otrzymanymi daje mu stra-
te 902 zt. Jednak uwzgledniajac réznice pomiedzy cenami opcji wynoszaca 100 punk-
tow, cala strategia daje mu zysk w wysokosci 98 zt (bez kosztéw transakcyjnych), nie-
zalezny od ceny instrumentu bazowego.

Gdyby w dniu wygasniecia kurs rozliczeniowy opcji byl nizszy niz 1700 punktow,
to wtedy:

* opcja OW20F9170 bytaby OTM, nie zostataby wykonana;

* opcja OW20R9170 bytaby ITM, zostalaby wykonana (inwestor musialby ,ku-
pi¢ indeks” po cenie 1700);

* opcja OW20F9180 bytaby OTM, nie zostataby wykonana;

* opcja OW20R9180 bytaby ITM, zostataby wykonana (inwestor ,sprzedatby in-
deks” po cenie 1800).

Inwestor znalazlby sie w sytuacji, gdy kupuje instrument bazowy po cenie 1700
i sprzedaje go po cenie 1800, zarabiajac 100 punktéw (kazdy warty 10 zt). Gdy od zy-
sku na tej transakcji wynoszacego 1000 zl, odejmie sie 902 z1, ktére inwestor zaplacit
podczas zajmowania pozycji, to wynik koncowy wyniesie 98 zt zysku (bez kosztéw
transakcyjnych).
Jezeli w dniu wygasniecia kurs rozliczeniowy opcji znajdowalby sie w przedzia-
le 1700-1800 punktéw, to wowczas:
* opcja OW20F9170 bytaby ITM, zostalaby wykonana (inwestor ,kupilby in-
deks” po 1700);
* opcja OW20R9170 bytaby OTM, nie zostataby wykonana;
* opcja OW20F9180 bytaby OTM, nie zostalaby wykonana;
* opcja OW20R9180 bytaby ITM, zostataby wykonana (inwestor ,sprzedatby in-
deks” po cenie 1800).

Podobnie jak w sytuacji przedstawionej powyzej, inwestor kupuje instrument ba-

zowy po 1700 i sprzedaje go po 1800, zarabia na tym 1000 zi. Po odjecie premii daje
to zysk w wysokosci 98 7t (bez kosztéw transakcyjnych).
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Gdyby w dniu wygasniecia kurs rozliczeniowy byt wiekszy niz 1800 punktéw, to
wowczas:

* opcja OW20F9170 bytaby ITM, zostalaby wykonana (inwestor ,kupitby in-
deks” po cenie 1700);

* opcja OW20R9170 bytaby OTM, nie zostalaby wykonana;

* opcja OW20F9180 bylaby ITM, zostalaby wykonana (inwestor musiatby
,sprzeda¢ indeks” po cenie 1800);

* opcja OW20R9180 bytaby OTM, nie zostataby wykonana.

Analogicznie do poprzednich sytuacji, inwestor kupuje instrument bazowy po ce-
nie 1700 i sprzedaje po 1800, zarabiajac 1000 zt (100 pkt razy 10 z}). Po odjeciu pre-
mii daje to 98 zt zysku (bez kosztéw transakcyjnych).

Po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych, wynoszacych w tym przypadku 56 zt,
inwestor osiggnatby zysk w wysokosci 42 z1.

W powyzszych przyktadach przyjeto, ze inwestor kupuje lub sprzedaje po jednej
opcji kazdego rodzaju. OczywiScie mozliwe jest kupowanie i wystawianie wiekszej ilo-
Sci opcji, co spowoduje, ze zyski beda odpowiednio wyzsze. Nalezy jednak pamietad,
aby ilo$¢ zakupionych i wystawionych opcji byla taka sama, np. zamiast kupowa¢
i sprzedac po jednej opcji, inwestor méglby kupic lub wystawi¢ po 5 sztuk kazdego ro-
dzaju opcji. Wymagaloby to zaangazowania wiekszego kapitatu, ale jednocze$nie zy-
ski byly pie¢ razy wieksze.

12.4. Wyniki badan

Opcje, jak kazdy instrument pochodny, sa powigzane z instrumentem bazowym.
Na rysunku 12.1 przedstawiono, jak w analizowanym okresie zmienial si¢ indeks
WIG20, ktéry jest instrumentem bazowym opcji notowanych na Gieldzie Papier6w
Warto$ciowych w Warszawie. Srednia dzienna warto$¢ obrotéw opcjami indeksowy-
mi w analizowanym okresie wyniosta blisko 1 530 000 zI. Rysunek 12.2 przedstawia
dzienng warto$¢ obrotéw opcjami w analizowanym okresie.

Mozliwo$¢ zastosowania analizowanej strategii opcyjnej zostata zdeterminowa-
na plynnoscig danej serii opcji. Aby mozliwe byto stworzenie strategii box, konieczne
bylo pojawienie si¢ minimalnych obrotéw na opcjach kupna i sprzedazy z takim sa-
mym kursem wygasniecia.

Wsréd opcji, ktére wygasaly 19 czerwca 2009 roku, warunek ten spelnialy opcje
z kursami wygasniecia 1400, 1500, 1600, 1700, 1800, 1900, 2000, 2100, 2200 punk-
tow. Wsrdd opcji wygasajacych 18 wrzesnia 2009 roku, warunek minimalnych obro-
tow spelnialy opcje z kursami wygasniecia 1500, 1600, 1700, 1800, 1900,
2000, 2100, 2200, 2300, 2400, 2500. Wsrdd opcji wygasajacych 18 grudnia 2009 ro-
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Rysunek 12.1. Indeks WIG20 w okresie od 23 marca 2009 roku do 19 marca 2010
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Rysunek 12.2. Wartoé¢ obrotéw opcjami na WIG20 na Gieldzie Papier6w Warto$ciowych
w Warszawie w okresie od 23 marca 2009 roku do 19 marca 2010 (w tys. z1)

6000,0
5000,0
4000,0
3000,0
2000,0
1000,0
0,0
@~ T NN N 2T O MmO Y T O = © W o ¥ O ©
D (R W U R I GO S e G S S L S A ¢
M ¥ W W © © I~ N O © 2 D O O = N N = = N o o
LI L LI LTI
o O O O O 2 9 D DD DD DD DD DO O O O O
S ©O © © O O O ©O © © © O o 9 © 8 8 9 ¥ = = — =—
S © © © © © © © © © © © © © © © © © o o o o o
N § & & & § & N & & & & § & & & & 8§ & & & Q@

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

ku, powyzszy warunek spelnialy opcje z kursami wygasniecia 1800, 1900, 2000,
2100, 2200, 2300, 2400, 2500, 2600, 2700. Zas wsrdd opcji, ktore wygasaly 19 mar-
ca 2009 roku, warunek ten spetnialy opcje z kursami wygasniecia 1900, 2000, 2100,
2200, 2300, 2400, 2500, 2600, 2700.

Laczenie powyzszych kurséw w pary (do skonstruowania strategii box konieczne
sg opcje z nizszym i z wyzszym kursem wygas$niecia), dalo mozliwos¢ stworzenia 64
par (po uwzglednieniu warunku ptynnosci). Zainteresowanie inwestoréw skupiato si¢
na seriach opcji z kursami wykonania bliskimi aktualnym warto$ciom indeksu WIG20
oraz na opcjach z najblizszym terminem wyga$niecia.
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Mozliwo$ci dokonania zyskownego arbitrazu w oparciu o strategie box,
po uwzglednieniu ptynnosci zostaly przedstawione w tabeli 12.4. Uwzglednienie kosz-
tow transakcyjnych spowodowalo zmniejszenie si¢ iloci szans przeprowadzenia zy-
skownego arbitrazu o okoto 35%. W analizowanym okresie wystapito tylko szes¢ sy-
tuacji, gdy wynik strategii byt zerowy (bez kosztéw transakcyjnych), a jednoczes$nie
spetniony byl przyjety warunek minimalnej ptynnosci.

Tabela 12.4. Mozliwosci dokonania zyskownego arbitrazu w oparciu o strategie box w okresie
od 23 marca 2009 roku do 19 marca 2010

bez uwzglednienia z uwzglednieniem

llos¢ mozliwosci przeprowatdzenia kosztoéw transakcyjnych kosztéw transakcyjnych

arbitrazu (facznie)

1353 873

. Long box 674 445
Wiym: Short box 679 128
Wsrod opcji wygasajacych 19.06.2009 387 268
) Long box 188 137
Wiym: Short box 199 131
Wsrod opcji wygasajacych 18.09.2009 337 237
. Long box 163 118
Wiym: Short box 174 119
WSsrod opciji wygasajacych 18.12.2009 276 165
. Long box 151 93
Wiym: Short box 125 72
Wsrod opcji wygasajacych 19.03.2009 353 203
. Long box 172 97
Wiym: Short box 181 106

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Tabela 12.5. Maksymalne zyski ze strategii box w okresie od 23 marca 2009 roku do 19 marca 2010

Wsrod opcji wygasajacych 19.06.2009 704,50 563,50
Wsrod opcji wygasajacych 18.09.2009 704,27 851,00
Wsrod opcji wygasajacych 18.12.2009 360,90 517,90
Wsrod opcji wygasajacych 19.03.2009 474,00 578,10

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Wysoko$¢ zyskéw po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych wahata sie od 0,60 zt
do 851 zl. Maksymalne zyski dla poszczegdlnych strategii i termindéw wygasniecia
przedstawiono w tabeli 13.5. Jednak $rednie zyski bylo duzo nizsze niz maksymalne,
przecietny zysk wyniést niecate 116 zt. Mediana, czyli warto$¢ srodkowa, dla wszyst-
kich obserwacji jest jeszcze nizsza, wyniosta zaledwie 75,80 zt. Jest ona do$¢ istotnym
miernikiem, poniewaz w lepszy sposéb obrazuje rozktad wynikéw niz zwykla $rednia
arytmetyczna, gdyz jest ,odporna” na elementy skrajne, odstajgce od wiekszosci wy-
nikéw. W tym przypadku, mediana eliminuje przede wszystkim wplyw sporadycznych
bardzo wysokich zyskéw (zob. tabela 12.6).
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Tabela 12.6. Srednie zyski ze strategii box w okresie od 23 marca 2009 roku do 19 marca 2010
Srednia arytmetyczna Mediana

We wszystkich terminach (facznie)

115,97 75,80

W tym: Long box 115,36 72,90
' Short box 116,61 78,25
WSsrdd opciji wygasajacych 19.06.2009 119,80 77,85
W tym: Long box 122,31 75,50
) Short box 117,18 83,90
WSsrdd opciji wygasajacych 18.09.2009 146,66 99,70
W tym: Long box 152,03 98,45
) Short box 141,33 99,70
WSsrdd opciji wygasajacych 18.12.2009 87,59 55,68
W tym: Long box 84,13 55,68
) Short box 92,06 56,50
Wsrdd opciji wygasajacych 19.03.2009 98,17 52,10
W tym: Long hox 90,89 59,50
) Short box 104,83 50,45

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GPW w Warszawie.

Kwestia zaangazowanego kapitatu zostala zbadana tylko czeSciowo z powodu po-
miniecia w analizie koniecznosci uiszczenia depozytu zabezpieczajacego. Konstrukcja
strategii powoduje, ze w przypadku strategii long box inwestor wiecej placi za zaku-
pione opcje niz otrzymuje za wystawione, za$ w short box inwestor wigcej otrzymuje
za wystawione opcje niz placi za kupione. Zaleznos¢ ta przeklada si¢ na wysoko$¢
uiszczanych depozytéw zabezpieczajacych. Wiekszy depozyt jest pobierany przy kon-
strukcji strategii short box. Jednak ze wzgledu na korelacje pozycji, w obu sytuacjach
depozyty sa stosunkowo nieduze. Wobec powyzszych zalozen, wyliczenia zaangazo-
wanego kapitatu i stép zwrotu dotyczg tylko strategii long box.

Wielko$¢ zaangazowanego kapitatu (bez depozytéw zabezpieczajgcych) wahata sie
od 505,10 zt do 7384,80 zI. Srednia arytmetyczna zaangazowanego kapitatu i media-
na sg do siebie zblizone, wyniosty odpowiednio 2091,97 i 1967,47 zl.

Roczna stopa zwrotu zostal obliczona na bazie zysku pomniejszonego o koszty
transakcyjne, zaangazowanego kapitatu (zaptaconych premii pomniejszonych o pre-
mie otrzymane i kosztéw transakcyjnych) oraz z uwzglednieniem czasu, na jaki zostat
zaangazowany kapital. Jak juz wspomniano wcze$niej, czas ten nie przekraczat 3 mie-
siecy, gdyz inwestorzy zawierajg transakcje przede wszystkim opcjami o najblizszym
terminie wygasniecia. Roczne stopy zwrotu przyjmowaly bardzo rézne wielkosci, naj-
nizsze nie przekraczaly 1%, za$ najwyzsza siegnela ponad 11 700%. Srednio mozna by-
to zarobi¢ nieco ponad 180%, jednak mediana stop zwrotu wyniosta tylko niecale 51%.

* & *
Strategia arbitrazowa box okazala si¢ bardzo interesujaca. Pozwala inwestorom

na osiggniecie zysku bez ponoszenia ryzyka, wymaga jedynie zaangazowania kapitatu
na pewien czas. W przypadku Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie okres ten
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nie przekraczal zazwyczaj trzech miesiecy. W analizowanym okresie mozliwe bylto
osiagniecie zyskow ze strategii box. Srednio pojawialo sie nieco ponad 5 okazji na kaz-
dej sesji na zarobienie na tej strategii. Uwzglednienie kosztow transakcyjnych zmniej-
szylo ilo§¢ mozliwosci osiggniecia zyskow o okoto 35%. Szanse na zarobienie na stra-
tegii long box pojawialy sie rownie czesto, co na strategii short box. Inwestor indywi-
dualny angazujac niewielkg kwote 2000 zt, mégt $rednio zarobi¢ okoto 100 zt (kupujac
lub sprzedajac po jednej opcji kazdego rodzaju). Zainwestowanie wiekszego kapitatu,
datoby odpowiednio wieksze zyski. Jednak tu ujawnil sie najwiekszy problem na pol-
skim gietdowym rynku opcji - mata plynnos¢. Zainteresowanie inwestor6w skupiato
sie w zasadzie na opcjach o najblizszym terminie wygasniecia. Na wielu seriach opcji
obroty byly bliskie zeru. Inwestorzy prawie nie handlujg opcjami gleboko in-the-money,
by¢ moze dlatego, ze sg dosy¢ drogie, skupiajg sie za$ na opcjach out-of-the-money®.
Jest to dodatkowy problem, gdyz w strategii box konieczne jest uzycie opcji kup-
na i sprzedazy o tym samym kursie wygasniecia. Problem z plynnoscia powoduje, ze
inwestorzy instytucjonalni majg utrudniony dostep do tego rynku. Inwestorzy indywi-
dualni maja nieco latwiej, gdyz obracaja mniejszymi kwotami i maja mozliwo$¢ wyko-
rzystania tzw. zapytania o cen¢ (RFQ) i zawarcia transakcji z animatorem rynku.

Strategie arbitrazowe, w tym réwniez strategie box, sg wykorzystywane do okre-
§lenia efektywnosci danego rynku. Pojawienie si¢ mozliwosci dokonania zyskownego
arbitrazu informuje o niewlasciwej wycenie instrumentéw finansowych. Jednakze nie
zawsze niewlasciwa wycena $wiadczy o nieefektywnosci rynku, z uwagi na ogranicze-
nia w przeprowadzeniu arbitrazu®. W przypadku polskiej gieldy najwiekszg, wspomi-
nang juz wczesniej, przeszkoda jest niewielka ptynno$¢ rynku. Inwestorzy chcacy za-
wrze¢ transakcje (np. dokonaé arbitrazu) mogg napotkaé trudno$é w postaci braku
ofert. Podsumowujac, na rynku opcji indeksowych na Gieldzie Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie mozliwe jest przeprowadzenie zyskownego arbitrazu przy zasto-
sowaniu strategii box. Jednak powyzsze badanie jest niewystarczajace, aby jedno-
znacznie stwierdzié, czy gieldowy rynek opcji w Polsce jest nieefektywny.

Streszczenie

Arbitraz jest jednym z motywéw zawierania transakcji na rynku finansowym.
Opiera sie na wykorzystaniu niewlasciwej wyceny instrumentéw finansowych. W ce-
lu osiagnigcia zysku arbitrazysta musi kupi¢ instrument, ktéry jest niedowartosciowa-
ny i sprzeda¢ instrument, ktéry jest przewarto$ciowany. W transakcjach arbitrazo-
wych moga by¢ wykorzystywane rézne instrumenty finansowe, np. opcje. Jednym ze
sposob6w przeprowadzenia arbitrazu na rynku opcji jest strategia box. Niniejsze
opracowanie ma na celu przedstawienie istoty strategii arbitrazowej box, okreslenie
mozliwos$ci oraz efektywnosci zastosowania tej strategii na opcjach indeksowych no-
towanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie z punktu widzenia in-
westora indywidualnego.
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Summary
Application of Box Spread Strategy on Index Options Listed

on the Warsaw Stock Exchange

Arbitrage is one of the motives of trading in the financial market. It is based on an
incorrect valuation of financial instruments. In order to achieve a profit arbitrageur
must buy the underpriced asset and sell the overpriced asset. Various financial
instruments may be used in arbitrage, inter alia options. A box spread strategy is one
possibility of the arbitrage on the options market. This paper aims to present the
substance of the box spread strategy, identify opportunities, and the effectiveness of
this strategy on index options listed on the Warsaw Stock Exchange from the
perspective of the individual investor.

Przypisy

I'W tym opracowaniu stosowane bede oryginalne, angielskie nazwy strategii opcyjnych, gdyz wcigz nie wypra-
cowano jednolitego nazewnictwa tych strategii w jezyku polskim. Na przyktad omawiana tu strategia box jest
okreslana jako pudetko lub kwadrat.

2 J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 203.

3 CME Group, 25 Proven Strategies for trading options on CME Group futures, CME Group, Chicago 2008, s. 30.

4 A. Fierla, Opcje na akcje, Difin, Warszawa 2004, s. 229.

5 Australian Securities Exchange, Options Strategies. 26 proven option strategies for clever investors, ASX 2007, s. 29.

¢ Faza dogrywki trwa od 16.20 do 16.30. W czasie jej trwania mozna sktada¢ zlecenia i zawiera¢ transakcje tyl-
ko i wylgcznie po cenie ustalonej na fixingu na zamkniecie sesji.

7 Przyjete koszty transakcyjne sa na poziomie proponowanym przez stosunkowo duzg cze$¢ doméw maklerskich
przy zawieraniu transakcji opcjami przez Internet.

8 Jezeli kurs wygasniecia opcji jest bardzo oddalony od aktualnej ceny instrumentu bazowego, jest ona gteboko
in-the-money lub gleboko out-of-the-money. Takie opcje majg wysoka lub bardzo niskg cene.

9 Ackert L.F., Tian Y.S., Evidence on the Efficiency of Index Options Markets, ,Economic Review” 2000 1st Quar-
ter, Vol. 85 No. 1, s. 41.
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